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RESUMO

ABREU, T. F. R. O Impacto do Subsidio de Crédito no Ciclo Econbémico e na Eficiéncia
das Politicas Macroeconémicas no Brasil. 2023, 162 f. Tese (Doutorado em Ciéncias
Econdmicas) - Programa de Pos-Graduagao em Ciéncias Econdmicas, Universidade
do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023.

Nesta Tese, elaborou-se dois estudos. No primeiro, examina-se como o crédito
subsidiado afeta as politicas macroeconémicas sob diferentes regras fiscais em um
contexto de Divida Publica ndo explosiva. Para tanto, calibra-se um modelo DSGE
monetario com rigidez nominal (Christiano et al. (2005) e Smets e Wouters (2007));
com fricgbes financeiras (Gertler e Karadi (2011)), em que os intermediadores
financeiros escolhem como distribuir seus investimentos em titulos de divida publica
e de financiamento de capital, resultando em um novo mecanismo de crowding-out
que reduz o acesso privado ao crédito quando bancos acumulam divida soberana em
seus passivos (Kirchner e Van Wijnbergen (2016)); com uma taxa de financiamento
do capital subsidiada determinada endogenamente. No segundo estudo, através da
estimacdo de um modelo DSGE, similar ao calibrado, mas modificado para permitir
uma inflag&o positiva no estado estacionario (Ascari e Sbordone (2014)) e para tornar
estocasticos a meta de inflagdo, o prémio de risco, as preferéncias de consumo
intertemporal das familias e a taxa de juros subsidiada; analisa-se a importancia das
fontes exdgenas na determinagdo do ciclo de negdcios do Brasil, a eficacia das
politicas macroecondmicas e calculou-se multiplicadores fiscais. As principais
conclusdes, do primeiro estudo, foram: quando financiada por impostos sobre
consumo, a politica monetaria, na presenca do subsidio, se torna mais restritiva,
sendo menos restritiva quando financiada por imposto lump-sum,; ha uma reducéo do
poder da politica monetaria sobre a inflagdo, na presenca de subsidio, na maioria das
regras fiscais analisadas; a politica fiscal € mais expansionista, na presenca de
subsidios, quando sao usados impostos lump-sum, mas sem divergéncias quando a
regra fiscal combina varias fontes de arrecadagao; a efetividade do crédito subsidiado,
em atenuar uma politica monetaria restritiva, ou em sublevar uma politica fiscal
expansionista, depende mais de como o custo fiscal adicional € financiado. As
principais conclusdes, do segundo estudo, foram: um choque exdgeno positivo na taxa
de juros subsidiada tem pouco impacto sobre o ciclo de negécios, quando comparado
aos demais choques, reduzindo o PIB, a carga tributaria bruta, o déficit e a relagéo
Divida /PIB; um choque negativo na qualidade do capital apresenta uma recessao
significativamente maior na presencga de subsidios crediticios; os choques exdgenos
de politica monetaria e fiscal ndo apresentaram, na presencga de subsidio de crédito,
divergéncias estatisticamente significantes quando a regra fiscal combina varias
fontes de arrecadacgao; a mediana do multiplicador de impacto dos gastos do governo,
na presenca de subsidios crediticios, € igual a 0,17, com intervalo de confianga entre
0,16 e 0,20.

Palavras-chave: Modelos DSGE. Crédito Subsidiado. Politica Fiscal. Politica

Monetaria. Divida Publica. Ciclo de Negécios.



ABSTRACT

ABREU, T. F. R. The Impact of the Credit Subsidy on the Economic Cycle and the
Efficiency of Macroeconomic Policies in Brazil. 2023, 162 f. Tese (Doutorado em
Ciéncias Econémicas) - Programa de P6s-Graduagao em Ciéncias Econdmicas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023.

In this thesis, two studies are elaborated. The first examines how subsidized
credit affects macroeconomic policies under different fiscal rules in the context of non-
explosive Public Debt. For this purpose, a monetary DSGE model with nominal rigidity
is calibrated (Christiano et al. (2005) and Smets and Wouters (2007)); with financial
frictions (Gertler and Karadi (2011)), in which financial intermediaries choose how to
distribute their investments in public debt securities and capital financing, resulting in
a crowding-out mechanism that reduces private access to credit when banks
accumulate sovereign debt in their liabilities (Kirchner and Van Wijnbergen (2016));
with an endogenously determined subsidized capital financing rate. The second study,
through the estimation of a DSGE model, similar to the calibrated one, but modified to
allow for positive inflation in the steady state (Ascari and Sbordone (2014)) and to make
stochastic the inflation target, the risk premium, the preferences of intertemporal
consumption of families and the subsidized interest rate; analyzes the importance of
exogenous sources in determining Brazil's business cycle, the effectiveness of
macroeconomic policies and fiscal multipliers are calculated. The main conclusions of
the first study were: when financed by consumption taxes, monetary policy, in the
presence of subsidies, becomes more restrictive, being less restrictive when financed
by lump-sum taxes; there is a reduction in the power of monetary policy over inflation,
in the presence of subsidies, in most of the fiscal rules analyzed; fiscal policy is more
expansionary in the presence of subsidies when lump-sum taxes are used, but without
divergences when the fiscal rule combines various sources of revenue; the
effectiveness of subsidized credit in mitigating restrictive monetary policy, or in lifting
expansionary fiscal policy, depends more on how the additional fiscal cost is financed.
The main conclusions, from the second study, were: a positive exogenous shock in the
subsidized interest rate has little impact on the business cycle, when compared to the
other shocks, it reduces the GDP, the gross tax burden, the deficit and the Debt/GDP
ratio; a negative capital quality shock presents a significantly greater recession in the
presence of subsidized credit; the exogenous shocks of monetary and fiscal policy did
not present, in the presence of subsidized credit, statistically significant divergences
when the fiscal rule combines several sources of revenues; the median of the
government spending impact multiplier, in the presence of subsidized credits, is equal
to 0.17, with a confidence interval between 0.16 and 0.20.

Keywords: DSGE Models. Earmarked Credit. Fiscal Policy. Monetary Policy. Public

Debt. Business Cycle.
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INTRODUGAO

O objetivo desta Tese foi estudar o impacto do crédito subsidiado sobre a
economia, avaliando como ele afeta o ciclo de negdcios, a eficacia das politicas
monetaria e fiscal e a interagdo entre essas politicas, sob diferentes regras fiscais em
um contexto de Divida Publica ndo explosiva. Pretende-se também avancar no debate
sobre esse tema, ao relacionar a politica de crédito subsidiado no mercado de crédito
brasileiro com os avangos recentes obtidos na literatura sobre as consequéncias do
acumulo de Divida Publica nos ativos dos intermediarios financeiros.

Tal politica crediticia brasileira, que utiliza créditos direcionados com taxas de
juros subsidiadas e insensiveis aos ciclos econémicos, traz inumeras consequéncias
ao mercado de crédito. Os trabalhos empiricos, que tentaram auferir as causas do
baixo desenvolvimento do mercado de crédito no pais — Almeida e Divino (2015),
Joaquim et al. (2019), entre outros — apontam que a politica de crédito subsidiado é
uma das causas do elevado custo do crédito no Brasil, em conjunto com a
concentragdo e a microestrutura do mercado de crédito brasileiro, os custos
operacionais e a volatilidade das taxas de juros.

No passado recente, a participagao dos aportes do Tesouro Nacional (TN) no
ativo do Banco Nacional do Desenvolvimento Econbémico e Social (BNDES)
ultrapassou o nivel de 50% entre os anos de 2012 e 2017. Durante 0 mesmo periodo,
o saldo da carteira de crédito com recursos direcionados alcangou uma participagao
de 50,4% na carteira de crédito do Brasil. Atualmente, apesar de ainda elevada, o
nivel dessa participacao esta em cerca de 40%.Tamanha expressividade traz algumas
questdes sobre a efetividade da politica de crédito direcionado no Brasil, destacando-
se as relativas a alocacgao eficiente de capital, a qualidade do mercado de crédito, ao
nivel das taxas de juros e aos pregos, além das relativas as politicas
macroecondmicas praticadas no pais.

Ademais, ha poucos estudos que possuam outro objetivo que nao seja
mensurar o impacto do crédito subsidiado sobre a politica monetaria, ou seja, avaliar
se ha uma reducdo na eficacia de tal politica numa economia com créditos
subsidiados. Somado a isso, a literatura sobre este tema apresenta uma caréncia com
relacdo a incorporagédo de determinadas relagdes entre variaveis macroeconémicas

essenciais para o aprofundamento dos estudos nesta area. E necessario que ndo sé
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se incorpore as principais nuances acerca do mercado de crédito brasileiro, como
também se modele adequadamente a participagdo do governo na economia.

A literatura ainda carece de trabalhos que levem em consideragdo que as
politicas governamentais s&o financiadas por mercados que sao afetados por
dificuldades financeiras, o que pode gerar um efeito crowding-out por meio de acesso
privado reduzido ao crédito quando bancos com restrigbes de alavancagem acumulam
divida soberana’, que ainda megam o impacto da politica de crédito subsidiado sobre
a Divida Publica, que considerem as interagdes entre a politica monetaria e fiscal e os
impactos das diferentes formas de financiamento dos déficits fiscais.

Nesse sentido, a presente Tese tem por contribuicdo avaliar o impacto de uma
politica de crédito subsidiada sobre a economia levando em consideracéo todos os
pontos acima citados?, ao se utilizar de Kirchner e Van Wijnbergen (2016), como
Modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio Geral (DSGE) base, e incluir ao modelo:
taxas de juros subsidiadas; impostos distorcivos; diferentes regras fiscais; e uma
melhor modelagem dos spreads das taxas de juros, consoante a realidade economia
brasileira.

Para responder a essas questdes, foram elaborados dois estudos distintos, a
saber: No primeiro, avalia-se como as politicas macroecondmicas sao afetados pela
presenca de crédito subsidiado sob diferentes regras fiscais em um contexto de Divida
Publica ndo explosiva. Para essa finalidade, adotou-se um modelo DSGE monetario
caraterizado por possuir: rigidez nominal (Christiano et al. (2005) e Smets e Wouters
(2007)); um mercado de crédito com fricgdes financeiras (Gertler e Karadi (2011)), em
que os intermediadores financeiros podem escolher as participacdes dos titulos de
divida publica e dos titulos de financiamento do capital em suas carteiras (Kirchner e
Van Wijnbergen (2016)); e uma taxa de financiamento do capital subsidiada
determinada endogenamente. Optou-se por trabalhar com o modelo numa verséo
calibrada com diferentes regras fiscais, que n&o estao presentes nas séries de dados
para a economia brasileira e que, portanto, ndo poderiam ser identificadas por
qualquer método de estimacao.

Além desta breve introducéo, este trabalho se divide em mais cinco capitulos.
No primeiro, serdo apresentadas as caracteristicas gerais do setor financeiro brasileiro

a luz da utilizacao de crédito subsidiado no pais e suas consequéncias econdmicas;

Ver segdo 2.1, quando se trata do trabalho de Kirchner e Van Wijnbergen (2016).
2Ver Tabela 2.
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ja no segundo, € realizado uma reviséo de literatura, abordando a evolu¢gado de como
o mercado de crédito é tratado em modelos DSGE e os principais trabalhos
académicos que buscaram auferir o impacto do crédito subsidiado e da politica fiscal
sobre a economia; os capitulos que se seguem, abordam respectivamente o modelo
DSGE com que ira se trabalhar em ambos os estudos mencionados, contando com
os resultados encontrados na calibracdo e na estimacdo do modelo, além das
conclusdes do estudo de ambos; ao fim, apresenta-se ainda as referéncias

bibliograficas utilizadas.

1. O CREDITO SUBSIDIADO NO BRASIL

Neste capitulo, sdo apresentadas as caracteristicas gerais do setor financeiro
brasileiro, com enfoque na utilizacdo de crédito subsidiado no pais e suas
consequéncias econémicas.

Ao longo da historia econdmica brasileira, inumeras intervengdes diretas sobre
o mercado de crédito foram realizadas pelo Governo e uma das mais relevantes se
deu pela Lei n° 1.628 de 20 de junho de 1952,
que criou o hoje denominado Banco Nacional de Desenvolvimento Econbdmico e
Social. Esta instituicdo atua como o principal instrumento de execucgao da politica de
investimentos do Governo Federal. Para cumprir este objetivo, foram destinados ao
BNDES alguns recursos especiais, entre eles os provenientes do Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT) e do TN.

O FAT foi criado em 1990, substituindo o Fundo PIS-PASEP, com a principal
fonte de recursos provinda das contribuigcbes ao Programa de Integragcéo Social (PIS)
e ao Programa de Formacgédo do Patrimbnio do Servidor Publico (PASEP). Seus
recursos sao destinados ao custeio do Programa do Seguro-Desemprego, do Abono
Salarial e dos Programas do BNDES.

Em 2021, 24,5% da Receita Total do FAT foi destinada ao BNDES,
representando 47,1% dos recursos totais do banco no ano. Ja os recursos vindos do

TN, em dezembro de 2021, representaram 16,9% de todos os recursos do BNDES;
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Os outros 36% sao provenientes de captagdes externas, do patriménio liquido do

banco e de outras fontes governamentais e obrigagées?.

Porém, no passado recente, a participacdo dos aportes do TN, no ativo do

BNDES, ja foi muito mais relevante. A Figura 1 demonstra

a rapida e crescente

ascensao desses recursos a partir da crise de 2009 até o ano de 2016, quando a

proporgcao desses recursos no ativo do banco comecga a declin

ar.

Durante esse periodo, o saldo da carteira de crédito com recursos direcionados

chegou a possuir uma participagao de 50,4% na carteira de créditos no Brasil — Figura

24. Tamanha expressividade do crédito direcionado traz algumas questdes sobre o

impacto desta politica de crédito no Brasil, ndo s6 sobre a qualidade da alocagéo de

capitais como também sobre as politicas macroecondmicas do pais.

Figura 1 — Ativos do BNDES: Em % do Ativo Total (mar. 2002 — dez. 2021).
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Fonte: O autor, 2023.
Nota: Fonte primaria dos dados: BNDES.

3 Estes dados estdo disponiveis no Boletim de Informagdes Financeiras do Fundo de Amparo ao

Trabalhador do Ministério da Economia e no site do BNDES:
https://bit.ly/3z808B5. Acesso em 5 jul. 2022.
4 Dados disponiveis em: https://bit.ly/3pbH5Sy. Acesso em 5 jul. 2022.

https://bit.ly/2KNGEup e
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Figura 2 — Saldo da carteira de crédito com recursos livres vs. recursos direcionados:
Em % do Total (mar. 2007 — dez. 2021).
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Fonte: O autor, 2023.
Nota: Fonte primaria dos dados: BCB.

Com relacdo a questdo da alocacao eficiente do capital, vale destacar o
trabalho de Bonomo et al. (2015). A partir de um repositério de contratos de
empréstimo entre bancos e empresas, os autores criam um painel de quase um milh&o
de empresas entre 2004 e 2012. Os resultados apontam que empresas maiores, mais
antigas e menos arriscadas se beneficiaram muito mais com essa expansao; e que o
efeito sobre o investimento parece ser insignificante para as empresas de capital
aberto.

Recentemente, houve um debate assiduo sobre as consequéncias da politica
de crédito subsidiado do pais, trazido pela mudancga legislativa realizada pela Lei n°
13.483 de 2017, na qual a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), taxa de juros
cobrada pelo BNDES em seus empréstimos de longo prazo, foi substituida pela Taxa
de Longo Prazo (TLP).

Enquanto a TJLP, de acordo com a Lei 10.183 de 2001, era definida
trimestralmente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) com base na meta de
inflac&o, calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia
da taxa, e acrescido ainda de um prémio de risco; a TLP, consoante a Lei 13.483 de
2017, é anunciada mensalmente pelo Banco Central do Brasil (BCB) e possui dois

componentes: o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e a TLP-Pré,
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baseada na média de trés meses da taxa de juro real do titulo Notas do Tesouro
Nacional da série B (NTN-B) de 5 anos®.

Opositores a esta mudanga, entre eles Torres Filho (2017), argumentavam que
os recursos do BNDES teriam um custo de captagao maior frente ao que os demais
bancos possuem; que nao serviria para enfrentar crises ou para a retomada do
investimento; e que encareceria grandes projetos de investimentos de infraestrutura.
Defensores, como Garcia (2017), destacavam o impacto fiscal positivo que tal
mudanca causaria ao orgcamento publico; a transparéncia que traria aos subsidios
providos pelo BNDES; e alegavam ainda que a diferenca entre a TJLP e a TLP seria
muito pequena, sem maiores custos ao financiamento de investimentos realizado pelo
BNDES.

Na Figura 3, a partir do banco de dados do BCB®, é possivel observar as
diferentes taxas utilizadas no mercado de crédito brasileiro. Além da discrepancia
entre a taxa de Sistema Especial de Liquidagao e Custodia (Selic) e a TJLP, salta aos
olhos a divergéncia das taxas de juros aplicadas em operagdes com recursos livres e
direcionados.

Figura 3 — Taxas de Juros do mercado: a.m.% (jan. 1995 — dez. 2021).
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Fonte: O autor, 2023.

Nota: Fonte primaria dos dados: BCB. A amostra de dados disponiveis para as séries das taxas de
juros em operagdes com recursos livres e direcionados s6 se apresentam disponiveis a partir do
ano de 2011.

5 Ha ainda um fator de redugéo da taxa de juro real da NTN-B de cinco anos, valido por um ano e que
sobe progressivamente até 2023, quando a TLP-Pré igualara a taxa de juro real da NTN-B.
6 Dados disponiveis em: https://bit.ly/3pbH5Sy. Acesso em 5 jul. 2022.
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As evidéncias apontam que o contraste em torno das taxas de juros de crédito
com recursos livres no mercado de crédito brasileiro tem sua explicagdo dada pela
concentracdo e a microestrutura do mercado de crédito brasileiro, os custos
operacionais, a volatilidade das taxas de juros, além do crédito direcionado — Gelos
(2009), Alencar (2011), Jorgensen e Apostolou (2013), Almeida e Divino (2015),
Joaquim et al. (2019), entre outros.

Em artigo mais recente, Santos (2021) reforga os resultados aqui apresentados,
apontando que as taxas de empréstimo mais altas no Brasil frente a outros paises da
Ameérica do Sul tem sua explicacado dada pelo Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF), o alto nivel da taxa Selic, a maior inadimpléncia, a menor capacidade de
recuperacao de recursos perdidos por inadimpléncia e o sistema financeiro mais
concentrado. Tal resultado € explicado principalmente pelos componentes de custo,
que respondem por 89% da reducdo o6tima da taxa de empréstimo num cenario
contrafactual; sendo 11% explicado pela concentragdo do mercado.

Se a politica de crédito subsidiado afeta a alocagao de recursos do pais e o
mercado de crédito brasileiro, ha ainda outras caracteristicas da economia brasileira
que corroboram para o quadro apresentado até aqui. Para Byskov (2018) dentre os
motivos que explicam o baixo desenvolvimento do mercado de crédito privado no
Brasil estdo a baixa poupanca nacional, os déficits publicos, a inflagao e as taxas de
juros elevadas e volateis.

Analisando os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e do
Banco Mundial’, é possivel destacar que a poupanca das familias brasileiras
apresenta valores bastante elevados, alcancando a sexta colocacio dentre as familias
dos paises membros da OCDE que mais poupam — Figura 4. Porém a situagcao se
inverte quando analisado o valor da poupanga agregada — Figura 5.

7 Dados disponiveis em: https://bit.ly/2Z3NmFg, https://bit.ly/2Z8RWSK e https://bit.ly/2MSSFEQ.
Acesso em 11 fev. 2020.
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Figura 4 — Poupanca das Familias: Em % da renda disponivel (2018).
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Fonte: O autor, 2023.
Nota: Fonte primaria dos dados: IBGE/SCN e OCDE.

Figura 5 — Poupanga Agregada: Em % do PIB (2018).
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Fonte: O autor, 2023.
Nota: Fonte primaria dos dados: Banco Mundial.

O pais fica na ultima colocagédo na mesma amostra de paises membros da
OCDE, apresentada anteriormente, quando se leva em consideracdo todos os
agentes da economia. O mesmo quadro € obtido ao se comparar a poupanga
agregada do Brasil ao dos paises em desenvolvimento e da América Latina.

A disparidade mencionada esta intimamente ligada ao segundo ponto
enfatizado por Byskov (2018): os déficits fiscais. Ao longo do século XXI, uma parcela
significativa da poupanga nacional gerada pelas empresas e familias foi destinada ao
suporte das demandas de financiamento do governo — conforme evidenciado pela

Figura 6.
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Figura 6 — Poupanca Agregada por Agente da Economia: Em % do PIB (2000-2019).
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Fonte: O autor, 2023.
Nota: Fonte primaria dos dados: IBGE/SCN. Excluso Instituigdes sem fins de lucro a servigo das
familias.

Sobre esse aspecto, como exposto por Byskov (2018), os elevados custos
fiscais dos subsidios crediticios deixam o pais ainda mais exposto as crises
financeiras. Quando ha a necessidade de realizar um aperto monetario no pais, por
exemplo, o governo precisa aumentar as despesas fiscais com crédito direcionado, ja
que o nao cumprimento dessas despesas adicionais poderia reforcar uma contragao
de crédito ainda maior na economia.

De acordo com os dados publicados pela Secretaria de Avaliagao,
Planejamento, Energia e Loteria (SECAP)8, quando se soma os subsidios do mercado
de crédito brasileiro, obtém-se para o ano de 2015 um custo de 2,1% do Produto

Interno Bruto (PIB) ao governo federal, maior valor da série histérica — Figura 7.

8 Dados disponiveis em: https://bit.ly/3rInECy. Acesso em 11 fev. 2020.
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Figura 7 — Subsidios da Unido Financeiros e Crediticios vs. Resultado Primario do
Governo Central: Em % do PIB (2004-2017).
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Byskov (2018) vai além ao dizer que as grandes dividas fiscais tornaram o
governo o emissor dominante de titulos de longo prazo e as altas taxas de juros
tornaram esses titulos atraentes para investidores institucionais, que investem
predominantemente em titulos do governo ou mantém fundos nos bancos, que, por
sua vez, sdo grandes detentores de titulos do governo.

Figura 8 — Pesos da carteira do mercado financeiro brasileiro (2015).
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Como lembram Kirchner e Van Wijnbergen (2016), € um fendbmeno mundial
herdado da crise de crédito global, na qual se encadeou um ambiente em que os
bancos comerciais tém que se desalavancar como consequéncia do enfraquecimento
de seus balancgos por conta das crises sofridas neste século; além de ter que absorver
montantes crescentes de divida soberana. Como consequéncia, o acesso privado ao
crédito ficou mais restrito, os spreads de crédito para empresas aumentaram,
enquanto as taxas de juros das dividas soberanas cairam.

Esses comentarios trazem bastante preocupacao a economia brasileira, uma
vez que o pais convive com déficits fiscais ha nove anos. Por mais que as reformas
recentes, como a da Previdéncia Social (Emenda Constitucional n. 103 de 2019) e a
do Teto dos Gastos (Emenda Constitucional n. 95 de 2016), tenham reduzido as
incertezas com relacdo a solvéncia do Governo, o avanco da inflagdo recente
provocada pela crise da Covid-19 em conjunto com a instabilidade politica no que diz
respeito ao equilibrio fiscal, tornou necessario um aperto monetario mais expressivo
por parte do BCB, trazendo um risco ainda maior a economia brasileira.

Fica claro, como exposto ao longo deste capitulo introdutdrio, que a politica de
crédito direcionado pode trazer inumeras consequéncias a economia brasileira com
relagao a alocacao eficiente de capital, a qualidade do mercado de crédito, o nivel de
taxas de juros e pregcos empregados na economia, além das politicas
macroecondmicas do pais. Soma-se ainda a esse contexto o impacto que os
montantes crescentes de divida soberana trazem ao mercado de crédito, sendo em
parte afetado pelo elevado custo da politica de crédito subsidiado do pais.

Estudos que busquem medir as consequéncias de tal politica s&o necessarios
para que novas medidas econbmicas possam ser adotadas de maneira mais eficiente,

levando em consideracao as caracteristicas da econdmica brasileira aqui destacadas.

2. REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, sera apresentada uma revisdo dos principais estudos
académicos que buscaram auferir o impacto do crédito subsidiado sobre a economia
brasileira. Este capitulo sera dividido em trés secdes: a primeira, detalha a evolucao

da literatura econbmica com relagcéo a estrutura do mercado de crédito em modelos
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DSGE; a segunda se¢ao aborda os estudos que se referem ao impacto da politica
crediticia sobre a economia brasileira; e na terceira, estudos sobre a politica fiscal no
ambito nacional e internacional.

Cabe ressaltar, como podera ser visto ao longo deste capitulo, que os estudos
sobre o crédito subsidiado abordaram quase que exclusivamente o impacto na
eficacia da politica monetaria. Desta forma, na se¢do que trata da politica fiscal, o
enfoque sera mais geral, porém procurando ressaltar a relevancia de se pesquisar o

impacto do crédito direcionado sobre a politica fiscal.

2.1. A Evolugéao da Estrutura do Mercado de Crédito em modelos DSGE

Nesta secdo, apresenta-se a evolugdo de como vem sendo tratado o mercado
de crédito nos modelos DSGE.

Como exposto em Cavalcanti (2010), os primeiros autores a considerarem que
as condicdes financeiras poderiam afetar a forma como os choques econédmicos sao
propagados na economia foram Fisher (1933) e Gurley e Shaw (1955).

Desde entdo, inumeros artigos tentaram responder a essa questéo através da
utilizacdo de modelos DSGE. Um ponto de suma relevancia sobre o tema se da pela
a existéncia dos ‘aceleradores financeiros’.

Este termo — acelerador financeiro — surgiu, na literatura, através de artigos
como os de Greenwald e Stiglitz (1993), de Williamson (1987) e de Bernanke e Gertler
(1989), que tratam sobre friccdes financeiras. De acordo com Cavalcanti (2010), a
existéncia dessas fricgdes surge de varias imperfeicbes nos mercados de crédito, de
maneira que as assimetrias de informagao entre credores e devedores dao origem a
custos de agéncia que se traduzem em um custo extra para os projetos de
investimento das empresas financiados com fundos externos, em oposi¢cao aos lucros
retidos.

Através do trabalho de Bernanke e Gertler (1989), artigo mais conhecido na
literatura dentre os mencionados, € possivel exemplificar como os aceleradores

financeiros surgem.
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Os autores incorporaram uma restricdo aos tomadores de crédito de modo que
quanto maior for seu patrimoénio liquido, menor sera o custo da agéncia de
financiamento.

Tal friccao acaba atuando de forma proé-ciclica sobre a economia, criando um
acelerador financeiro, no qual choques adversos na economia podem ser aumentados
por conta das condi¢gdes do mercado financeiro, ampliando os ciclos econémicos.

Pode-se citar também outros artigos que adotam fricgdes financeiras, como em:
Hulsewig et al. (2009), que adiciona rigidez na taxa de empréstimo dos bancos, em
um mercado em concorréncia monopolistica; Gertler e Karadi (2011), que adiciona um
risco moral, de modo que em cada inicio de periodo, certo intermediador financeiro
pode escolher desviar uma fragdo dos fundos disponiveis de um projeto de volta para
a familia da qual € membro, o que acaba por produzir restricbes endégenas nos
indices de alavancagem do agente intermediario; além de Gertler et al. (2012), entre
outros.

Quando o acelerador financeiro ndo é levado em consideragdo, como em
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) e Smets e Wouters (2007), os modelos
tornam-se incapazes de capturar as perturbagdes do mercado financeiro que
poderiam, em certa medida, motivar alguma intervengédo neste mercado.

Vale aqui destacar trabalhos que se utilizam dos modelos aqui mencionados
para tentar responder algumas questdes sobre o mercado de crédito brasileiro:

» Divino e Kornelius (2015) indicam que a presenga de depdsito compulsorio
amplifica a transmissdo da politica monetaria pelo canal do crédito,
aumentando a alavancagem dos bancos quando ha uma queda nos juros e
diminuindo, caso contrario. Assim, a diminuicdo do crédito quando os juros
aumentam pode ser contrabalanceada por uma politica macro prudencial de
ajuste do nivel de compulsério, porém tal politica ndo deve substituir a taxa de
juros como o instrumento de politica monetaria;

» ja Areosa e Coelho (2015) destacam que uma variacao de 10% na aliquota dos
recolhimentos compulsérios tem um impacto macroecondmico bem inferior a
uma variagéo de 1% ao ano da taxa basica de juros, o que coloca duvidas em
relac&o a eficacia do uso dos recolhimentos compulsérios como instrumento de
politica monetaria;

= por ultimo, Haraguchi e Divino (2020) apresentam conclusdes que corroboram

para alegagéo de que a regra da taxa de juros deveria ter como meta a inflagéo
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doméstica e n&o responder diretamente a taxa de cambio, e que a regra de

depdsitos compulsérios deveria reagir de maneira contraciclica ao desvio do

crédito em vez de utilizar somente uma aliquota fixa.

Os artigos mencionados ao longo desta segédo serviram como base para o
debate brasileiro sobre crédito subsidiado, que sera apresentado na secéo 2.2 desta
Tese. De acordo com Kirchner e Van Wijnbergen (2016), essa literatura, alicergada
nas interagdes da politica fiscal com a divida soberana e a fragilidade financeira,
surgiu com a finalidade de responder o impacto que a fragilidade financeira e a espiral
da divida soberana, herdadas da crise de crédito global, tém sobre as politicas
macroecondémicas adotadas durante o periodo.

A critica desses autores aos modelos apresentados se deve a presungao de
que as politicas governamentais sao totalmente financiadas por meio de mercados
que nao sao afetados por dificuldades financeiras e, por sua vez, nao tém impacto na
fragilidade financeira que a situagao da crise gerou.

Kirchner e Van Wijnbergen (2016) mostram que ao relaxar essa suposi¢ao, se
altera qualitativamente a avaliagdo da eficacia das politicas governamentais
financiadas por déficits como uma ferramenta para combater recessdes causadas por
dificuldades financeiras.

Os autores apresentam esse resultado ao introduzir, em um modelo
macroecondmico padrao, com fricgdes financeiras seguindo Gertler e Karadi (2011),
a possibilidade da escolha entre ativos e titulos de divida publica nas carteiras dos
bancos para enfatizar um novo efeito crowding-out por meio de acesso privado
reduzido ao crédito quando bancos com restricdes de alavancagem acumulam divida
soberana.

Diante desta inovagao metodoldgica, os resultados mostram que a eficacia dos
estimulos fiscais é reduzida quando os bancos estdo substancialmente investidos em
divida soberana, até mesmo quando a economia opera sobre a Zero Lower Bound®.
Se este novo efeito crowding-out, causado pelo acumulo de divida soberana no
balanco dos intermediadores financeiros, possui um impacto sobre as politicas
macroecondmicas, para a economia brasileira esse efeito pode ser ainda maior devido

a politica de crédito subsidiado no pais.

® Caso em que a taxa de juros nominal de curto prazo esta em zero ou préximo a zero, podendo
causar uma armadilha de liquidez.
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Isto porque, em periodos de contragcdo no nivel do produto, € possivel que o
governo se utilize de politicas anticiclicas, aumentando suas despesas fiscais, entre
elas as despesas com crédito subsidiado, que além de impactar a divida publica, a
auséncia de uma expansao deste tipo de crédito poderia reforcar uma contracao ainda
maior na economia, ainda mais se essa aceleracgao fiscal for compensada por uma

contragdo monetaria'®.

2.2. A Politica Crediticia no Brasil

Os principais estudos que tentaram mensurar o impacto do crédito subsidiado
sobre a economia se utilizaram de modelos DSGE. Em ordem cronoldgica, a partir da
pesquisa realizada, o primeiro trabalho sobre o tema € de Santin (2013). Com o
objetivo de estudar a atuagdo do BNDES como instrumento para aumentar a oferta
de crédito em momentos de crise, o autor se utiliza do modelo DSGE de Gertler e
Karadi (2011), no qual as firmas produtoras de bens intermediarios financiam toda as
suas necessidades de capital.

O autor altera o modelo de Gertler e Karadi (2011), de modo que, ao em vez
da politica de crédito ndo convencional ser realizada pelo Governo, em Santin (2013)
€ realizada por um banco de desenvolvimento, com taxas de juros iguais as praticadas
no mercado. A participagao do financiamento do capital do governo segue uma regra
em que em momentos de crise, nos quais os bancos sofrem uma restricao que reduza
sua capacidade de oferecer crédito, ha um aumento na participacdo do banco de
desenvolvimento. Em seu modelo, os gastos do governo e os custos de intermediagao
financeira do banco de desenvolvimento sédo financiados por impostos lump-sum e
pela receita do spread na intermediacao financeira, que é dada pela diferenca entre a
taxa de financiamento do capital de mercado e a taxa paga pelo governo no
financiamento de sua divida. Adiciona-se ainda ao modelo a possibilidade do Banco
Central realizar politicas de depdsitos compulsérios. A partir da calibragao do modelo,
concluiu-se que houve uma reducgao da poténcia da politica monetaria com a inclusao

das politicas de crédito e compulsérios, tanto no que concerne ao PIB como a inflagao,

10 Essas e outras limitacdes nos estudos desenvolvidos sobre crédito subsidiario serdo melhor
detalhadas na segéo 2.2..
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apesar da inflagao ter ficado mais rigida, assim como as demais variaveis analisadas,
frente a um choque de politica monetaria. Também se evidenciou que a politica de
crédito direcionado atua de modo a suavizar ciclos recessivos, medidos por choques
estocasticos negativos sobre a produtividade e qualidade do capital.

Porém em Santin (2003), assim como nas demais bibliografias que tentaram
estudar o tema, € possivel notar que as FIRs apresentam diferengas infimas em
cenarios com ou sem a presenca de politica crediticia, dificultando a interpretacédo dos
resultados, ainda mais em estudos que trabalham com modelos calibrados, em que
nao ha a apresentacao de bandas de probabilidade para as FIRs.

Continuando com Nunes e Portugal (2018), os autores estimam para o Brasil o
modelo de Gertler e Karadi (2011), utilizando-se do algoritmo de Metropolis—Hastings,
com o objetivo de mostrar como a incorporagao de intermediarios financeiros num
modelo DSGE influenciam na analise do ciclo econdmico e como uma politica de
crédito adotada pelo Banco Central mitiga os efeitos de uma recesséo que afete o
mercado de crédito. Assim como em Gertler e Karadi (2011), a politica de crédito do
Banco Central se da por uma politica monetaria ndo convencional, na qual o Banco
Central é capaz de expandir a intermediagao de crédito para compensar a interrupgao
da intermediagédo financeira privada. No modelo de Nunes e Portugal (2018), a
expansao do crédito publico reage a diferenga do spread no estado estacionario. Os
resultados encontrados apontam que a politica monetaria tradicional se mostrou mais
eficiente para a estabilizacdo da inflacdo em momentos de normalidade do que a
atuacao do governo via politica de crédito; que a falta de coordenagé&o entre a politica
de crédito e a politica monetaria tradicional pode representar um maior custo de
estabilizagcao para a economia em termos de aperto na taxa de juros; e que a politica
de crédito, assim como em Santin (2013), mostrou-se efetiva para mitigar os efeitos
recessivos de uma crise financeira, entretanto as FIRs apresentaram um impacto
muito semelhante sobre o PIB numa economia com ou sem politica de crédito,
dificultando a interpretacdo dos resultados relativos aos choques recessivos
apresentados.

Outro estudo que se baseou em Gertler e Karadi (2011) foi o de Barcelos
(2019), que avanca na literatura sobre o crédito direcionado em dois pontos
importantes: primeiro, se diferencia a taxa de juros cobrada pelo financiamento publico
da taxa de juros de mercado; e segundo, o governo utiliza impostos distorcivos no

financiamento de sua politica. Em seu modelo, o governo financia seus gastos por
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meio de impostos sobre a renda do trabalho e captacédo de titulos publicos, mas
conserva o resultado primario constante e igual a zero em todos os periodos. O autor
buscou ainda verificar o efeito quando ha os dois tipos de banco de desenvolvimento:
um que usa apenas as taxas de juros subsidiadas; e outro que além de taxas
subsidiadas, possui esforgos de estabilizagado dos ciclos econdmicos. O autor obteve
como resultado, por meio da calibragdo do modelo, que ha uma pequena melhora do
nivel das variaveis agregadas, como o estoque de capital e o volume de crédito total,
mas, em compensacgao, ha um afastamento do setor financeiro privado na concessao
de crédito. Quando se compara um cenario em que ha a existéncia de um banco de
desenvolvimento tradicional, que usa apenas as taxas de juros subsidiadas, com uma
economia sem crédito direcionado ha um aumento do poder da politica monetaria
sobre o PIB, ou seja, um choque restritivo produz uma queda maior na demanda
agregada. Além disso, demonstra a existéncia da desinflagdo da economia frente a
politicas crediticias, defendendo a existéncia de um banco central que seja
persistentemente focado na meta de inflagdo. Apesar das FIRs apresentarem
diferengas muito pequenas, quase que idénticas, encontrou-se também que a politica
de crédito ndo consegue suavizar ciclos recessivos estimados a partir de choques na
qualidade do capital, na tecnologia, na liquidez bancaria e nos depdsitos bancarios,
ou seja, ndo é capaz de recuperar a economia em um ritmo mais rapido do que em
um sistema financeiro dependente unicamente da légica de mercado.

E importante salientar que Barcelos (2019), apesar de se concentrar na
avaliagao da eficacia da politica monetaria e do papel desempenhado pelos bancos
de desenvolvimento no mercado de crédito, apresenta FIRs para choques nos gastos
governamentais. No entanto, os resultados sao inconclusivos, com FIRs praticamente
idénticas aquelas observadas na auséncia de crédito direcionado, o que pode estar
diretamente relacionado a estrutura do modelo utilizado, uma vez que o orgamento
governamental € mantido em equilibrio constante. Dessa forma, parte importante do
impacto da politica de crédito, que se da pelo canal de subsidios sobre o orgamento
do governo, deixa de ser mensurado.

Seguindo com Rosa (2015), que constroi um modelo DSGE em que o crédito &
modelado seguindo Cristiano, Eichenbaum e Evans (2005), no qual o mercado de
crédito ndo possui fricgdes financeiras; e onde as firmas produtoras de bens
intermediarios sdo divididas em dois tipos: as firmas que se utilizam de recursos

emprestados junto a uma instituicdo financeira privada para financiar a totalidade de
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seus gastos com a contratagcdo de trabalho; e as firmas que financiam parte de seus
gastos com pessoal com um banco de desenvolvimento, na figura do BNDES, e parte
com uma instituicdo financeira privada. Trata-se de um modelo cujo o crédito
direcionado é inteiramente financiado com impostos distorcivos sobre a renda do
trabalho das familias, mantendo sempre o equilibrio entre os subsidios e os recursos,
de forma que a taxa de juros para esse tipo de crédito é endégena, sendo determinada
pela quantidade de recursos disponiveis para o BNDES e a quantidade de crédito a
ser ofertado. Diante da calibracdo do modelo, os resultados apontam que o BNDES
atua de forma a ampliar os choques de produtividade sobre a economia e reduz a
eficacia da politica monetaria, tanto sobre o PIB como sobre a inflagéo.

Ja em Silva et al. (2015), estende-se o modelo DSGE de Hulsewig et al. (2009),
assumindo que uma parte dos bancos monopolisticamente competitivos € de
propriedade do governo e fornece crédito mais barato a uma taxa de juros constante,
sem ser financiado por qualquer tipo de taxagao, apenas pela receita do spread
bancario. As empresas tomam crédito para financiar suas necessidades de
contratagcdo de mao de obra, abrindo espaco para um canal de custos. Através da
estimacdo por meio do método da distdncia minima (Matching), os resultados
apontam que as respostas do produto e da inflacdo a um choque monetario tornam-
se mais fracas quando a presenca de crédito direcionado € maior, sendo o canal de
custo relevante para explicar a dindmica da inflacdo apés um choque de politica
monetaria, porém, assim como nos demais estudos, as FIRs com ou sem a presenca
de crédito direcionado apresentam diferengas infimas.

Em trabalho mais recente, Castro (2018) busca investigar a relagdo entre a
eficacia da politica monetaria e a prevaléncia do crédito direcionado. Para isso realiza
dois estudos.

No primeiro, se calibra um modelo DSGE novo-keynesiano, possibilitando a
construcdo de intervalos de confianga a partir de extragcdes da distribuigao a priori de
parametros selecionados, modelo este baseado em Gali (2008), no qual o crédito é
modelado seguindo Cristiano, Eichenbaum e Evans (2005), — assim como em Rosa
(2015) — de modo que as firmas financiam parte da mdo de obra contratada por
intermédio de créditos subsidiados constantes, insensiveis aos ciclos econémicos. Os
resultados apontam que o crédito direcionado n&o diminui necessariamente o poder
da politica monetaria sobre o produto agregado e a inflagédo, por conta dos efeitos de

equilibrio geral. A nivel agregado, em uma economia com uma politica de crédito
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direcionado, a politica monetaria tem um maior poder sobre a inflagdo e menor sobre
o PIB, porém com um nivel de diferenca quase imperceptivel.

No segundo, a partir da critica de que o financiamento de mao de obra esta
longe de ser a modalidade de crédito direcionado mais representativa no Brasil, o
autor estima um modelo DSGE, utilizando-se de uma abordagem bayesiana dada pela
Tailored Randomized Block Metropolis—Hastings (TaRB-MH), modificando o modelo
anterior para que o crédito direcionado seja canalizado para financiar os investimentos
das empresas. Vale destacar que, em ambos os estudos, o governo se utiliza de
impostos lump-sum para financiar sua politica crediticia. A distribuicdo a posteriori
estimada reforca a hipotese de que a eficacia da politica monetaria é reduzida quando
ha crédito direcionado, porém, a perda de produto necessaria para reduzir a inflacéo
€ menor quando ha crédito direcionado. Além disso, o aumento maci¢co da
participagdo do crédito governamental subsidiado leva apenas a um aumento muito
modesto no investimento, de modo que a maior parte dos recursos vai para projetos
que seriam viaveis de qualquer maneira, ou seja, mesmo sem subsidios.

Vale frisar aqui que enquanto no primeiro trabalho, ha uma reducéo do poder
da politica monetaria sobre o PIB e um aumento dela sobre a inflagdo na presenca de
uma economia com crédito direcionado; no segundo, apesar da analise das
distribuicbes a priori dos parametros reforcar o mesmo efeito, os resultados da
distribuicao a posteriori indicam uma reducao do efeito da politica monetaria tanto
sobre o PIB, como sobre a inflacdo. Entretanto, em ambos os estudos, as FIRs com
ou sem crédito direcionado estdo contidas nos intervalos de confianca estimados,
dificultando a analise de uma possivel divergéncia estatisticamente significante.

Outro trabalho recente é o de Costa Jr. e Marques Jr. (2019), que através da
estimacdo de um modelo DSGE avaliam se a utilizacdo de crédito direcionado ao
investimento pode agravar a dominancia fiscal. De acordo com os autores, o0 aumento
de subsidios do governo sobre investimentos pode levar a um uso de imposto
inflacionario para aliviar a pressao sobre o orcamento em momentos de incapacidade
de ajuste fiscal. A necessidade de um ajuste posteriormente pode afetar
negativamente a demanda agregada, a produgao de bens intermediarios e o mercado
de trabalho. Politicas de crédito direcionado podem ajudar a corrigir problemas de
distribuicdo de crédito, mas o uso inadequado de subsidios pode agravar a situagéao
fiscal e causar distor¢cdes alocativas. Isso pode levar a desincentivos a inovacao e

pioras nos indices de concentragdo de renda.
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Ha ainda outros trabalhos empiricos que nao se utilizaram da abordagem de
modelos DSGE. Em ordem cronoldgica, pode-se citar, em primeiro lugar, o trabalho
de Bonomo e Martins (2016), que utiliza micro dados de crédito e emprego para avaliar
como a transmissao da politica monetaria é afetada por empréstimos do governo,
explorando a variagdo no acesso ao crédito governamental entre empresas. Os
resultados encontrados apontam que o canal de crédito da politica monetaria € menos
eficaz para empresas com acesso a empréstimos governamentais, uma vez que estes
apresentam uma menor variagao tanto no valor total dos empréstimos, quanto na taxa
ativa praticada pelos bancos privados no mercado livre de empréstimos. Além disso,
encontram também que as empresas com maior fracdo de empréstimos do governo
sao mais capazes de se isolar dos efeitos de choques externos, de maneira que as
mudancgas na taxa de juros tém menor efeito sobre o nivel de emprego para estas
empresas.

Com afinalidade de estudar os efeitos de crédito direcionado sobre a alocagao
de recursos da economia brasileira, Kuwer (2016) utiliza um modelo calibrado com
agentes heterogéneos e tempo continuo, em que os parametros sdo calculados a
partir de micro dados de crédito que tentam relacionar informagdes sobre crédito e
tamanho da firma. Como resultado, o autor estima que os créditos direcionados
reduzem a produtividade total dos fatores e possuem efeitos negativos sobre a renda
e a desigualdade.

Em Perdigdo (2018), ha uma tentativa de estudar a relagéo entre a eficacia da
politica monetaria e a disponibilidade de empréstimos direcionados. O autor estimou
as respostas das variaveis macroeconOmicas setoriais aos choques de politica
monetaria identificados por meio de restrigdes de sinais e igualdade em um modelo
de vetores autorregressivos (VAR) com fator aumentado (FAVAR). Foi verificado que
a politica monetaria perde forca em setores com maior participacdo de empréstimos
direcionados. Embora reconheg¢a que a evidéncia de nivel setorial ndo implica a
evidéncia de nivel agregado, o autor aponta a possibilidade de que, ao capturar alguns
efeitos de equilibrio geral, sua abordagem pode se aproximar dos efeitos
macroecondmicos de interesse.

Vieira (2019), com a finalidade de analisar se os bancos publicos reduzem a
eficacia da politica monetaria no Brasil, utilizou-se da abordagem de projecéao local de
Jorda (2005) para comparar a poténcia da politica monetaria entre periodos de alto

crédito dos bancos publicos e privados. O autor ndo encontra evidéncias de que a
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politica monetaria € menos eficaz nos periodos em que os bancos publicos expandem
sua capacidade de oferta de crédito, uma vez que apdés um choque monetario a
inflacdo aumenta menos quando a oferta de crédito pelos bancos publicos € maior.

Cardoso (2019) constréi um modelo estrutural com base em Hsieh e Klenow
(2009) para tentar auferir como, em um ambiente com concorréncia monopolistica e
empresas heterogéneas, as distorgdes no capital e no trabalho entre as empresas
provocadas pela politica de crédito direcionado, iniciadas no Brasil em 2019,
impactam a produtividade total dos fatores. Os resultados obtidos apontam que
setores com maior acesso ao crédito do BNDES nao apresentaram crescimento de
produtividade, e ha ainda uma correlagdo negativa entre produtividade e créditos
direcionados.

Garber et al. (2020), assim como Bonomo e Martins (2016), utilizam-se de
informagdes de contratos de crédito combinados com dados de renda do trabalho do
Ministério do Trabalho, na tentativa de explorar o fenbmeno de que aumentos mais
expressivos de endividamento durante periodos de expansao de crédito tendem a ser
seguidos por periodos de crise relativamente mais fortes. Os resultados apontam que
um aumento mais intenso da razdo divida-renda individual durante o periodo de
expansdo de crédito no Brasil, antecedeu consumo mais baixo durante a crise
subsequente. Além disso, esse efeito € mais forte quando o endividamento se
concentra em modalidades de crédito que tipicamente tém juros maiores.

Vale ainda citar o trabalho de Ornelas et. al. (2021), que tratou sobre os
empréstimos direcionados, quando canalizados por meio de bancos privados. Os
resultados obtidos demonstram que ao distribuir empréstimos direcionados, os bancos
privados tendem a selecionar empresas maiores e, especialmente, tomadores de
empréstimo com uma relagao de crédito ja existente. Dessa feita, reduz parte do risco
assumido por eles, selecionando devedores que apresentam menor risco ex-ante.

Além disso, os bancos privados parecem compensar a receita limitada
esperada de empréstimos direcionados, aumentando suas taxas de juros em outros
empréstimos com recursos livres para as mesmas empresas beneficiarias que tomam
empréstimos direcionados. Os resultados sugerem que os bancos est&do dispostos a
desembolsar empréstimos direcionados a taxas de juros abaixo das de mercado, para
tomadores de empréstimo mais arriscados. Isso ocorre desde que possam ajustar as
taxas de juros de outros produtos de crédito no mercado de crédito livre para essas

mesmas empresas, sugerindo uma estratégia de venda cruzada.
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Por ultimo, Capeleti et al. (2022) estuda os efeitos assimétricos das expansoes
pré-ciclicas e anticiclicas do crédito dos bancos publicos sobre o crescimento
econdmico. Para isso, utilizam-se de um painel de municipios brasileiros durante o
periodo de 2009 a 2014, além de construir um modelo tedrico calibrado a partir dos
resultados encontrados no primeiro painel. Desse modo, os resultados encontrados
apontam que politicas de crédito publico anticiclicas sdo mais eficazes do que politicas
de crédito publico pro-ciclicas e que politicas publicas de crédito, em geral, sdo mais
eficientes quando os mercados de crédito sdo mais concentrados.

Como pbde ser visto, ndo ha nenhum trabalho até agora que levou em
consideragao caracteristicas especificas do mercado de crédito brasileiro. Alguns
desses modelos, o crédito subsidiado financia somente as necessidades de mao de
obra das empresas, 0 que nao condiz com a realidade do mercado de crédito
brasileiro; outros, ndo diferenciam as taxas de juros praticadas no mercado daquelas
praticadas via crédito direcionado; ou ainda ndo possuem friccées financeiras. Além
do mais, os trabalhos possuem um foco quase que exclusivamente sobre a politica
monetaria.

Tais caracteristicas sdo de suma importancia para a analise da politica de
crédito direcionado, de modo que diferentes resultados podem ser encontrados a
medida que sao alteradas as caracteristicas basicas do modelo DSGE. Dessa feita, &
o caso de Castro (2018.1) e de Barcelos (2019), trabalhos destacados anteriormente.

No primeiro caso, apesar de demonstrar algumas limitagdes (como a
inexisténcia de fricgdes financeiras e o financiamento da politica de crédito por
impostos lump-sum), obteve-se na presenga de crédito direcionado, uma redugao do
poder da politica monetaria sobre o PIB e um aumento do seu poder sobre a inflagéo.
Enquanto Barcelos (2019), que calibra um modelo DSGE com fricgdes financeiras e
uma politica de crédito direcionado, financiado por impostos distorcivos, apresenta
resultados opostos com um aumento do poder da politica monetaria sobre o PIB e
pouca evidéncia de alteragao do poder sobre a inflagcéo.

Ha também uma caréncia de estudos que possuam uma modelagem acerca do
governo mais adequada, pois mesmo que certo artigo leve em consideragéo
determinada caracteristica do mercado de crédito, a politica crediticia € financiada por
impostos lump-sum, ou ainda pode até possuir impostos distorcivos, mas o déficit

publico, total e gerado pelo subsidio, € sempre igual a zero.
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Com relacdo ao comportamento dos ciclos econdmicos na presengca de
politicas de crédito, medido a partir de choques sobre a tecnologia e sobre a qualidade
de capital, a literatura aponta tanto para uma resposta maior sobre o PIB e inflagao,
como também para uma resposta menor.

De todo modo, vale ressaltar que a diferenga nas FIRs, tanto na analise dos
ciclos econdmicos como na analise das politicas macroecondmicas, € infima na
literatura aqui apresentada e como a maioria dos estudos trabalhou com modelos
DSGEs calibrados, sem a estimagao de intervalos de confianca das FIRs, fica dificil

tecer maiores comentarios sobre este aspecto.

Tabela 1 — Resumo dos principais resultados encontrados na bibliografia de modelos
DSGE sobre crédito direcionado no Brasil.

- . Politica e . Ciclos
PIB Inflagao PIB |Inflagao PIB Inflagao
Santin (2013) < < < <
Rosa (2015) < < >

Silva et al. (2015) < <
Castro (2018.1) < >
Castro (2018.1l) < <

Nunes e Portugal (2018) <> < < <

Barcelos (2019) > = = = > =

Fonte: O autor, 2023.
Nota: ' Alteragéo do poder ao longo do horizonte temporal.

Foi possivel observar ao longo desta se¢édo, que ha uma auséncia de estudos
cuja metodologias ndo so caracterizem as principais particularidades do mercado de
crédito brasileiro, como também incorporem adequadamente a participacdo do
governo na economia.

A literatura produzida até aqui sobre esse tema prendeu-se em responder
apenas a questdes acerca da eficiéncia da politica monetaria. A relevancia da politica
fiscal sobre o tema surge da dependéncia de recursos publicos no financiamento de
crédito de prazos mais longos no pais, créditos esses financiados com taxas de juros
subsidiadas com elevados custos fiscais.

O tema ainda carece de estudos que se atualizem dos novos temas
macroecondémicos debatidos na academia, entre eles, o elevado nivel da divida
publica nas principais econdmicas mundiais, fruto das crises econbmicas recentes.
Trata-se de um periodo marcado pela reducdo do acesso privado ao crédito, em

virtude do acumulo de divida soberana pelos bancos em suas carteiras.
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Através da Tabela 2, é possivel enxergar melhor as limitagdes dos estudos até
aqui realizados sobre o tema, no qual a presente Tese visa mitigar.
De forma resumida, ao nao se levar em consideracao:
= as fricgdes financeiras — 0 modelo se torna incapaz de capturar as perturbacées
do mercado financeiro, além de ter uma menor amplitude acerca da estimagéao
dos ciclos econdmicos;
= que o crédito direcionado financia aquisicdo de capital — o modelo deixa de tratar
a caracteristica crucial de tal politica no Brasil, além de apresentar um impacto
menor sobre a eficiéncia da politica monetaria;
= que ha divergéncia entre as taxas de juros praticados no mercado — o0 modelo ndo
leva em consideragao o carater principal a ser estudado, taxas subsidiadas,
apresentando um impacto menor sobre a eficiéncia da politica monetaria;
= que a politica de crédito € financiada por impostos distorcivos — o impacto nas
escolhas das familias e das firmas por conta tal politica € reduzido, e de toda a
economia por consequéncia, apresentando um peso-morto menor;
= a politica fiscal, a possibilidade de déficits publicos positivos e a forma como sao
financiados — parte importante do impacto da politica de crédito, que se da pelo
canal de subsidios sobre o orgamento do governo, deixa de ser mensurado.
Faz-se necessario, portanto, um estudo que enfatize para o caso brasileiro a
relagao entre a divida publica e a politica de crédito subsidiado ndo s6 sobre a politica
monetaria, como também sobre a politica fiscal e a interagdo entre ambas as politicas

macroecondmicas e as diferentes formas de financiamento do déficit fiscal.
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Tabela 2 — Caracteristicas dos Modelos DSGE sobre crédito direcionado no Brasil.

Santin Rosa Silva Castro Castro Nunes e Barcelos
et al Portugal

(2013) (2015) 5075 (2018.) (2018.01) © ol (2019)

Possui Friccao
Financeira no
Mercado de
Crédito?
Crédito
Direcionado
Financia S N N N S S S
Aquisigao de
Capital?
Ha diferenca entre
a taxa de juros
praticada pelo N S S S S N S
governo e pelo
mercado?
Politica Crediticia
€ Financiada por
impostos
distorcivos?
Avaliou o Impacto
da Politica
Crediticia sobre a
Politica Fiscal?
Avaliou o Impacto
da Politica
Crediticia sobre N N N N N N N
Diferentes Regras
Fiscais?
Déficit Publico
varia ao longo do N N N N N N N
tempo?
Politicas
governamentais
sao financiadas
por mercados que N N N N N N N
sao afetados por
dificuldades

financeiras?
Fonte: O autor, 2023.
Nota: S — Sim; N — Nao.
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2.3. A Eficacia da Politica Fiscal

Como ja mencionado, ndo ha nenhum estudo que busque mensurar a eficacia
da politica fiscal na presenca de crédito direcionado. Dessa forma, sera apresentado,
nesta secdo, como vem sendo tratado o tema da politica fiscal na literatura econémica.

Para Perotti (2007), mesmo que a politica fiscal seja um assunto classico na
macroeconomia, a maior parte dos economistas discordam até mesmo de seus efeitos
basicos, nos quais os resultados empiricos sobre o tema se alteram conforme as
premissas adotadas nos modelos.

Portanto, tanto nos trabalhos empiricos internacionais como nacionais, nao ha
consenso quanto aos efeitos de choques fiscais sobre a economia. Um elemento
importante que explica os diferentes resultados consiste na forma como choques
fiscais sao identificados, ou seja, esta no fato de diferenciar adequadamente o
componente exogeno, associado a mudangas discricionarias na adog¢ao da politica
fiscal; de seu componente enddgeno, que tem relagdo com o ciclo econémico.

Por esta razdo o impacto dos choques fiscais € um tépico de discussao
recorrente na literatura econémica. Ainda mais no passado recente, como destaca
Cavalcanti e Vereda (2015), no qual a crise global de 2008 renovou o interesse sobre
o topico, dado as circunstancias em que a politica monetaria havia perdido sua eficacia
para compensar os efeitos adversos da crise financeira sobre a economia real.

Um dos primeiros trabalhos a esse respeito € o de Giavazzi e Pagano (1990).
Por meio de uma analise de dados em painel, os autores identificam periodos em que
houve um ajustamento fiscal significativo. Nesses periodos, observam como certas
variaveis-chave se comportam quando comparadas ao desempenho das mesmas
variaveis em periodos considerados normais, isto €, sem o0 mesmo nivel de
ajustamento fiscal. Os autores encontraram episddios em que 0 consumo e a renda
privada se elevaram a partir de uma politica fiscal expansionista, como preconizado
pela teoria novo-keynesiana, caso da Irlanda; como também paises que as mesmas
variaveis se comportavam de maneira contraria, algo defendido pela teoria novo-
classica, caso da Dinamarca.

Ja Ramey e Shapiro (1998) e Burnside et al. (2004) utilizaram-se de um modelo
autorregressivo vetorial (VAR) em sua forma reduzida. O método foi escolhido para

analisar como a expansao nos gastos militares realizados pelo governo americano



44

durante periodos de guerra afetaram o produto, consumo, emprego e entre outras
variaveis de interesse. Para isso, constréi-se uma variavel dummy correspondente a
tais eventos, que é entado incorporada ao modelo VAR. Os resultados mostram quedas
no consumo e no salario real quando seguidos por um choque fiscal. Sendo que, em
Burnside et al. (2004), o consumo n&o apresenta variagao significativa. Um argumento
a favor dessa metodologia é a de que, por se tratar de variaveis dummies, que por
definicdo sdo exdégenas, ndo sao necessarias hipéteses adicionais sobre a
identificacao do VAR.

Ja em Romer e Romer (2007) é utilizado outro tipo de abordagem. Na tentativa
de medir os efeitos de mudangas na carga tributaria, os autores focam sua analise em
observar as agdes tomadas através da legislagdo e documentos oficiais nas quais
ficassem claras quais seriam as reais motivacdes dos formuladores da politica fiscal.
A partir daquelas consideradas exdgenas, ou seja, que nao tinham o motivo de causar
mudangas no nivel de atividade da economia, estima-se uma regressédo da taxa de
crescimento do PIB. Tiveram como resultado que para os Estados Unidos, o aumento
em um por cento na receita de impostos provocaria uma reducéo em torno de trés por
cento no PIB.

A abordagem do modelo de vetores autorregressivos estruturais (SVAR) é uma
das abordagens que mais se desenvolveu ao longo dos ultimos anos. Ela pode ser
tanto baseada na identificacdo dos choques fiscais estruturais, que é feito a partir de
informagdes sobre o lag com que determinada politica adotada tem seus resultados e
outras caracteristicas institucionais, como também pela imposi¢cao de sinais sobre a
resposta de determinadas variaveis.

No primeiro método de identificagcado sao destaques os trabalhos de Blanchard
e Perotti (2002), Fatas e Mihov (2001) e Perotti (2004), que apresentam resultados
consistentes com a teoria novo-keynesiana, em que um aumento nos gastos do
governo € seguido por uma elevagdo do consumo privado e do salario real. Para
Perotti (2007), o problema com esta abordagem estd na existéncia de certa
defasagem entre o anuncio de um aumento nos gastos e a implementagao dessa
politica. Essa diferenga temporal permite uma reacédo antecipada por parte do setor
privado a implementacdo da inovacéao fiscal, o que resultaria em funcdes impulso-
resposta enviesadas.

O outro método de identificagcdo mencionado, proposto por Mountford e Uhlig
(2009) e Uhlig (2005), identifica o modelo SVAR a partir de hipoteses sobre os sinais
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das respostas esperadas a choques fiscais. Mountford e Uhlig (2009), com o suporte
de uma amostra contendo diversas variaveis trimestrais dos EUA de 1955 a 2000,
encontram que choques fiscais estimulam o produto, e déficit orgamentarios
provocados por corte nas taxas de impostos apresentam melhores resultados em
provocar um aumento no nivel de atividade econdmica.

Porém, em recente trabalho realizado por Arias et. al. (2014), os autores
demonstram que o algoritmo utilizado por Mountford e Uhlig (2009) é construido como
se houvesse restricoes de sinais adicionais nas variaveis que sao similarmente
irrestritas e, consequentemente, viola a agnosticidade de qualquer esquema de
identificacdo utilizado. Dessa forma, Arias et. al. (2014), ao apresentar um novo
algoritmo que nao infringe a agnosticidade do modelo, utilizando-se da mesma base
de dados de Mountford e Uhlig (2009), encontraram largos intervalos de confianca
para as FIRs, que impossibilitam aferir os efeitos das inovagdes ficais na economia
americana.

Ha uma nova abordagem na mensuragao de multiplicadores fiscais que vem
sendo tratada na literatura, que tem por base o método de projegéo local de Jorda
(2005). Ramey e Zubairy (2018) utilizaram-se do método e encontraram
multiplicadores de gastos governamentais menores que uma unidade e
independentes do cenario de ciclo econdmico, medidos pela taxa de desemprego.

Ha artigos mais recentes que tratam da comparagdo entre as abordagens
mencionadas, é o caso de Plagborg-Mgller e Wolf (2021), os quais mostram como o
meétodo de proje¢des locais e VARs conseguem estimar as mesmas FIRs.

Para pesquisas nacionais, os resultados ndo poderiam ser diferentes. Entre os
trabalhos que se utilizam da metodologia SVAR séo destaques Peres e Ellery Jr.
(2009), Cavalcanti e Silva (2010), Mendonga et al. (2009), Castelo-Branco et al.
(2017), Abreu e Lima (2018), entre outros.

Peres e Ellery Jr. (2009), se utilizaram da metodologia SVAR de Blanchard e
Perotti (2002), obtiveram como resultado que a resposta do produto aos choques
fiscais € pequena e tem caracteristica tipicamente keynesiana para o periodo de 1994-
2005. Os resultados apontam que uma elevagao de gastos tem uma relagéo positiva
com o nivel de produto e aumentos na carga tributaria relagdo negativa.

Cavalcanti e Silva (2010) avangaram na pesquisa ao levar em consideragao o
papel da divida publica, com base no trabalho de Favero e Giavazzi (2007), em que

0os autores evidenciaram que a auséncia da variavel resulta numa provavel
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superestimacédo do modelo. Desse modo, encontraram para o periodo de 1995-2008
resultados préximos a zero no nivel de produto de um choque nos gastos e levemente
positivo para o PIB no médio prazo para aumentos na receita. Para os autores, esse
efeito se da devido a uma possivel preocupagcao com a solvéncia da divida publica no
periodo.

Em Mendoncga et al. (2009), os resultados foram semelhantes. Ao se utilizar da
metodologia proposta por Mountford e Uhlig (2009), identificando o modelo SVAR
através da imposicao de restricbes de sinais sobre as FIRs, encontraram resultados
tipicamente ndo-keynesianos. No qual um aumento inesperado do gasto corrente do
governo pode conduzir a uma retragdo do produto real, enquanto um choque positivo
na carga tributaria liquida pode levar, a médio prazo, a uma resposta positiva do PIB.

Ja Abreu e Lima (2018) se utilizaram da metodologia de Arias et al. (2018),
possibilitando ndo so estimar as FIRs sem o viés que o algoritmo de Mountford e Uhlig
(2009) traz, como também identificar as inovagdes fiscais impondo as FIRs restricbes
de zeros, evitando ambiguidades na identificagdo dos choques. Os resultados indicam
uma mudanga na resposta do PIB no Brasil nos dois periodos considerados:
enquanto, para o primeiro intervalo de tempo analisado (1999-2007), uma redugéo de
impostos e aumento do consumo do governo aumentavam o PIB; para no segundo
periodo analisado (2009-2016), a resposta do PIB se da de forma contraria.

Orair et al. (2016) realizaram estimativas de multiplicadores dos diferentes tipos
de gasto publico através da utilizacdo de um modelo ndo linear de vetor
autorregressivo com transicdo suave (smooth transition vector autoregression —
STVAR), que permite identificar como os multiplicadores fiscais variam ao longo do
ciclo econdbmico. Os autores encontram evidéncias de que, em uma situagao de forte
depressao econdmica, o efeito de alguns tipos de gasto publico, como investimentos
e beneficios sociais, € expressivo e sensivelmente maior do que em tempos de
estabilidade econdmica. Por outro lado, os multiplicadores associados aos subsidios
nao sao significativos ou persistentes em qualquer posigao do ciclo.

Castelo-Branco et al. (2017), utilizaram a metodologia de Vetores
Autorregressivos Estruturais com mudanga de regime Markoviana (SVAR-MS). Os
autores encontraram evidéncias de que choques no consumo do governo S&0 pouco
eficazes para afetar o PIB, ao passo que o aumento da carga tributaria tem um impacto

negativo. Em contrapartida, os multiplicadores fiscais da Formagao Bruta de Capital
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Fixo do Governo (FBCFG) s&o eficazes com impacto permanente e de longo prazo
sobre o PIB.

Grudtner e Aragon (2017) estimaram multiplicadores fiscais por meio de um
modelo de vetores autorregressivos de transicdo nao-linear com a finalidade de
verificar se o multiplicador dos gastos do governo brasileiro € dependente do ciclo
econdmico. Os autores ndo encontraram evidéncias que indiquem distingdo no
comportamento dos multiplicadores em ciclos de recessdo ou de expansio
econbmica.

Alvez et al. (2019) utilizam o Método de Projecao Local de Jorda e encontram
que os multiplicadores fiscais, identificados como em Blanchard e Perotti (2002), s&o
maiores em periodos de expansdes do que de contracdes com multiplicadores de
impacto menores que uma unidade, apesar da diferenca entre ambos os ciclos seja
estatisticamente insignificante.

Vale ressaltar que ha outra abordagem de destaque, a qual se apresenta por
meio de modelos DSGE. Cavalcanti e Vereda (2015) retratam algumas diregbes de
trabalhos recentes, que se utilizaram da abordagem de modelos DSGE, a fim de
auferir os impactos macroeconémicos da politica fiscal.

Aqueles que tem maior relevancia com o objetivo deste projeto de tese sao os
estudos que realizaram a analise das interacdes entre a politica monetaria e fiscal
(Christiano et al. (2011), Davig e Leeper (2011)); e investigaram as diferentes formas
de financiamento de déficits fiscais (Leeper et al. (2010)).

Em Christiano et al. (2011), é avaliado como os multiplicadores fiscais se
comportam quando a taxa de juros nominal € constante. Os autores argumentam que
quando a taxa de juros obedece a uma regra de Taylor, os valores dos multiplicadores
de gastos sdo modestos; dessa forma estimam estes multiplicadores quando a
economia opera sobre a Zero Lower Bound, chegando a valores maiores que uma
unidade.

Davig e Leeper (2011) fogem da modelagem padrao de se adotar uma politica
monetaria ativa e uma politica fiscal passiva, onde normalmente o consumo do
governo exclui o consumo privado. Para isso, os autores estimam mudancgas
markovianas de regimes nas politicas macroeconémicas para os Estados Unidos e
concluem que as politicas monetaria e fiscal flutuam entre o comportamento ativo e
passivo. Os resultados apontam isto: quando a politica monetaria é ativa e a politica

fiscal € passiva, o estimulo fiscal cria uma expansao modesta do produto e aumenta
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ainflacdo e as taxas de juros reais, enquanto a divida publica e os impostos aumentam
de forma substancial e persistente; quando a politica monetaria € passiva e a politica
fiscal ativa, gera-se um aumento consideravelmente maior na produgdo € no
consumo, e um aumento significativamente maior da inflagdo, enquanto reduz-se
rapidamente o valor real dos passivos do governo.

Ja em Leeper et al. (2010), estima-se um modelo DSGE que incorpora uma rica
descrigao da politica fiscal, possibilitando a estimagado de como a divida do governo
tem sido financiada historicamente e a analise de como os ajustes em cada
instrumento fiscal afetam o equilibrio.

Como resultado os autores apontam que choques que aumentam a divida do
governo acionam reagdes dindmicas nas variaveis fiscais que podem levar muitas
décadas para se concretizarem plenamente. Os multiplicadores e os efeitos das
mudangas na politica fiscal podem diferir substancialmente com pequenas adigbes
nas interagdes dindmicas entre variaveis fiscais.

Ha inumeros artigos para o Brasil que buscam mensurar o impacto da politica
fiscal através de modelos DSGE. Focando nos dois pontos mencionados, — interacao
entre as politicas monetaria e fiscal e as diferentes formas de financiamento de déficits
fiscais — destacam-se o trabalho de Barros e Lima (2018), que tem por base o modelo
de Davig e Leeper (2011); Carvalho e Valli (2011), que procuram responder de que
modo choques fiscais expansionistas podem comprometer o cumprimento das metas
de inflagdo do BCB; além dos trabalhos de Cavalcanti e Vereda (2015) e Cavalcanti
et al. (2018), que investigam, respectivamente, o impacto de diferentes tipos de
despesa publica sobre varias regras de politica fiscal; e os efeitos de choques na
politica monetaria quando as regras fiscais sdo restringidas para garantir a
sustentabilidade da divida publica.

Barros e Lima (2018) destacam que, de 1999 a 2017, é bastante robusta a
evidéncia de que a politica monetaria foi sempre ativa, com alteragbes no seu grau de
atividade; ha ainda uma evidéncia mais fraca de que a politica fiscal foi sempre
passiva, além disso, a resposta da politica fiscal possui uma robusta alteracdo nos
diferentes regimes analisados.

Carvalho e Valli (2011) demonstram que uma redugdo drastica da meta de
inflacdo ndo acarretaria mudangas significativas nas respostas dindmicas das

variaveis reais € nominais do modelo, sendo que essa reducdo na meta sé poderia
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ser alcangada se a proporgédo da divida publica em relacdo ao PIB também fosse
drasticamente reduzida.

Em Cavalcanti e Vereda (2015), os multiplicadores de transferéncias sociais
possuem resposta positiva no curto prazo, mas negativa no médio prazo; os
multiplicadores do investimento publico podem ser negativos no curto prazo,
especialmente sob regras orgamentarias primarias permanentemente equilibradas,
mas sao sempre positivos no médio prazo, a medida que o capital publico se torna
produtivo; e sob orgcamentos permanentemente equilibrados, os multiplicadores
relativos aos gastos publicos com emprego sao negativos ou proximos de zero, ao
passo que, sob regras de ajuste fiscal parcial, eles sédo inicialmente positivos, mas
diminuem gradualmente ou ficam abaixo de zero.

Por ultimo, Cavalcanti et al. (2018) encontraram que a magnitude da redugéo
do PIB apés um choque de politica monetaria varia consideravelmente a depender da
regra fiscal adotada. Em particular, ha fortes evidéncias de que o desempenho
econdmico piora quando o ajuste fiscal depende de cortes no investimento publico.

Portanto, percebe-se que n&o ha qualquer literatura a qual leve em
consideragcao o efeito do crédito direcionado sobre a divida publica e sobre o
financiamento intertemporal do Governo. Apesar de Barcelos (2019) apresentar FIRs
de um choque de gastos governamentais, a estrutura do modelo utilizado mantém o
orgcamento do governo em constante equilibrio, com o resultado primario constante e
igual a zero, produzindo resultados inconclusivos com FIRs quase que idénticas
aquelas, cuja presenca de crédito direcionado € inexistente. Desta forma, parte
importante do impacto da politica de crédito deixa de ser mensurado, o que pode

trazer resultados distintos aos que até agora foram apresentados na literatura.

3. ANALISE SOBRE O MODELO CALIBRADO

O objetivo deste capitulo é o de avaliar o impacto do crédito subsidiado sobre
as politicas macroecondmicas e a divida publica sob diferentes regras fiscais em um
contexto de Divida Publica ndo explosiva. Para essa finalidade, adotou-se um modelo
DSGE monetario caraterizado por possuir: rigidez nominal (Christiano et al. (2005) e

Smets e Wouters (2007)); um mercado de crédito com fricgdes financeiras (Gertler e
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Karadi (2011)), em que os intermediadores financeiros podem escolher as
participacdes dos titulos de divida publica e dos titulos de financiamento do capital em
suas carteiras (Kirchner e Van Wijnbergen (2016)); e uma taxa de financiamento do
capital subsidiada determinada endogenamente.

Optou-se por utilizar com o modelo numa versao calibrada com diferentes
regras fiscais, que nao estdo presentes nas séries de dados para a economia
brasileira e que, portanto, ndo poderiam ser identificadas por qualquer método de
estimacéo.

Este capitulo esta dividido em trés sec¢des: na primeira € descrito 0 modelo
DSGE com que ira trabalhar; na segunda se¢do sao apresentados os resultados
encontrados a partir da calibragdo do modelo; seguido por uma ultima segdo em que

sao apresentadas as conclusdes deste primeiro estudo.

3.1. O Modelo

O modelo DSGE aqui utilizado conta com a estrutura principal de um modelo
DSGE monetario com rigidez nominal desenvolvido por Christiano, Eichenbaum e
Evans (2005) e Smets e Wouters (2007), porém com a adicao de intermediarios
financeiros que transferem fundos entre familias e empresas ndo financeiras num
mercado de crédito com fricgdes financeiras, nesse caso, seguindo Gertler e Karadi
(2011). Tal modelo considera ainda as inovagdes trazidas por Kirchner e Van
Wijnbergen (2016) ao introduzir a possibilidade da escolha entre ativos e titulos de
divida publica nas carteiras dos bancos. Assim possui o fito de enfatizar um novo efeito
crowding-out, por meio de acesso privado reduzido ao crédito, quando bancos com
restricbes de alavancagem acumulam titulos de divida publica em seus passivos.

No modelo, encontram-se os seguintes agentes, que serdo detalhados a seguir:
familias; intermediarios financeiros, que se dividem entre bancos e Money
Management Funds (MMFs); firmas, as quais sdo propriedade das familias e se
dividem em produtoras de bens intermediarios, finais, e de capital, além de varejistas

monopolisticamente competitivas, nas quais se introduz a rigidez nominal de pregos'".

1 Para maiores detalhes sobre agregacgéo, equilibrio e solugédo no estado estacionado do modelo, ver
Anexo C.
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3.1.1. Familias

Ha& um continuum de familias idénticas de medida de uma unidade. Cada
familia consome, poupa e fornece mao de obra. As familias poupam, emprestando
fundos aos intermediarios financeiros.

Dentro de cada agregado familiar existem dois tipos de membros:
trabalhadores, os quais ofertam mao de obra e devolvem os salarios que ganham as
familias; e banqueiros, que gerenciam os intermediarios financeiros e transferem da
mesma forma quaisquer ganhos as familias, entretanto os depdsitos que cada familia
possui estdo em intermediarios cujo gestor ndo é membro de seu ambito familiar.
Dentro da familia existe um seguro de consumo perfeito.

Essa forma simples de heterogeneidade dentro da familia permite introduzir
intermediacao financeira de maneira significativa dentro de uma estrutura de agente

representativa.

Em qualquer instante do tempo, uma fracdo de (1—() dos membros da familia

sao trabalhadores e uma fragao § sao banqueiros. Com o tempo, um individuo pode

alternar entre as duas ocupacdes. Um membro de familia banqueiro permanecera
sendo banqueiro com uma probabilidade dada por € entre um instante de tempo e
outro. Tal probabilidade ndo depende do histdrico, ou seja, de quanto tempo a pessoa

€ banqueira. Desta forma, o tempo médio de sobrevivéncia de um banqueiro em um
determinado periodo ¢ 1/(1-6).

E introduzido um horizonte finito para garantir que os banqueiros ndo consigam

financiar, com o tempo, todos os investimentos a partir do seu proprio capital. Assim,
em todo o periodo que um percentual (1—0)§ de banqueiros se torna trabalhador, de

mesmo modo, um numero semelhante de trabalhadores se tornara banqueiro,
aleatoriamente, mantendo fixa a proporc¢ao relativa de cada tipo de membro da familia.
Os banqueiros, que saem do ramo de intermediarios financeiros para se tornarem
ofertantes de m&o de obra, doam seus ganhos retidos a respectiva familia, enquanto
a familia fornece a seus novos membros banqueiros fundos para iniciar suas agoes

como intermediador financeiro.
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Dessa forma, as preferéncias das familias dependem do consumo e da oferta
de trabalho e elas possuem como objetivo a maximizagdo da utilidade esperada
descontada no periodo ¢, sujeita a uma condi¢cao de no-ponzy game.

Seja ¢ o consumo das familias, s, as horas trabalhadas pelas familias. As
preferéncias das familias sdo dadas por'?:
> 1
EY B [IOg(Cm —Ucml)—@hﬁf} em que F€(]), ve[0]) e >0 (1)
s=0
Sendo (1+¢)e, +d, +7, <(-c")wh +(1+r")d,_ +%, a restricdo orcamentaria
das familias: d _, é a quantidade total de depodsitos no inicio do periodo e d, no final do
periodo; ¢ sdo as taxas de juros reais recebidas pelas familias por conta de seus
depositos; w, € o salario real pago por hora; Z, s&o os pagamentos liquidos as familias
pela propriedade de empresas néo financeiras e financeiras; r, € o pagamento de
impostos lump-sum; ;¢ a taxa de imposto sobre o consumo; e ;* a taxa de imposto

sobre os salarios.

A familia toma w;, ¢, £

t t)

7,, ¢, ¢, 08 pregos e a dotagdo de riqueza inicial
d_, como dados, de modo que as solu¢cdes de primeira ordem correspondentes a

solucdo do problema das familias sdo dadas por:

[(c,—ve )" = BulEe,, —ve)" |1 (1+2)=A, (2)

1= BEA, ., (1+59), A, =" (3)
[l A | i+l ) t,t+1 At

Aw,(—7")=h? (4)

3.1.2. Os Intermediarios Financeiros

No modelo, ha dois tipos de intermediarios financeiros: os bancos, que estao
sujeitos a friccbes financeiras, como em Gertler e Karadi (2011); e os Money

Management Funds (MMFs), que nao estdo sujeitos as friccbes. A razdo para

2 Em todo o tempo, as variaveis reais sdo denotadas por letras minusculas, enquanto as nominais por
letras maiusculas e as variaveis sem indice de tempo denotam valores de estado estacionario nao
estocasticos.
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introduzir um segundo intermediario sem fricgdo esta tanto na finalidade de incorporar
a nogao de que as fricgdes financeiras informacionais sdo um problema menor para
as obrigagcbes governamentais do que para o financiamento de capital. Além disso,
existe a finalidade de se introduzir um marco de referéncia para avaliar o impacto da
interacdo entre as friccdbes financeiras e o financiamento das despesas
governamentais.

Dessa forma, os MMFs utilizam dos seus recursos somente para financiar a
divida publica do governo sem qualquer friccdo financeira e com custo zero. Ambos
os intermediarios obtém fundos dos depdsitos que sdo remunerados pela taxa de juros
minima de risco. Os MMFs sdo considerados substitutos perfeitos para depédsitos
bancarios pelas familias, desde que os bancos satisfacam a restricido de
compatibilidade de incentivo demonstrada a seguir.

O governo, portanto, seleciona intermediarios ao em vez de se financiar
diretamente através das familias, o que se motiva pelo argumento da escala, visto que
as emissoes de titulos da divida normalmente ocorrem em grandes extensdes, que
nao podem ser tratadas por pequenos investidores. Nesse sentido, os MMFs séao
simplesmente janelas de repasse para a parcela de titulos do governo alocados neles
e nao enfrentam restricbes de compatibilidade de incentivos.

Assim, afragdo A de todos os novos titulos € alocada nos bancos, e o restante
1-A é alocado nos MMFs. Desse modo, tanto os MMFs quanto os bancos carregam
o titulo de divida publica até o seu vencimento, sendo eles de curto prazo, de um

periodo.

3.1.2.1. Os Bancos

Os bancos sdo competitivos e localizados em um continuum indexado por

JjeE [0,1] . Os intermediarios usam os depdsitos obtidos das familias para financiar parte

da necessidade de capital das empresas produtoras de bens intermediarios, como
também o governo na aquisigédo de titulos da divida publica.
Dessa forma, os intermediarios financeiros atuam como especialistas que

auxiliam na canalizagao de recursos de agentes com saldo positivo para agentes com
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déficit de recursos, incluso o governo. A necessidade do governo em recorrer a eles
€ motivada pelo argumento que a emissao de titulos normalmente ocorre em grandes
volumes, nado podendo ser administradas por pequenos investidores.

Modela-se os problemas de escolha dos intermediarios financeiros como um
processo de duas fases. Cada intermediario € operado: por um gerente bancario, que
toma decisbes sobre o tamanho do balango patrimonial; e, um gerente de portfélio, o
qual decide sobre a estrutura dos ativos em sua carteira.

Na primeira fase, seguindo Gertler e Karadi (2011), o gestor do intermediario
escolhe o montante total dos ativos relativos aos depdsitos de forma a maximizar a
transferéncia esperada a familia que o respectivo intermediario faz parte. Um
problema de risco moral restringe a capacidade do gerente do intermediario de obter
fundos externos. Tal problema da origem a uma restrigdo de alavancagem enddgena:
para determinado capital, os ativos totais tém que ser consistentes com essa restricao
de alavancagem se qualquer financiamento externo for levantado. Isso pode ser
interpretado como uma restricdo de participacdo no mercado de capitais.

No segundo estagio do problema do intermediario, para um determinado
tamanho de portfélio definido no primeiro estagio, o gerente de portfélio escolhe os
pesos de cada ativo dentro do portfélio, maximizando a mesma fungéao objetivo do
gerente do intermediario, de forma que o processo de dois estagios seja internamente
consistente.

Os ativos totais do intermediario financeiro j, no final do periodo ?, sdo dados

por:

k, priv

Pii =45, +S;r (9)

k, priv
em que s’

denota o montante de crédito ofertado diretamente as empresas
produtoras de bens intermediarios pelo intermediario j. O montante utilizado no
financiamento de capital as empresas produtoras de bens intermediarios possui um

prego relativo ¢, e pagam um retorno real r/;”"

4 no inicio do periodo ¢ +1, no caso

do financiamento realizado pelo intermediario j; e s, é o montante de titulos do
governo em posse do intermediario j, que pagam um retorno real ,* no inicio do

+1

periodo ¢ +1. Portanto, o balango do intermediario j € dado por:
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_ B
pi=d; +n, (6)
no qual d, denota os depositos das familias no intermediario j e . , denota o

patriménio liquido do intermediario, o qual evolui ao longo do tempo, a partir da
diferenga entre os ganhos sobre os ativos e os pagamentos de juros sobre os

passivos:
— (4P d d B
nj,t+1 - (’;H —Ha )pj,t _(1+7;+1 )dj,z (7)
Na equag&o da evolugédo do patriménio liquido do intermediario, tem-se , 7,

denotando o retorno real do portfdlio. Define-se ainda os pesos do portfélio

k, priv

o, =qs"" /p,, e (-w,)=s,/p,, de modo que o retorno bruto do portfélio ex-

post satisfaca:

1 N rtp _ (1 + (1 B T[r/t.p'"’ )rtk,priv _ ccaprtd )a)j,t_l

+(1+7")(1-,,) (8)

phopriv . . .
no qual r, representa a taxa de imposto cobrada pelo governo que incide sobre a

taxa de juros do financiamento do capital pelos intermediarios financeiros, tomada

como dada pelos intermediarios; e Con € o custo de captagao de recursos para o

financiamento de capital.

No inicio do periodo ¢ + 1, apds os pagamentos provenientes da intermediagao
financeira terem sido realizados, um intermediario continua operando com
probabilidade & e sai com probabilidade 1—-6&, caso no qual transfere o capital retido
para sua familia. O objetivo do gerente do intermediario no periodo f € maximizar o
valor esperado da riqueza descontada, dada por:

v, =E 20(1 =)L, s (9)

No entanto, seguindo Gertler e Karadi (2011), assume-se que um problema
oneroso de execugao restringe a capacidade dos intermediarios de obter fundos dos
depositantes. Em particular, no inicio do periodo f, antes que os pagamentos
financeiros sejam feitos, o gerente do intermediario pode desviar uma fragéo A do total

de ativos circulantes, 7, . Se isso acontecer, os depositantes podem forgcar o

intermediario a faléncia para recuperar os ativos restantes, (1-4)p; ,. Todavia, € muito

caro para os depositantes recuperarem os fundos que o banqueiro desviou. Nesse

caso, o0 banqueiro perdera V.
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Consequentemente, para que os depositantes estejam dispostos a fornecer
fundos, o custo de oportunidade para o banqueiro desviar ativos ndo pode ser menor

do que o ganho do desvio de ativos, de forma que a restrigdo de incentivo V,, > Ap,,

precise ser satisfeita. Dessa forma, VN pode ser expresso da seguinte forma:

_ _ .k k, priv b _b
Vj,t - Utpj,t + 77;’6—,: - Ut thj,t + Ut Sj,t + 77;”” (1 0)

em que:

‘ k. pri e priv d k k k, priv k,priv *
- v, = ﬂErAt,ﬁl {(1 - 0)(’;“}7”‘} (1 - Tt’+1 ) - (1 + Ccap)’;ﬂ ) + gxt,tﬂur*l } » X T q”lstljr’l” / q’SJ'”p”v ’ (1 1 )

" Utb = ﬂEtAt,Hl {(1 - 0) (’?i’lB - rtil ) + th,HlUth} > xtb,t+1 = Sf,Hl /Sf,t ’ (1 2)
"on= ﬂEtAt,H—l {(1 -0) (1 + }/ﬁl ) + HZ;,:+177z+1 } s Zipn =M / s+ (13)

De modo que, mantendo as outras varidveis constantes: a variavel uf
representa o ganho marginal descontado e esperado de uma unidade adicional de
crédito no financiamento de bens intermediarios; a variavel v’ representa o ganho

marginal descontado que se espera de uma unidade adicional de titulos da divida do
governo; e a variavel n, representa ganho marginal descontado de uma unidade de
patrimonio liquido.

Assume-se que o gerente do intermediario considera os retornos esperados e
os pesos da carteira como dados ao decidir sobre o tamanho total dos ativos. O
problema de otimizag&o do gerente do intermediario € dado por:

L=V, +u(V, —Aip;,)= [(1 + ) o) - ,utlJ q,shrm+ [(1 + o) - ,utxi]sf,t (14)

+ (L+p)nn,,

em que u, > 0 € o multiplicador Lagrangeano associado a restricdo de incentivo. As
condicdes de primeira ordem sao, portanto, dadas por:

Lt (4 p)0/q, = plq, - v =p i/ (1+u)
. (19)
L, o (I+p)0 =pi—>0 =puil(1+u)

Sju

Admitindo que »! =v! =v,, € possivel reescrever V,, da seguinte maneira:

4

Jit

k, priv b _ .
=v, (g +s",)+nn,, =v,p,, +nn,,, de modo que:
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0, = BEA, . {0=0) (1 =18 )+ 0% 0000 | %= P! P (16)
0 que possibilita reescrever o problema de otimizagdo por meio da seguinte expressao
L=V, +u(V,,—ip,)=[(1+pu)v, =2u, |p, +(+u)nn,,  chegando a uma condigéo
de primeira ordem dada por:

le D A+ p)o, —puA=0 (17)

e uma condic¢ao de folga complementar, dada por:
wV, =Ap;)=u (v, =A)p;, +nn;,)=0 (18)
A condicao de primeira ordem resulta em , =y, /(1-v,). Assim, O
multiplicador €, portanto, estritamente positivo se 4 >uv, >0. Ou seja, a restricdo de

incentivo se mantém com igualdade, se o ganho marginal para o banqueiro com o
desvio de ativos, dado por A, for maior do que o valor de franquia do intermediario,
como em Gertler e Karadi (2011).

Assume-se que a restrigdo de incentivo se liga dentro de uma regido local do
estado estacionario n&o estocastico e se verifica que ela faz ligagdo no estado

estacionario.

Combinando x4 >0 e v* =’ =p, € usando a condi¢do de folga complementar,
resulta que, no 6timo, o valor total dos ativos bancarios esta vinculado ao patriménio
liqguido do intermediario por meio da restricdo de alavancagem p;, =¢tnj,,. Desse
modo, ¢ denota o indice de alavancagem do intermediario de ativos sobre o

patriménio liquido, no qual:

- (19)

A restricao limita o indice de alavancagem do intermediario ao ponto em que o

incentivo do banqueiro para trapacear € exatamente equilibrado pelo custo.
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3.1.2.2. Money Management Funds (MMFs)

Os ativos dos MMPs, ,¥¥* , sdo iguais a parcela de titulos do governo alocado
neles, que é financiado pela captacdo de depdsitos 4 ¥¥* . Sua restricdo de balango

agregado €, portanto, simplesmente ,¥v* = g+ . Ao assumir que os MMFs sé&o

janelas de transferéncia de custo zero e lucro zero para titulos do governo, logo, os

MMFs s&o pagos por uma taxa ' - .¢. Desde que a restricdo de alavancagem

dos bancos seja satisfeita e os depdsitos nos bancos e nos MMFs sejam substitutos
perfeitos nas carteiras das familias. Isso implica que os titulos do governo devem ser
vendidos com desconto aos intermediarios bancarios.

Porém os diferenciais de retorno do lado do ativo entre os titulos detidos pelos
bancos e pelos MMFs sao inevitaveis devido as friccdes a que os bancos estao
sujeitos e ao spread de crédito associado. Entdo, a unica maneira de evitar solu¢des
de canto sem bancos com qualquer divida soberana € bloquear (ou de outra forma
presumir a auséncia de) arbitragem entre a precificacdo de titulos mantidos por

bancos e titulos mantidos por MMFs'3.

3.1.3. Firmas Produtoras de Bens

O lado produtivo da economia, neste modelo, tem por caracteristica a
existéncia de quatro tipos de firmas, que sao de propriedade das familias, sendo elas

dadas por: (i) um continuum de empresas de bens intermediarios indexadas por
ie[O, 1] que produzem bens diferenciados , , mas que operam de forma
perfeitamente competitiva; (i) um continuum de produtores de bens de capital

competitivos que reparam o capital depreciado e criam novo capital produtivo; (iii) um

continuum de empresas de varejo monopolisticamente competitivas indexadas por

/ €[0, 1] que reembalam os bens intermediarios diferenciados ,  em bens de varejo

3 Para maiores informacdes acerca desse debate ver Kirchner e Van Wijnbergen (2016).
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Vi (iv) um continuum de produtores de bens finais perfeitamente competitivos que

combinam os bens intermediarios em um unico bem y,.

3.1.3.1. Empresas de Bens Intermediarios

As empresas produtoras de bens intermediarios diferenciados operam de forma
perfeitamente competitiva. Cada empresa i tem acesso a seguinte tecnologia de

producao:
Yie =4, (é:tki,t—l )a hi,tlia’ logx, =p, logx,_ + Et € p, e [051) ’ (20)
emque x=a e 5 e com ¢, ~ N(0, o). O termo a, denota a produtividade total dos

fatores e &, denota a qualidade do capital. Assim, ¢k, mede a quantidade efetiva

de capital utilizavel para produ¢do no periodo #. O choque ¢, visa capturar a
depreciagdo econdmica ou obsolescéncia do capital. De acordo com Merton (1973),
tal ferramenta fornece uma fonte simples de variagao na qualidade do capital assim
como do valor dos ativos intermediarios no equilibrio geral.

Em cada periodo, a empresa i demanda servigos de trabalho , , a um valor

w, das familias e financia sua demanda de capital, obtendo parte dos fundos pelos

intermediarios financeiros e parte pelo governo.

No final do periodo 7, a empresa adquire capital s, para uso na produgéo no

periodo ¢ + 1. Para financiar tal aquisicao, a empresa demanda créditos s,.’ft, que serao

assistidos: parte pelos intermediarios financeiros sff”v, uma fracdo (1-o), o <[0,1),

com um custo real *;» ; e parte pelo governo s+¢v, uma fragdo - , com o custo real

de uma taxa subsidiada dada por ,*#=v. O preco de cada reivindicacado de crédito é o

t+1

preco relativo de uma unidade de capital ¢, , determinado endogenamente.

Cabe destacar que no modelo, ndo ha atritos no processo de empresas nao
financeiras obterem financiamento dos intermediarios. O intermediario tem

informacdes perfeitas sobre a empresa e ndao tem nenhum problema em impor
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pagamentos, contrastando com o processo do intermediario de obter financiamento
das familias.

Desta forma, apenas os intermediarios enfrentam restricbes de capital na
obtencdo de fundos. Essas restricbes, no entanto, afetam a oferta de fundos
disponiveis para empresas néo financeiras e, consequentemente, a taxa de retorno
exigida sobre o capital que essas empresas devem pagar'. Dependendo desse
retorno necessario, no entanto, o processo de financiamento € isento de atritos para
empresas nao financeiras.

Apods a producgao no periodo ¢ +1, a empresa vende o capital efetivo que se

depreciou durante aquele periodo, (1—5)§+1k,.’t, ao prego ¢,. Tomando o prego

t

relatvo de produgdo i, -p"/p € Os pregos de insumos ¢q,, w €

k,gov

;;":(1—0);;"”’”’%0@ como dados, as empresas de bens intermediarios

maximizam:

Hi,t+s = Et iﬂSAt,Hs [mt+sat+s (évﬂ“kt,tﬁffl )a hzl:fs + qt+s (1 - 5) ( é:tﬂki,tﬂfl )
5=0

(21)
_(1 + I/;]j—s )qt+s—1ki,t+s—1 - M}t+shi,t+s ]
De modo que as condi¢cdes de primeira ordem s&o dadas por:
amH yi +1 1
(147 ){ : / +4,.15, (1—5)}—
t+1 ki,z+1 t+19¢+1 g, (22)
W, = (1= ) e (23)

hi,t
A concorréncia perfeita implica que cada empresa de bens intermediarios
obtém lucro zero a cada periodo, portanto, as demandas dos fatores sao dadas por:

amy,;,

h=(1-a)"y, e k, (24)

t I_I:qt—l(l—i_r;k)_qz(l_é‘)ét:l
Ao se inserir as demandas de fator na restricdo de tecnologia, tem-se que a

expressao do preco relativo da producao de bens intermediarios:

14 De acordo com Gertler e Karadi (2011), as reservas de caixa mantidas por empresas nao financeiras
sao tipicamente saldos de precaugcdo mantidos pelas empresas para atender a necessidades
imprevistas de despesas e ndo dinheiro que é livre para uso em despesas de investimento. Como
consta em Acharya et al. (2013), as firmas que mantém saldos de caixa como amortecedor geralmente
sdo aquelas com acesso imperfeito aos mercados de crédito, para os quais as linhas de crédito sédo
proibitivamente caras.
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™ ZM{W {qtl ) —qt(l—é)} } 25)

3.1.3.2. Produtoras de Bens de Capital

Apos a producéao no periodo ¢, os produtores de capital competitivos compram

o estoque de capital depreciado, dado por (1—5)f§tk,,1, das firmas de bens

intermediarios ao prego relativo ¢,, em relagdo a P, . Os produtores de capital

combinam o capital depreciado com bens de investimento para produzir novo capital
produtivo, usando uma tecnologia de acumulagao de capital idéntica. O capital recém-
produzido é entdo vendido de volta as empresas de bens intermediarios e quaisquer
lucros s&o transferidos as familias. A tecnologia de acumulagdo de um produtor de
capital representativo € dada por:

k,=(1-8) &k, +[1- @), ‘P(l,)zg(lt—l)z, y>0e 5el0,1] (26)

em que j denota despesas de investimento em termos do bem final como um insumo
de materiais, com unidade de prego relativa, e ¥(.) sao custos de ajuste de

investimento convexos em ¢, =i, /i _, . Os lucros reais do produtor de capital no periodo

! estdo entdo em torno de uma tendéncia fixa dada por gk, =g, (1-5) &k, —i,.

@) problema do produtor de capital e entdo resolver

m.aXEtZﬂsAt,m{%H[l—‘P(lm)]—l}im. Admitindo ¢, como dado, a condigdo de

s=0
primeira ordem sera: g¢,[1-¥(;)]-1-q¥ )+ PEA, .41, ¥ (1.,)=0, em que

v'(,,.) denota a derivada parcial de ¥ (.) comrespeitoa ¢, para s > 0 . Substituindo

t+s

os termos funcionais, o preco relativo do capital satisfaz:

1 1+ iz+
—=1- Z(lt - 1)2 - 7lt[lt - 1] + ﬂEtAt,t+1 blnlz}/(._l_ lj (27)
g, 2 q, I
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3.1.3.3. Empresas de Varejo

As firmas de varejo compram bens intermediarios );, ao prego de mercado £"

e reembalam esses bens em bens de varejo y,, que sao vendidos em um mercado

competitivo monopolista. E necessaria uma unidade de producao intermediaria para

formar uma unidade de produgédo de varejo, ou seja, y,,=,,. O lucro nominal do
varejista f no periodo ¢ é, portanto, dado por (Pf,t —R’”)yf)t.
Seguindo Calvo (1983) e Yun (1996), em cada periodo uma fracédo 1-y das

firmas pode repor otimamente seus pregos, considerando que y € dado

exogenamente. Uma empresa que pode redefinir seu prego de forma ideal maximiza

a soma esperada de lucros descontados. O fator de desconto estocastico para

pagamentos nominais as familias é dado por S°A,, P/P, , para s>0. A parte

t,t+s

relevante do problema de otimizagdo da empresa f € entdo a seguinte:

- ' Ry P n
maXEtZﬁA'// At,t+s (P_[J(Pf’t _B:S‘ ) Vi iss (28)

/4 s=0 t+s
sujeita a fungao de demanda das produtoras de bens finais y :(Pf,t /P )75 y, . Por
simetria, todas as empresas otimizadoras definirdo o mesmo preco P,*. Ao definir o

prego relativo m, = P" / P, a condigdo de primeira ordem é dada por:

EX AV
Py, = (29)
T S pya,L (P
s=0

Definindo ainda o prego relativo 7, = P;,/ F, e a taxa de inflagdo 7, =P /P,
a condicdo de primeira ordem pode ser reescrita de forma recursiva da seguinte forma:

* g El,t
7= (30)
e-lm,

= = ¢ = =2 = e
em que =1t _Atmtyt +ﬂl//Etﬂ-t+l'_'l,t+l € =2, _Atyt +ﬂl//Et7[t+l =2,t+1 -
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3.1.3.4. Produtoras de Bens Finais

Uma empresa representativa de bens finais combina bens intermediarios

comprados de varejistas usando a seguinte tecnologia:
1
W= [yl (31)
0

em que ¢ é a elasticidade de substituicdo entre os bens intermediarios.

A empresa de bens finais opera em um mercado perfeitamente competitivo,

maximizando os lucros sobre as demandas de insumos y,,, considerando os pregos
de varejo p,, e o prego dos bens finais P, como dados. Portanto, o lucro de uma

t

produtora de bens finais sera:

L e ﬁ 1
I, =B{I v/ df } [Py (32)

0 0
As condi¢des de primeira ordem correspondentes a solugcdo desse problema
geram fungdes de demanda de insumos, y,, :(Pf,t /P )75 y,, para todo f, e uma

expressao para o nivel de prego agregado, dada por:

1

Bl—é‘ :J.})f’tl—é‘csz (33)
0

Portanto, pelo prego de Calvo, o nivel de prego agregado evolui da seguinte

forma:

-y 1

BT = [ B+ [ BT d = ()BT (B ) (34)
0 -y

que em termos de inflagéo, € dado por 1= (1-y ) (z))"* + v (x, )" -
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3.1.4. O Governo

O governo atua na economia através da adogdo de uma politica de crédito,

fiscal e monetaria descritas a seguir.

3.1.4.1. Politica de Crédito

Parte das necessidades de capital dos produtores de bens intermediarios,

¥ =s%" & financiada pelo governo com um custo real de uma taxa subsidiada

oS
dada por ;¢ = yr2, em que Y €[0,1), r’ = Ar"? + (1-A) ¥ € A€[0,1), ouseja > éa
taxa média ponderada paga ao financiar sua divida via bancos, A, ou via MMFs, (1-A).

Para suprir tal demanda, o governo utiliza-se de suas receitas orgcamentarias, sendo
elas dada pela taxagcao lump-sum, a taxagao sobre consumo, salario e rendimento do

financiamento de capital pelos intermediarios financeiros.

3.1.4.2. Politica Fiscal

As compras governamentais g, consistem em uma parte estocastica g, e em

uma regra fiscal que inclui uma resposta do instrumento fiscal ao valor de mercado da
relacédo divida/PIB e um termo autorregressivo para permitir a correlagao serial e sdo

dados por:

log(g,/8) = p, log(g,,/ 8)~(1-p, K, log(b,, /1 b) +&,, (35)
de modo que &, ~N(0,0;), p_<c(0.1), £>0,b>0€ x_>0.

Seja b, ,(b,) o estoque da divida publica no inicio (no final) do periodo 7. Os
impostos lump-sum seguem a regra fiscal: -, = 7+ «, (b, , - b), de modo que «, >0 e

7 >0. Da mesma forma, o governo pode ainda intervir nas aliquotas dos impostos
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sobre o consumo e o salario, seguindo regras fiscais semelhante a variaveis de

despesa:

log(y,) = p, log(y, )+ (11— p,)(log(¥)+x, log(b,_, /b)) (36)
emaque p <[0,1), >0, x >0 € y={r,”, r;”}. Tais regras garantem solvéncia fiscal
para qualquer nivel inicial finito de divida (Bohn, 1998).

Além disso, o governo aloca uma parcela A, AE[O,I), dos novos titulos

emitidos para financiar déficit primarios aos bancos, e a parcela restante € alocada
nos MMFs. O estoque da divida do governo em poder dos bancos, portanto, satisfaz

a seguinte lei do movimento:

g, +oqk,

Szb =A k,govt c w k, priv_r*P
0 (")g, ko~ —2ie, ~ 7 wh (1) (1= 0)g, (37)
+(1+ ’”zb’B )be—l
Da mesma forma, o estoque da divida do governo em poder dos MMFs segue
a seguinte lei do movimento:

g +oyk,

d[MMF - (1 _A) ksgo"t c W k, priv__*P
00N,k ~7,~zie,~ 5 wh {1 ) 1-0)g, k. (38)

H1+1 M d "

3.1.4.3. Politica Monetaria

Para fechar o modelo, assume-se que a autoridade monetaria define a taxa de

juros nominal livre de risco sobre os depositos 7, a fim de estabilizar a inflagéo e o
produto de acordo com uma regra de Taylor:

i =(1=p I +x,(m, —7)+x, log(y,/ y DI+ pr + &, (39)
com x >0, k,>1, p,€[0,1) e &, ~N(0,67). O parametro 7 representa a inflagéo

no estado estacionario. A for¢ca da reacdo da autoridade monetaria as flutuagdes da

inflagdo e do produto € determinada pelos parametros » e x, , em que se impde o

principio de Taylor como x,>1 (Taylor, 1993). Essa regra também permite um
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componente de suavizag&o da taxa de juros, considerando a forga da suavizagao da

taxa de juros € controlada pelo parametro p, . A seguinte relagdo de Fisher entdo

define a taxa de juros real bruta ex-post sobre os depésitos:
1+ =0 + ')’ (40)
Observe que o modelo enfatiza os links diretos de, por exemplo, taxas de
empréstimo do banco central as taxas de financiamento intermediario pela escolha da
taxa de depdsito como o instrumento de politica monetaria. A taxa de juros dos titulos

do governo é, entretanto, determinada endogenamente no equilibrio geral.

3.1.5. Market Clearing do mercado de bens

O market clearing do mercado de bens requer ainda que a demanda agregada
seja igual a oferta agregada, ou seja:

¢, +g +i, =y, 41)

3.2. Resultados

A presente secéo tem por finalidade apresentar os resultados encontrados a
partir do modelo calibrado e € composta por trés subsegdes: a primeira trata do
processo de calibragdo do modelo; a segunda apresenta alguns resultados a respeito
do estado estacionario; seguido ainda por uma ultima subseg&o, com as Fungdes de
Impulso Resposta.
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3.2.1. Calibragem

O modelo é calibrado com o objetivo de simular a dindmica da economia
brasileira apos choques exdgenos da politica fiscal e da politica monetaria tanto na
presenca quanto na auséncia de créditos subsidiados na economia.

Parte da calibracdo do modelo foi realizada com base em variaveis
observaveis, utilizando-se a média historica, e parte seguindo a literatura. Os valores
dos parametros podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3 — Parametros Calibrados do Modelo DSGE.

Parametro Valor Fonte
Familias
ﬂ Fator de desconto das familias 0.989 Castro et al. (2015)
v Formacao de habito das familias 0.65 Cavalcanti et al. (2018)
1/(p Inverso da elasticidade de Frisch 0.5 Cavalcanti et al. (2018)
Empresas
s  Depreciagéo 0.02 Cavalcanti et al. (2018)
y Farametro de custo de ajuste de 3.42 Castro et al. (2015)
investimento

o  Elasticidade do produto do capital  0.448 Castro et al. (2015)
v Parametro de Calvo 0.74 Castro et al. (2015)
° Elasticidade de substituicdo entre 11 Castro et al. (2015)

variedades de bens finais
Intermediacao Financeira
Parametro de rentabilidade dos
I Bancos no financiamento de capital 0.0067 Propria
(poder de mercado)
Custo de captagao no

Copp fi . ! 1.0035 Prépria
inanciamento do capital
Participagaéo dos Bancos no .
A financigrr?ento da divida publica 0648 Propria
Indice de alavaqcaggm dos bancos 4.96 BCB - média histérica
no estado estacionario
0 Taxa de sobrevivéncia dos bancos 0.8688 Nunes e Portugal (2018)
Governo
Politica Crediticia
Relag&o taxa de juros direcionada
Y  vs.taxa de juros implicita da divida 0.725 Prépria

publica
o  Participagao crédito direcionado 0.415 BCB e IBGE - média historica
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Parametro Valor Fonte
Politica Monetaria
) Per3|s.ten0|a dp choque da taxa de 0.79 Castro et al. (2015)
juros livre de risco
K, Coeficiente dg regra de Taylor 0.16 Castro et al. (2015)
sobre o crescimento do produto
x  Coeficiente da regra de Taylor 243 Castro et al. (2015)
sobre a inflagao
o’ ﬁfc')sde"' de choque de taxa de 0.32 Castro et al. (2015)
Politica Fiscal
e é"q“ma de Impostos sobre o 0.262 Cavalcanti et al. (2018)
onsumo
v é;'lg‘;igta de Impostos sobre o 0.2392 Cavalcanti et al. (2018)
¢+ Aliquota de Impostos sobre o 0.0072 Cavalcanti et al. (2018)
financiamento de capital
Gy Relagdo Gastos Govemamentals/ g 1555 |BGE/CNT - media historica
PIB no estado estacionario
py RelagdoDivida Publica/PlBno g 5345 BCB - média histérica
estado estacionario
P, Persisténcia dg choque de gastos 0.6983 Nunes e Portugal (2018)
governamentais
p. Persisténcia do imposto sobre o 0.89 Cavalcanti et al. (2018)
consumo
p, Persisténcia doimposto sobreo ) aq Cavalcanti et al. (2018)
salario
x,  Regra fiscal lump-sum 0.02 Prépria
x . Regra fiscal gastos governamentais 0.08 Prépria
K Regra fiscal impostos sobre 0.1 Prépria
consumo
K. Regrg fiscal impostos sobre o 0.2 Prépria
salario
g2 Std-dev. dochogue de gastos 0.0514 Nunes e Portugal (2018)
governamentais
Choques Exégenos
p . Persisténcia do choque tecnologico 0.6787 Nunes e Portugal (2018)
p. Persisténcia do choque de 0.692 Nunes e Portugal (2018)
qualidade de capital
o, std. dev. do choque tecnoldgico 0.0661 Nunes e Portugal (2018)
G§ std. dey. do choque de qualidade 0.049 Nunes e Portugal (2018)
de capital

Fonte: O autor, 2023.

Com relagao aos paradmetros calibrados a partir da média historica, utilizou-se
o0 maior intervalo de tempo possivel, a depender da disponibilidade de cada série. A
relagdo Gastos Governamentais/PIB teve como fonte o Sistema de Contas Nacionais
Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE/SCNT). Trata-se



69

da meédia historica trimestral do periodo entre o primeiro trimestre de 1996 ao segundo
trimestre de 2021; a relagdo Divida Publica/PIB teve como fonte o BCB, adotando os
valores a nivel do governo geral que compreendem o periodo entre o janeiro de 2007
a junho de 2021.

As aliquotas dos impostos foram calibradas a partir do valor da carga tributaria
de cada uma das taxas em relacdo ao PIB no estado estacionario, utilizando-se dos
valores apresentados em Cavalcanti ef al. (2018).

Vale ainda mencionar que o indice de alavancagem dos bancos ¢é calculado a
partir da média histérica do indice de Basiléia, disponibilizado pelo BCB,
compreendendo o periodo de dezembro de 2000 a junho de 2021, e é dada pela
seguinte expressao apresentada em Nunes e Portugal (2018):

B (100 — IndBasiléia, )
- IndBasiléia

(42)

O spread da taxa de juros do financiamento da capital pelos bancos, rﬁ’mv, em

relacdo a taxa de juros livre de risco paga as familias, ,d é calibrado a partir: da
’ . . . . r/:, riv
aliquota de imposto cobrada pelo governo no financiamento do capital, z, " do

componente do custo de captacio de recursos, Cops © do poder de mercado do banco,

ou seja, sua rentabilidade, I".

A adigdo desses parametros na calibragem desse spread tem relagdo com a
literatura nacional acerca do tema, como as que foram destacas ao longo desta Tese.
Dessa feita, pode-se mencionar, como exemplo, o caso de Santos (2021), em que as
taxas de empréstimo mais altas no Brasil sdo explicadas principalmente pelos
componentes de custo, que respondem por 89% da redugdo o6tima da taxa de
empréstimo num cenario contrafactual; sendo 11% explicado pela concentracdo do

mercado.

. , , - - b
O spread entre a taxa de juros do financiamento da divida publica, 7 , e ataxa

de juros livre de risco paga as familias, »¢, é calibrado pela participagédo dos Bancos

no financiamento da divida publica, A .
, , . , k
Ja o spread entre a taxa de juros do financiamento do capital agregado, 7,

em relagéo a taxa de juros livre de risco paga as familias, rd € calibrado a partir da
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relacédo taxa de juros de crédito direcionado/taxa de juros implicita da divida publica,
Y .

Os valores dos parametros referentes as regras fiscais, «,, x , , . € « ., foram

calibrados a fim de manter a trajetéria da divida publica ndo explosiva. Para isso,
foram adotados os menores valores possiveis capazes de manter a solvéncia fiscal,
levando em consideragao a auséncia ou a presenca de créditos subsidiados.

Primeiro, o modelo é calibrado levando em consideragao a presenca de crédito
direcionado na economia. Depois, o parametro o € zerado, com a finalidade de
emular uma economia sem a existéncia de crédito direcionado, deixando os demais
parametros sem alteracao.

A partir da utilizagdo desses paréametros foi possivel chegar aos seguintes
spreads no estado estacionario apresentados na Tabela 4:

Tabela 4 — Spreads no Estado Estacionario.

Média Estado

Variavel . e s R
Historica Estacionario

Spread: Taxa de Juros de Financiamento da
/#» —;# Divida Publica - Taxa de Juros Livre de 0.43 0.43
Risco (a.t.%)
Spread: Taxa de Juros de Financiamento do
AP 4 Capital pelos Bancos - Taxa de Juros Livre 1.81 1.81
de Risco (a.t.%)
Spread: Taxa de Juros de Financiamento do
7 _y4  Capital Agregado - Taxa de Juros Livre de 1.05 1.06
Risco (a.t.%)
Fonte: O autor, 2023.
Nota: Fonte primaria dos dados: BCB e IBGE.

A média histérica dos spreads aqui apresentados foram calculados a partir das

seguintes séries:

= Taxa de Juros Livre de Risco, Id: foi utilizada a taxa Selic acumulada no més e
anualizada com base em 252 dias uteis, disponibilizada pelo BCB com um
intervalo de tempo correspondente de maio de 2011 a junho de 2021, a série
foi trimestralizada e a sua média geométrica no trimestre calculada, sendo

assim deflacionada pelo IPCA;

b

» Taxa de Juros de Financiamento da Divida Publica, 7 : foi utilizada a taxa de
juros implicita da Divida Publica do Governo Geral mensal, disponibilizada pelo
BCB com um intervalo de tempo correspondente de maio de 2007 a junho de
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2021, a série foi trimestralizada e a sua média geométrica no trimestre

calculada, sendo assim deflacionada pelo IPCA;

= Taxa de Juros de Financiamento de Capital pelos Bancos, Vk’pnvz foi utilizada a
taxa média mensal de juros das operagdes de crédito ndo rotativo com recursos
livres cobrada as pessoas juridicas, disponibilizada pelo BCB com um intervalo
de tempo correspondente de maio de 2011 a junho de 2021, a série foi
trimestralizada e a sua média geométrica no trimestre calculada, sendo assim

deflacionada pelo IPCA,;

= Taxa de Juros de Financiamento de Capital pelo Governo, ngw: foi utilizada a
taxa média mensal de juros das operagdes de crédito com recursos
direcionados cobrada as pessoas juridicas, disponibilizada pelo BCB com um
intervalo de tempo correspondente de maio de 2011 a junho de 2021, a série
foi trimestralizada e a sua média geométrica no trimestre calculada, sendo

assim deflacionada pelo IPCA,;

= Taxa de Juros de Financiamento do Capital agregado, Vk: foi utilizado a taxa
meédia mensal de juros das operagdes de crédito ndo rotativo cobrada as
pessoas juridicas, disponibilizada pelo BCB com um intervalo de tempo
correspondente de maio de 2011 a junho de 2021, a série foi trimestralizada e
a sua média geométrica no trimestre calculada, sendo assim deflacionada pelo
IPCA.

3.2.2. Estado Estacionario do Modelo

Esta subsegdo apresenta alguns resultados obtidos por meio da analise do
estado estacionario, comparando o valor de algumas variaveis de interesse com e

sem a presenca de uma politica de crédito subsidiado na economia.

Ao observar a Tabela 5 € possivel notar que a utilidade das familias € reduzida
na auséncia de crédito subsidiado, o que tem relag&o direta com a taxa de juros maior
que as firmas produtoras de bens intermediarios enfrentam no financiamento de suas

necessidades de capital. O maior spread acaba reduzindo a relagdo capital por
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trabalhador, assim como a relacdo Investimento/PIB. Por mais que a relagéo
Consumo das Familias/PIB tenha aumentado, o nivel do PIB e do consumo € menor
no estado estacionario quando nao ha a presenca de crédito subsidiado, reduzindo,
assim, a utilidade das familias.

Tabela 5 — Variaveis Selecionadas no Estado Estacionario.

Valores no Estado
Estacionario

Variavel c/ Crédito s/ Crédito

Subsidiado Subsidiado

Spread: Taxa de Juros de Financiamento do

_rd Capital Agregado - Taxa de Juros Livre de Risco 1.06 1.81
(a.t.%)
C/Y Relagdo Consumo das Familias/PIB (%) 61.93 64.89
K /L Relagao Capital por Trabalhador 62.01 46.03
1/Y Relagao Investimento/PIB (%) 19.52 16.56
U  Utilidade das Familias -7.11 -15.73

Fonte: O autor, 2023.

Tal resultado pode ser explicado pela Teoria do Second Best’®. Para que um
Otimo de Pareto seja obtido, ha a necessidade do cumprimento simultaneo de todas
as condicbes otimas. Todavia, a introducdo de uma restricdo, em um sistema de
equilibrio geral, que impega a obtengdo de uma das condigbes de Pareto, ndo torna
as outras condigbes mais desejaveis. Nesse sentido, se uma das condi¢des 6timas
nao pode ser satisfeita, entdo uma situagao 6tima s6 pode ser alcancada partindo de
todas as outras condicoes de Pareto, de modo que a situacdo o6tima finalmente
alcancada pode ser denominada como Second Best.

Para exemplificar tal situacdo, se compara o valor no estado estacionario da
utilidade das familias em um modelo sem friccdes financeiras para diferentes valores
de I, parametro de rentabilidade do financiamento de capital — Figura 9'6. Nota-se
que até determinado valor do parametro 1", no caso em questdo 0.0245, as familias
possuem um maior nivel de utilidade no modelo sem fricgdes financeiras. A partir
desse ponto, a existéncia de um mercado de crédito com um intermediador financeiro

que possui restricdo de alavancagem e de um governo que juntos financiam as

5 Ver Lipsey e Lancaster (1956).
6 A versdo do modelo sem fricgdes financeiras é apresentada no Anexo A.
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necessidades de aquisicdo de capital dessa economia, passa a prover um ganho de
utilidade a essas familias.

Tal resultado apresenta uma estreita relacdo com as conclusdes obtidas em
Capeleti et al. (2022), em que politicas publicas de crédito em geral sdo mais eficientes
quando os mercados de crédito sdo mais concentrados.

Figura 9 - Utilidade das Familias no Estado Estacionario de acordo com a
concentracdo do mercado de intermediagao financeira: modelo DSGE com
e sem fricgdes financeiras.
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Parametro I’

Modelo DSGE sem fricgao financeira
Modelo DSGE com fricgao financeira e crédito subsidiado

Fonte: O autor, 2023.

As imperfeicbes de mercado desenvolvidas no modelo DSGE apresentado,
seja com relagao as fricgdes financeiras, as taxagdes distorcivas, o custo de captagao,
ou o poder de mercado dos bancos, contribuem para que o subsidio governamental
no financiamento de capital apresente um resultado de Second Best. Porém algo que

o modelo n&o consegue responder € a questao distributiva desse subsidio, se possui

um carater regressivo ou nao.
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3.2.3. Funcodes de Impulso Resposta

Nesta subsecao serdo apresentadas as FIRs encontradas a partir do modelo
DSGE calibrado descrito.

Primeiramente, é apresentado as FIRs de um choque expansionista de gastos
governamentais no valor de 1% do PIB para diversas regras fiscais, que visam manter
a Divida Publica estacionaria — Figura 10.

Figura 10 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
dos gastos governamentais por regime fiscal.

PIB Consumo Utilidade das Familias
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Investimento Capital/Trabalhador Taxa Basica de Juros
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-0.5 .0.8 0 ——
-1.0 -1.0 -5
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28
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1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 | 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28
—lump-sum Gastos Tx. Consumo Todos Impostos —Tx. Salario
Fonte: O autor, 2023.

No cenario em que a politica fiscal expansionista via gastos é adotada em
conjunto com uma regra fiscal que reduz os dispéndios governamentais futuros, a fim
de manter a trajetéria da Divida Publica ndo explosiva, a CTB apresenta o menor
aumento, ja que ndo se alteram as taxas dos demais impostos.

Porém, quando as regras fiscais se dao via taxagdo sobre o consumo ou
impostos lump-sum, estas apresentam um aumento maior da CTB a longo prazo, isso

por conta da taxa de juros basica da economia, que acaba sendo mais afetada quando
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comparado as demais regras, provocando um maior impacto no subsidio crediticio do
governo, tendo assim, um impacto maior também na Divida Publica, por conta de um
custo maior para o seu financiamento.

Como esperado, a regra fiscal que permite a maior resposta do PIB no
momento do choque é dada pela utilizagdo de impostos lump-sum, ja que é um
imposto que ndo provoca distorgées, mesmo apresentando um impacto negativo
maior na relagao capital por trabalhador no curto prazo. Em contrapartida, o pior
resultado encontrado foi observado quando a regra € estabelecida via taxagao sobre
o salario, causando a maior redugédo sobre o consumo, investimento e PIB a longo
prazo, mesmo quando se compara a regra fiscal em que o governo se utiliza em
conjunto da taxagao sobre consumo, salario e lump-sum. Regra fiscal esta, em que a
relagao Divida/PIB teve o seu menor impacto e que mesmo tendo um menor impacto
sobre a utilidade nos primeiros trimestres apos o choque, a longo prazo se mostrou
uma regra fiscal melhor em relagéo a utilidade das familias.

A Figura 11 apresenta as mesmas FIRs de um choque de politica monetaria
restritiva.

Figura 11 — Fungbes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
de politica monetaria restritiva por regime fiscal.
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Fonte: O autor, 2023.
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Apesar de ser um choque restritivo, as FIRs sdo semelhantes aos resultados
encontrados para um choque de gastos governamentais no que diz respeito as
divergéncias a partir da regra fiscal utilizada. E o caso da utilizacdo da regra fiscal via
reducao dos gastos governamentais, no qual a CTB apresenta, novamente, um menor
aumento sobre essa regra ao longo do tempo.

De mesmo modo: a regra fiscal via taxacao sobre consumo e impostos lump-
sum apresentam um maior impacto na CTB e na divida publica a longo prazo, muito
por conta de um impacto maior sobre a taxa de juros; a regra fiscal via taxagao lump-
sum apresenta o menor impacto sobre o PIB a longo prazo, sendo menos restritivo.
Novamente a regra fiscal em que o governo se utiliza em conjunto da taxag&o sobre
consumo, salario e lump-sum apresenta um menor impacto sobre a relagao
Divida/PIB. Entretanto, a regra fiscal via taxagdo sobre saléarios, diferentemente das
FIRs do choque de gastos, para o caso da politica monetaria, os resultados com
relacdo aos investimentos e ao PIB se mostraram ligeiramente melhor as demais
regras.

Nota-se que as FIRs do Consumo das Familias s6 apresentam uma variacao
negativa ao longo do terceiro ano apds o choque monetario restritivo. Isso ocorre
quando a taxa basica de juros ja voltava a niveis anteriores ao choque, de modo que
a politica restritiva apresenta um elevado gap de resposta sobre o consumo. Em
contrapartida, o investimento é impactado imediatamente assim que o choque
restritivo acontece.

Uma vez descrito o impacto dos choques fiscal e monetario levando em
consideracao diferentes regimes fiscais na presenca de crédito subsidiado pelo
governo, a seguir serao expostas as diferentes FIRs aos mesmos choques avaliando,
porém, a presenca ou nao de uma politica de crédito subsidiado.

A Figura 12 apresenta a resposta de variaveis selecionadas de um choque de
gastos governamentais expansionista no valor de 1% do PIB com a adogao de uma
regra fiscal sobre os impostos lump-sum para que a Divida Publica ndo seja explosiva,
enquanto a Figura 13 apresenta a resposta ao mesmo choque quando se adota uma
regra fiscal que se utiliza em conjunto de uma taxagédo sobre salario, consumo e
impostos lump-sum.

Optou-se por omitir aqui as FIRs para as demais regras fiscais, pois as

diferengas para uma economia com ou sem uma politica de crédito subsidiado sao
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bastante semelhantes a da regra fiscal com impostos lump-sum, alterando somente o
tamanho do seu impacto, contudo elas podem ser visualizadas no Anexo B.

A partir das FIRs apresentadas em que se adota uma regra fiscal sobre os
impostos lump-sum, é possivel avaliar que a resposta do PIB a um choque de gastos
governamentais € maior numa economia na qual ha a presenca de crédito subsidiado
financiado pelo governo. Apesar da resposta do consumo das familias ter uma maior
queda na presenca de crédito subsidiado, essa queda é compensada por conta de um
aumento no nivel de capital e investimento nos primeiros trimestres seguintes ao
choque.

Figura 12 — Fungbes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
dos gastos governamentais com regra fiscal sobre os impostos lump-sum.

PIB Consumo Preco do Capital
0.6 0.10 25
0.5 0.00 20
0.4 15
03 -0.10 1.0
0.2 -0.20 05
0.1 - 0.0 -
- — " 05
-0.1 -0.40 -1.0
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28
Capital Investimento Retorno Esperado do Capital (Er*)
0.15 15 20
0.10 1.0 0 —
0.05 05 20
0.00 0.0 -40
-0.05 -05 -60
-0.10 -1.0 -80
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28
Taxa Basica de Juros () Inflagé@o Relag&o Divida/PIB
20 0.30 25
15 2 =
. 15
10 0.15 10
5 0.10
0.05 .
000 N 0 -
-0.05 5
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 1 4 7 10131619222528 | 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28
—Com crédito subsidiado (41.5%) Sem crédito subsidiado

Fonte: O autor, 2023.

Tal resultado é explicado por conta da queda da taxa de juros de financiamento
do capital, aquela efetivamente paga pelas empresas, levando em consideragéo tanto
o financiamento preveniente de crédito bancario quanto publico. Nota-se uma
divergéncia em termos de sinais na resposta do preco do capital e da sua taxa de
financiamento na presenga/auséncia do crédito direcionado.

Em contrapartida, é possivel observar que ha um aumento na taxa de juros livre

de risco usada pelo governo na aplicagdo de sua politica monetaria, o que esta
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diretamente relacionado as maiores taxas de inflagdo observadas na presenca de
crédito direcionado. Dessarte, acaba aumentando o custo de financiamento da divida
publica, apresentando valores substancialmente maiores, quando ha a presenca de
crédito direcionado.

Em sintese, este resultado possibilita dizer que a existéncia de créditos
subsidiados corrobora para um cenario de maior risco de dominancia fiscal, resultado
esse que diverge daqueles encontrados por Barcelos (2019), em que nédo houve
qualquer possibilidade de chegar a resultados que apresentassem qualquer alteragao
dos efeitos da politica fiscal na presenca de crédito direcionado.

Porém, quando se observa as FIRs de um choque de gastos governamentais
no valor de 1% do PIB com a adogao de uma regra fiscal que se utiliza em conjunto
de uma taxacg&o sobre salario, consumo e impostos lump-sum, as divergéncias das
respostas das variaveis em uma economia que ha ou ndo uma politica de crédito
praticamente desaparece, principalmente quando se trata do PIB, inflagdo e taxa de
juros nominal — Figura 13.

Portanto, pode-se concluir que quando se trata da poténcia de uma politica
fiscal via gastos governamentais na presencga de crédito subsidiado, mais importante
do que avaliar a presenca dessa politica € avaliar a regra fiscal adotada para financiar
tal expanséo de gastos.
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Figura 13 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
dos gastos governamentais com regra fiscal sobre a taxagdo do consumo,
dos salarios e dos impostos lump-sum.
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Fonte: O autor, 2023.

Outrossim, cabe destacar que a presenga de crédito direcionado eleva a
relagao Divida Publica/PIB a patamares muito superiores aqueles encontrados na sua
auséncia, com excec¢ao a regra fiscal que combina mais de uma fonte de arrecadacéo,
gue nao mostrou grandes divergéncias, muito pelo fato de ser uma regra mais rigida

em relagcéo as demais — Figura 14.
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Figura 14 — Fungdes de Impulso Resposta da relagdo Divida/PIB de um choque dos
gastos governamentais por tipo regra fiscal adotada.
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Fonte: O autor, 2023.

Isso vem do fato de que quando ha a necessidade de realizar um aperto
monetario, o governo precisa aumentar as despesas fiscais com subsidios crediticios,
ja que o ndo cumprimento dessas despesas adicionais poderia refor¢ar uma contragcao
de crédito ainda maior na economia. Dessarte, os elevados custos fiscais dessa
politica crediticia deixam o pais ainda mais exposto as crises financeiras e ao risco de
dominancia fiscal.

Analisando agora a politica monetaria, focar-se-a na resposta da taxa de juros

nominal, PIB e inflagdo — Figura 15. As demais FIRs serdo apresentadas no Anexo B.
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Figura 15 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
monetario restritivo por tipo regra fiscal adotada.
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Ao analisar as FIRs apresentadas, € possivel dizer que a existéncia de crédito

direcionado na economia faz com que uma politica monetaria restritiva seja capaz de
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produzir uma perda menor sobre a atividade econdmica ao longo de todos os periodos
analisados ou maior no curto prazo e menor a longo prazo a depender da regra fiscal
adotada. Com relagao a inflacdo, ainda que apresente uma diferenca infima, existe
uma perda do poder da politica monetaria em controla-la, com taxas de juros nominais
maiores para todas as regras fiscais com excegao da regra fiscal com taxag&o sobre
salarios e sobre consumo, salario e impostos lump-sum em conjunto.

Novamente, pode-se concluir que mais importante do que avaliar a presenca
dessa politica é avaliar a regra fiscal adotada para financiar o custo de taxas de juros
maiores na economia por conta de um aperto monetario, sendo este o ponto de maior
destaque nos resultados encontrados.

Percebe-se, portanto, que a interacao entre as politicas macroecondmicas € a
utilizacdo do crédito subsidiado €& extremamente influenciada pela regra fiscal
utilizada, em funcédo das diferentes formas como as mudangas nas aliquotas dos
impostos e nos gastos governamentais se propagam pela economia, seja aumentando
os dispéndios gastos no consumo, ou reduzindo a renda disponivel das familias. De
modo que impostos que exercem maior impacto sobre as taxas de juros praticadas na
economia tendem a apresentar maiores alteracbées com relacdo a efetividade da
politica de crédito subsidiada.

Comparando as FIRs com a literatura produzida sobre o tema, tais resultados
se diferem da literatura avaliada, uma vez que ainda nao existia uma analise sobre
subsidios crediticios que levasse em consideracdo diferentes regras fiscais na
manutengdo de uma trajetoria de Divida Publica equilibrada. Em sua maioria, a
literatura indicava uma reducéo do poder da politica monetaria sobre o PIB e inflacdo

e sem alteragdes significativas com relagéo a politica fiscal e Divida Publica.

3.3. Consideragoes Finais do Modelo Calibrado

O objetivo deste capitulo foi o de apresentar pela primeira vez uma investigagao
de como a politica fiscal e monetaria se comportam em uma economia que possui
uma politica crediticia sob diferentes regras fiscais de solvéncia da divida publica.

Trabalhou-se com um modelo DSGE monetario com rigidez nominal e com

intermediarios financeiros, que tém a possibilidade de escolha entre ativos e titulos de
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divida publica em suas carteiras para enfatizar um novo efeito crowding-out. 1sso, por
meio de acesso privado reduzido ao crédito quando bancos com restricoes de
alavancagem acumulam titulos de divida publica em seus passivos.

A partir do modelo DSGE calibrado em questao, obteve-se como resultado que
as imperfeicdes de mercado, seja com relagao as fricgdes financeiras, as taxagdes
distorcivas, o custo de captacéo, ou o poder de mercado dos bancos contribuiram
para que o subsidio governamental no financiamento de capital apresente um
resultado de Second Best.

Quando se adota uma regra fiscal que reduz os gastos do governo para tornar
a Divida Publica ndo explosiva, a CTB € menos impactada, afetando menos o
consumo das familias. Entretanto, quando se utiliza de regras via impostos lump-sum
ou taxagao sobre o consumo, existe um impacto positivo maior nas taxas de juro de
mercado, elevando o custo de financiamento da divida publica. Com relagédo a uma
taxacao sobre os salarios, o PIB e o investimento de longo prazo sao negativamente
mais impactados quando ha um choque de gastos governamentais, mas apresenta
resultados melhores quando ha um choque monetario restritivo, comparada as demais
regras fiscais. Os resultados da regra fiscal em que o governo se utiliza, em conjunto,
da taxagao sobre consumo, salario e impostos lump-sum, mostraram ter um resultado
melhor em relagao a Divida Publica.

A resposta do PIB a um choque de gastos governamentais € maior na presenca
de uma politica de crédito subsidiado financiado pelo governo para todas as regras
fiscais, com excegao daquele que adota em conjunto uma taxagédo sobre consumo,
salarios e impostos lump-sum com o objetivo de manter a Divida Publica solvente. Por
mais que o efeito crowing-out sobre o consumo das familias seja maior, essa queda é
compensada por conta de um aumento no nivel de capital e investimento. Isso porque
os subsidios crediticios compensam um aumento da taxa de juros basica maior por
conta de uma inflagdo maior na presenca de crédito direcionado, fazendo com que
haja uma redugao das taxas de juros no financiamento do capital. Portanto, ha uma
reducao da eficiéncia da politica monetaria em tentar controlar a inflagdo, num cenario
de adogao de uma politica fiscal expansionista.

Com relagdo ao choque de politica monetaria restritivo, os resultados se
alteram a depender da regra fiscal, de modo que é possivel dizer que a existéncia de
crédito direcionado na economia faz com que uma politica monetaria restritiva seja

capaz de produzir uma perda menor sobre a atividade econémica ao longo de todos
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os periodos analisados ou maior no curto prazo e menor a longo prazo. Com relagéo
a inflacdo, ainda que apresente uma diferenga infima, existe uma perda do poder da
politica monetaria, com taxas de juros nominais maiores para todas as regras fiscais
com excegao da regra fiscal com taxagao sobre consumo, salario e impostos lump-
sum em conjunto. Novamente, pode-se concluir que mais importante do que avaliar a
presencga dessa politica € avaliar a regra fiscal adotada para financiar o custo de taxas
de juros maiores na economia por conta de um aperto monetario.

Por ultimo, ao analisar as IRFs foi possivel constatar que a presenca dessa
politica na economia trouxe um impacto maior da resposta da relagado Divida/PIB,
levando a patamares muito superiores aqueles encontrados na sua auséncia em
resposta aos choques de politicas macroecondmicas estimadas. Tal resultado é
observado devido ao fato de que, na presenca de crédito direcionado, a politica
monetaria restritiva aumenta as despesas fiscais com subsidios crediticios, por conta
do aumento da taxa basica de juros basica. Além disso, a politica fiscal expansionista
apresentou niveis de taxas de juros basica na economia maiores, o que também
precisa ser compensando com um aumento dos subsidios crediticios.

Dessa forma, os elevados custos fiscais desta politica crediticia deixam o pais
mais exposto as crises financeiras e ao risco de dominancia fiscal.

Algumas limitagbes deste estudo, que podem ser aprimoradas em novas linhas
de pesquisa sobre crédito subsidiado no Brasil, passam por levar em consideracao a
existéncia de uma economia aberta, a heterogeneidade das familias e a presenca de
comportamentos nao ricardianos, bem como outros aspectos importantes de uma
economia em desenvolvimento. Além disso, é importante considerar os impactos do
crédito subsidiado em mercados especificos, como o de commodities, e diferentes
regras fiscais, que se mostraram bastante importantes na avaliagdo da politica de

crédito subsidiado, como demonstrado no presente capitulo.

4. ANALISE SOBRE O MODELO ESTIMADO

O objetivo deste segundo capitulo é o de estudar a importancia das fontes
exdgenas na determinagédo do ciclo de negocios do Brasil, a eficacia das politicas
macroecondmicas na presenca de crédito subsidiado. Dessa feita, apresenta-se pela
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primeira vez uma investigagédo sobre o valor dos multiplicadores fiscais na presenca
de crédito direcionado, além de apresentar um estudo mais robusto acerca de como
a politica crediticia impacta os ciclos econdmicos. Neste estudo, a politica crediticia
se comporta de forma exdgena, sem ser afetada pelos ciclos econémicos.

Este capitulo esta dividido em trés secbes: na primeira, o modelo DSGE
estimado com que se ira trabalhar € descrito; na segunda segéo sao apresentados os
resultados encontrados a partir da estimagdo do modelo apresentado; seguido por

uma ultima segcao em que sao apresentadas as conclusdes deste segundo estudo.

41. O Modelo

O modelo apresentado no presente capitulo € construido com base no modelo
calibrado apresentado no capitulo anterior, porém é realizado algumas adigdes'”.
Neste modelo, trabalha-se com a existéncia de uma taxa de inflacdo no estado
estacionario diferente de zero, como em Ascari e Sbordone (2014); além disso, séo
adicionados novos processos estocasticos sobre: a meta de inflagado, a preferéncia de
consumo intertemporal das familias, o prémio de risco das familias e as taxas de juros
subsidiadas pelo governo no financiamento de capital.

Tais alteragdes foram realizadas para avaliar o impacto destes novos choques
sobre a economia, para que os dados observados fossem condizentes com o0 modelo
no caso da taxa de juros subsidiada e para ter uma melhor interpretagcdo do que seria
a inflagdo neste modelo DSGE. Nesse ultimo caso, vale destacar que um modelo
DSGE com inflagédo igual a zero no estado estacionario pode ser interpretado como
um modelo em que sé ha alteragdes nos pregos relativos e ndo no indice geral de
precos como um todo. Ademais, como destacado por Ascari e Sbordone (2014), a
maioria dos modelos macroeconémicos para analise de politica monetaria sao
aproximados em torno de um estado estacionario de inflagdo zero, mas a maioria dos

bancos centrais visa uma taxa de inflagao positiva, incluindo o Brasil.

7 Neste capitulo, focar-se-a em apresentar as divergéncias principais do modelo DSGE estimado em
relagao ao calibrado. Como ambos tem estreita relagdo, maiores detalhes da estrutura do modelo sédo
apresentados na segéao 3.1.
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Os autores mostram que um aumento da tendéncia de inflagdo esta associado
a uma economia mais volatil e instavel e tende a desestabilizar as expectativas de
inflacdo. Desse modo, a conducéo da politica monetaria deve ser analisada levando-
se em conta adequadamente a tendéncia positiva da inflagdo visada pelo policy
makers.

Além disso, optou-se por alterar a modelagem da politica crediticia. Enquanto
na primeira versdo do modelo a taxa de juros tem uma relagao direta com a taxa de
juros de financiamento da divida publica, alterando-se ao longo dos ciclos
econdmicos, na versdao do modelo estimado, a taxa de juros de financiamento do
capital por parte do governo é fixa, sendo constante e independente do ciclo
econdmico. Essa alteragao na modelagem da politica crediticia foi realizada para que
os dados observados na economia brasileira, usados na estimacdo do modelo,
fossem condizentes com o modelo tedrico em questao e para testar também se uma
mudang¢a na estrutura da politica de crédito pode afetar a economia de forma

distinta’8.

4.1.1. Familias

Semelhantemente a estrutura do modelo calibrado, as preferéncias das familias
dependem do consumo e da oferta de trabalho e elas possuem como objetivo a
maximizagao da utilidade esperada descontada no periodo 7, sujeita a uma condigao
de no-ponzy game.

Seja ¢, o consumo das familias, 4, as horas trabalhadas pelas familias e z,

um choque que afeta as preferencias intertemporais das familias. As preferéncias das

familias sdo dadas por'®:

8 Para maiores detalhes sobre agregacgéo, equilibrio e solugédo no estado estacionado do modelo, ver
Anexo D.

19 Em todo o tempo, as variaveis reais sdo denotadas por letras minusculas, enquanto as nominais por
letras maiusculas e as variaveis sem indice de tempo denotam valores de estado estacionario nao
estocasticos.
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= 1
E *z | log(c. —vec. )———h"? 43
t;ﬁ t+s |: g( t+s t+sfl) 1+¢ t+s :| ( )

em que ,36(0,1), 06[0,1) e ¢>0. De modo que o processo estocastico z, € dado
por:

logz, =p.logz,  +¢.,, p,€[0,]) € ¢, ~N(0,02) (44)

Sendo (1+7°)c, +d +7, <(1-t")wh +(1+r")d_ +%, a restricio orcamentaria
das familias: d, , € a quantidade total de depdsitos no inicio do periodo e d, no final
do periodo; i;d séo as taxas de juros reais recebidas pelas familias por conta de seus
depositos; w, € o salario real pago por hora; Z, s&o os pagamentos liquidos as familias
pela propriedade de empresas néo financeiras e financeiras; r, € o pagamento de

impostos lump-sum; 7, a taxa de imposto sobre o consumo; e 7" a taxa de imposto

sobre os salarios. A familia toma w, 7/, %, z,, 7°, ©*, os precos e a dotagdo de

t t

riqueza inicial d, , como dados, de modo que as solugbes de primeira ordem

correspondentes a solugado do problema das familias s&do dadas por:

(z.(c,—ve.) ' = BEz 0(Ec,, —ve) ! )/ (+10) = A, (45)
1 = IBEtAl,H—l (1 + I;:l-l ) ’ At,t+1 = At+l /At (46)
AtWt(l—Ttw) / Z = ht(o (47)

4.1.2. Os Intermediarios Financeiros

No modelo, ha dois tipos de intermediarios financeiros: os bancos, que estao
sujeitos a fricgdes informacionais, como em Gertler e Karadi (2011); e os Money
Management Funds (MMFs), que nao estao sujeitos as fricgdes. De modo que a fragao
A de todos os novos titulos de divida publica é alocada nos bancos, e o restante 1-A
€ alocado nos MMFs. Desse modo, tanto os MMFs quanto os bancos carregam o titulo

de divida publica até o seu vencimento, sendo eles de curto prazo, de um periodo.



88

41.21. Os Bancos

Os bancos sdo competitivos e localizados em um continuum indexado por
je [0,1] . Os intermediarios usam os depdsitos obtidos das familias para financiar parte
da necessidade de capital das empresas produtoras de bens intermediarios, como
também o governo na aquisigédo de titulos da divida publica.

Os ativos totais do intermediario financeiro ] , ho final do periodo 7, sdo dados
por

_ k,priv b
Pii =4S tSp (48)

k, priv

em que s;/" denota o montante de crédito ofertado diretamente as empresas

produtoras de bens intermediarios pelo intermediario j. O montante utilizado no

financiamento de capital as empresas produtoras de bens intermediarios possui um

k, priv

preco relativo ¢, e pagam um retorno real r;

41 no inicio do periodo ¢ +1, no caso

b

do financiamento realizado pelo intermediario ;j; e s, € o montante de titulos do

governo em posse do intermediario j, que pagam um retorno real rtﬁl no inicio do
periodo ¢+ 1. Portanto, o balango do intermediario ; é dado por:
B
py =d;, +ny, (49)
no qual d_fl denota os depdsitos das familias no intermediario j e n;, denota o

patriménio liquido do intermediario, o qual evolui ao longo do tempo, a partir da
diferenga entre os ganhos sobre os ativos e os pagamentos de juros sobre os

passivos:
ny = =ri)p,, ~(+ri)d}, (50)
Na equagdo da evolugdo do patriménio liquido do intermediario, tem-se r”,
denotando o retorno real do portfélio. Define-se ainda os pesos do portfélio

k, priv

w,=qs5" /p,e(l-w,)= s_f,t / p;,,de modo que o retorno bruto do portfolio ex-post

satisfaca:
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Jpriv

L7 =+ A=77")p —c i Do, + 1+~ 0,,) (51)

cap't

no qual 7" representa a taxa de imposto cobrada pelo governo que incide sobre a
taxa de juros do financiamento do capital pelos intermediarios financeiros, tomada
como dada pelos intermediarios; e c.,, € o custo de captagdo de recursos para o
financiamento de capital.

No inicio do periodo ¢ + 1, apds 0os pagamentos provenientes da intermediagao
financeira terem sido realizados, um intermediario continua operando com
probabilidade ¢ e sai com probabilidade 1- 6, caso no qual transfere o capital retido
para sua familia. O objetivo do gerente do intermediario no periodo f € maximizar o

valor esperado da riqueza descontada, dada por:

k, priv

B Lk b b
Vj,z - Utp_j,t + 77t”,',z - Uz qu_j,z + Uz S‘j,z + ntnj,t (52)

Admitindo que v =u =uv,, é possivel reescrever V., da seguinte maneira:

k, priv b _ .
V..=u, (q,sjf +sj’,)+77tnj,t =v,p,, tNn,;,, de modo que:

v, =PEA, . {(1_'9)(’?f1 _rtil) +0‘xt,t+lvt+l} s Xyt =Pyt Py (53)
A condicdo de primeira ordem resulta em g =v /(A-v,). Assim, o

multiplicador &, portanto, estritamente positivo se 1>v, >0. Ou seja, a restrigdo de

incentivo se mantém com igualdade, se o ganho marginal para o banqueiro com o

desvio de ativos, dado por 2 , for maior do que o valor de franquia do intermediario.

Combinando x>0 e l)tk =uf’ =v, e usando a condicdo de folga complementar,
resulta que, no 6timo, o valor total dos ativos bancarios esta vinculado ao patriménio
liquido do intermediario por meio da restricdo de alavancagem p;, =¢n;,. Desse
modo, ¢ denota o indice de alavancagem do intermediario de ativos sobre o
patriménio liquido, no qual:

_
b1ty (54)
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4.1.2.2. Money Management Funds (MMFs)

Semelhantemente a estrutura do modelo calibrado, os ativos dos MMFs, sdo

iguais a parcela de titulos do governo alocado neles, que é financiado pela captagao

de depositos. Sua restrido de balango agregado é dada, portanto, por p!*" =d"""

de modo que os MMFs sao janelas de transferéncia de custo zero e lucro zero para

’ ~ b d
titulos do governo, logo, os MMFs sao pagos por uma taxa 7, MME =7 .

4 1.3. Firmas Produtoras de Bens

4.1.3.1. Empresas de Bens Intermediarios

Cada empresa i tem acesso a seguinte tecnologia de produgao:
V= (&k, i) B, logx, = plogx, +£,, e p, €[0.1), (55)
emque x=a e & e com &, ~N(O, o). O termo a, denota a produtividade total dos

fatores e £, denota a qualidade do capital. Assim, &k, , mede a quantidade efetiva

de capital utilizavel para produgéo no periodo 7. O choque ¢&, visa capturar a
depreciacdo econdmica ou obsolescéncia do capital.

Tomando o preco relativo de produgédo m, =F" /P e os pregos de insumos ¢, ,

k,gov

w, e r'=(1-o0)"" +or, como dados, as empresas de bens intermediarios

maximizam:

Hi,t+s = Et ZIBSAI,H—S [mt-#satﬂ (é:t-hvki,t+s—1 )a hil,;zv + qt-%—s (1 - 5)(§t+ski,t+s—1 )
s=0 (56)

_(1 + }/;]is )qHsflki,Hsfl - M}Hshi,Hs]
De modo que as demandas dos fatores e a expressao do preco relativo da

producao de bens intermediarios sdo dadas por:
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hi,z:(l_a)@yi,m
t
amy,,
ko == : _e
" g+ - q,0-8)E ] (57)

m =“_a“—_“)a_l{w:'“ {q (Lt r) —q,(l—fs)} }
2 3

4.1.3.2. Produtoras de Bens de Capital

A tecnologia de acumulagdo de um produtor de capital representativo € dada

por:
k,=(1-8) &k, +[1-¥@)]i, ‘P(zt)zg(z,—l)z, y>0 e 5e[0,1] (58)

em que j denota despesas de investimento em termos do bem final como um insumo
de materiais, com unidade de prego relativa, e ¥(.) sao custos de ajuste de

investimento convexos em ¢, =i, /i, ,. Os lucros reais do produtor de capital no periodo

t estdo entdo em torno de uma tendéncia fixa dada por gk, =¢,(1-6)&k,_, —i,.
A condicao de primeira ordem de um produtor de bens de capital sera, portanto,

dada por qt[l_\P(lt)]_l_qtlt\P'(lt)+ﬂEtAt,quHllHllP'(lt+s):0’ em que \F(ZH—?) denota a

derivada parcial de ¥ '(.) com respeito a ,,, para s> 0. Substituindo os termos
funcionais, o preco relativo do capital satisfaz:
1

q_ =1- %(lt - 1)2 - 7lt[lr - 1] + ﬂEtAt,H—l 9o lt+127 (ltl;l_ lj (59)
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4.1.3.3. Empresas de Varejo

As firmas de varejo compram bens intermediarios y;, ao prego de mercado P"

e reembalam esses bens em bens de varejo y,, que sao vendidos em um mercado

competitivo monopolista. E necessaria uma unidade de producao intermediaria para

formar uma unidade de produgdo de varejo, ou seja, y,, =J,,. O lucro nominal do

varejista f no periodo ¢ é, portanto, dado por (Pf, —B’")yf,[.

Seguindo Calvo (1983), Yun (1996) e Ascari e Sbordone (2014), em cada
periodo, uma fragdo 1-y das firmas pode repor otimamente seus pregos, o que aqui

sera denotado por P_;,,, em que i é dado exogenamente, enquanto uma fragao ¥

das empresas indexar seu prego a taxa de inflagdo do periodo anterior, ou seja

P.,=nP,,,,emque 7, =P/P e 3€[0,1], que indica o grau de indexagao.

Uma empresa que pode redefinir seu pre¢o de forma ideal maximiza a soma

esperada de lucros descontados. O fator de desconto estocastico para pagamentos
nominais as familias é dado por S°A, ., para s >0. Desse modo, o problema de

otimizacdo da empresa f é dado por:

0

max E; Z:Igslxt,tﬂyl/fY (I?j,tnil,lﬂfl /EH - }7:? ) yf,t+s (60)

S s=0

sujeita a fungdo de demanda das produtoras de bens finais

yf,HS:(I_’;JH;’ilm_l /Bﬂ)_ Vs~ 11, indica inflagdo cumulativa entre periodos ¢ e
r+s:

1 paras =0
I, =P P

t,t+s t+1 " t4+2 t+s
t

+1

(61)

paras >1

+s—1

Por simetria, todas as empresas otimizadoras definirdo o mesmo preco P".

Definindo o preco relativo m, = P" / P, a condi¢do de primeira ordem é dada por:
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Etzﬂsl//SAt,H—s( (Htglﬁs I/Pt+s )g)ym—s
F=— i — (62)
EtZﬂSl//SAt,H—s ((H;glt-hv 1/Pt+s) )yt+s
s=0

~

Definindo ainda o prego relativo 7, = P*/ P, dividindo ambos os lados por P, ,

tem-se:

Et i/gsl//s/\t,tﬂ (mt+ ( t—1,t+s— I/Ht t+v) )ny
T = - (63)
EtZIBSl//SAt,Hs (( t—1,t+s— I/Ht t+v) )yt+s
s=0

A condicdo de primeira ordem pode ser reescrita de forma recursiva da seguinte

forma:

£ 5,
=3 (64)
e-1E,,

emque E,=Amy, +pyr, “Ex/ 5 ., €5, =A y, + pyr’ (g gelE

t%t+1 '—‘2 41"

4.1.3.4. Produtoras de Bens Finais

Uma empresa representativa de bens finais combina bens intermediarios

comprados de varejistas usando a seguinte tecnologia:
(g 1)/5 1)/507-
yf, (65)

em que ¢ é a elasticidade de substituicdo entre os bens intermediarios.
As condi¢des de primeira ordem correspondentes a solugdo do problema da

empresa representativa geram fungées de demanda de insumos, ,, =(PN /P )_8 Vs

para todo 1, e uma expresséo para o nivel de preco agregado, dada por:
1
Blfg :J.Pf,tlfgdf (66)
0

Portanto, pelo prego de Calvo, o nivel de prego agregado evolui da seguinte

forma:
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-y 1
B = [P [ B =B (R ) (67)
0 1-y
que em termos de inflagéo é dado por 1=(1—y)(z )~ +yz" 72" ou ainda:
(-0)9_(61) i
I-¢)9 _(&-1 —¢
7= V—ym, " (68)
(-y)

4.1.4. O Governo

41.41. Politica de Crédito

Parte das necessidades de capital dos produtores de bens intermediarios,

os!, = s/, é financiada pelo governo com um custo real de uma taxa subsidiada

t )

dada por rf’g“, que segue o0 seguinte processo estocastico:

k,gov

10g(7" ") = P 1w L08R ) + (1= p 1 )0 ")) + & i, (69)

em que 2. €[0.]) e &, ~N(0,07..).

Para suprir tal demanda, o governo utiliza-se de suas receitas orgcamentarias,
sendo elas dada pela taxagdo lump-sum, a taxagcdo sobre consumo, salario e

rendimento do financiamento de capital pelos intermediarios financeiros.

41.4.2. Politica Fiscal

As compras governamentais g, consistem em uma parte estocastica g,

determinado pelo processo autorregressivo dado por:
log(g,/g)=p, log(g, .,/ g)+¢,, (70)

de modo que &,, ~N(0,0,), p,€[0,]) e g>0.
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Seja b, ,(b,) o estoque da divida publica no inicio (no final) do periodo £. Os

impostos lump-sum seguem a regra fiscal: 7, =7 +x, (b, ~b), de modo que K,>0 e

7> 0. Da mesma forma, o governo intervém nas aliquotas dos impostos sobre o

consumo e o salario, seguindo regras fiscais semelhantes a dos impostos lump-sum:

log(y,) = p, log(y, )+ (- p,)log(¥)+x, log(b, , /b)) (71)
emque p,€[0,1), >0, y>0,x, >0 para y:{r,", T,W}.

Além disso, o governo aloca uma parcela A, Ae[0,1), dos novos titulos
emitidos para financiar déficits primarios aos bancos, e a parcela restante é alocada
nos MMFs. O estoque da divida do governo em poder dos bancos, portanto, satisfaz
a seguinte lei do movimento:

g +oqk,
_O-(rzk’gov)%—lkt—l -7, - thcz - Tzwwtht - (},;k,privz.tr - )(1 - O-)qt—lkt—l (72)

+(1+ ”zb’B )Stb—l

s =A

t

Da mesma forma, o estoque da divida do governo em poder dos MMFs segue
a seguinte lei do movimento:
g +oqk,

dlMMF = (1 - A) k,gov c w k, priv yhopriv
—O'(I’; ' )ql—lkl—l 7,6 Wlhl _(’?-1 7 )(1 - O-)qt—lkz—l (73)

+(1+ rlb,MMF )dleMF

41.4.3. Politica Monetaria

Para fechar o modelo, assume-se que a autoridade monetaria define a taxa de
juros nominal livre de risco sobre os depdsitos 7", a fim de estabilizar a inflagdo e o
produto de acordo com uma regra de Taylor:

it =1=p " + K (Ex, —7,,..)+ K, 10g(y, [ Y]+ pr +€,, (74)
com k, > 0, x >1, p.€l0]) e £, ~ N(0, O'f,,). A variavel 7, representa a meta de

inflacdo. A forca da reagao da autoridade monetaria as flutuagdes da inflacdo e do

produto € determinada pelos parametros «, e x,, em que se impGe o principio de
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Taylor como «, >1 (Taylor, 1993). Essa regra também permite um componente de
suavizagao da taxa de juros, considerando a forga da suavizagao da taxa de juros é
controlada pelo parametro © . . A seguinte relacao de Fisher entao define a taxa de
juros real bruta ex-post sobre os depdsitos:
Lo =( + 27, (75)
A variavel u,, na equagéo de Fisher, como em Smets e Wouters (2007), pode

ser vista como o prémio de risco das familias, ou seja, representa uma alteragao entre
a taxa de juros controlada pelo governo e o retorno demandado pelas familias pelos

seus depdsitos, que pode ser descrito através do seguinte processo estocastico:
logu, = p,logu,_, +¢,, (76)
em que p, €[0,1) e &, ~N(0,07).
Como Castro et al. (2015), adiciona-se uma meta de inflacdo variavel para
capturar um comportamento condizente com a meta de inflagdo no Brasil. Desse

modo, admite-se que a meta de inflagdo é convenientemente descrita por meio do

seguinte processo estocastico:
log(7, 1) = prlog(7,.,,) + (1 - p;)log(7) + &, (77)

em que p, €[0,1) e &, ~N(0,02).

4.1.5. Market Clearing do mercado de bens

O market clearing do mercado de bens requer ainda que a demanda agregada

seja igual a oferta agregada, ¢, +g, +i, =y, .

4.2. Estimagao

A presente secido tem por finalidade apresentar os aspectos referentes a

estimacdo do modelo DSGE em questdo. Portanto, divide-se em duas subsecodes: a
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primeira trata sobre os dados utilizados no modelo e a segunda sobre o processo de
estimacédo do modelo.

4.2.1. Dados

Trabalhou-se com uma amostra que esta contida no intervalo temporal de
setembro de 2003 a dezembro de 2017, ultimo periodo em que a TJLP estava em
exercicio, contabilizando 58 observagdes. O sistema de equacgdes que relaciona as

variaveis do modelo aos dados observados, é dado por:

" log(y,)—log(y) | | &
e log(c, ) —log(c) 0
g” log(g,)—log(g) | | 0
il"bs _ log(i, ) —log(i) N 0 (78)
q" q,—4q g”
ok " 0

rtk,gov,ohs rtk,gov 0

BEAN] , ]

Percebe-se que ha a inclusdo de um erro de medicdo na equacdo de
observacao para o produto e do preco relativo do capital. Tal medida é adotada por
conta das alteragdes nos pesos dos dados observados, a existéncia de diferentes
deflatores para cada componente da demanda agregada e, por fim, por conta de se
estar trabalhado com uma economia fechada, em que as exporta¢des liquidas nao
sdo um componente da demanda agregada como é na economia real.

A utilizacao deste critério tem estreita relacdo ao que é apontado em Pfeifer
(2013), enquanto a identidade nacional de contabilidade de renda é sempre satisfeita
em termos nominais, por outro lado, ndo pode ser dito em termos reais quando se
esta trabalhando com deflatores diferentes.

O autor apresenta formas de como a literatura tem lidado com esse problema.
Na presente analise, foi acatada a abordagem adotada por Born et al. (2013) e
Schmitt-Grohé e Uribe (2012), em que se parte dos valores nominais das contas

nacionais e, como implicito no modelo, usa-se o preco do bem final, neste caso o
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deflator do PIB, mas considerando o preco relativo do investimento usando-o como
uma variavel observavel adicional.

Ja para o caso do preco relativo do capital, Born et al. (2013) e Schmitt-Grohé
e Uribe (2012), utilizam-se do método de construgdo da série de prego relativo do
capital de Fisher (2006), em que o deflator implicito do capital é calculado pela
ponderacdo em cadeia de diversos deflatores de distintos bens de capital e
posteriormente é dividido pelo deflator implicito do consumo. Por conta da auséncia
dessa riqueza de dados para o caso brasileiro, optou-se por adicionar um erro de
medida na equacgao que relaciona o dado observavel a variavel do modelo utilizado.

Dessa forma, as variaveis Produto Interno Bruto, consumo das familias, gastos
governamentais, investimento e prego relativo do capital, utilizadas na estimagao do
modelo DSGE, tiveram como fonte o IBGE/SCNT.

Como mencionado, seguindo Born et al. (2013) e Schmitt-Grohé e Uribe (2012),
as variaveis foram deflacionadas pelo deflator implicito do PIB e ajustadas
sazonalmente pelo método X-13 ARIMA-SEATS?. Assim como o preco relativo do
capital, calculado através da razao entre o deflator implicito do investimento e o
deflator implicito do PIB, que posteriormente também foi sazonalmente ajustado pelo
mesmo método.

A variavel inflagéo teve como fonte o IPCA produzido pelo IBGE. Os dados em
frequéncia mensal foram disponibilizados em trimestres, acumulando as taxas de
inflacdo, aplicando-se, ainda, o método de ajuste sazonal citado.

Para a taxa de juros nominal foi utilizada a taxa Selic, disponibilizada pelo BCB.
Os dados disponibilizados possuem frequéncia mensal e taxas anualizadas com base
de 252 dias uteis. Portanto, para transformacéo dos dados em frequéncias trimestrais,
primeiro calculou-se a média geométrica para cada trimestre utilizado e,
posteriormente, calculou-se o valor da taxa equivalente para cada trimestre. A série
nao apresentou componente sazonal nos testes realizados.

Por ultimo, para a taxa de juros real do financiamento do capital subsidiado pelo
governo foi utilizado a taxa TJLP, disponibilizada pelo BCB. Esses dados possuem
frequéncia mensal. Portanto, para transformacdo dos dados em frequéncias
trimestrais, primeiro calculou-se a média geométrica para cada trimestre utilizado e,

posteriormente, estimou-se o valor da taxa equivalente para cada trimestre. Para

20 Foi utilizado o pacote estatistico JDemetra+ na aplicagdo de tal método, para mais detalhes ver Banco
Nacional da Bélgica (2017).
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chegar a taxa real, foi ainda descontada pelo IPCA acumulado no trimestre. Por fim,
aplicou-se o método de ajuste sazonal supracitado.

Visto que o modelo DSGE utilizado é caracterizado por ser um modelo
estacionario que descreve o comportamento da economia em torno de um estado
estacionario, faz-se necessario estimar os parametros do modelo a partir de dados
que sejam estacionarios. Para tanto, foi aplicado o filtro proposto por Hamilton (2018).

A escolha pelo filtro em questao dar-se pelo fato de que o filtro de Hodrick—
Prescott (HP) possui trés deficiéncias, como demonstrado em Hamilton (2018): (i) o
filtro produz séries com relagdes dinamicas espurias que nido tém relagdo com o
processo base de gerador de dados; (ii) os valores filtrados no final da amostra sao
muito diferentes daqueles no meio e sdo caracterizados por dinAmicas espurias; e (iii)
uma formalizagdo estatistica do problema normalmente produz valores para o
parametro de suavizagdo amplamente em desacordo com a pratica comum.

Portanto, o filtro de Hamilton (2018) foi aplicado no logaritmo das séries
temporais do produto, do consumo das familias, dos gastos governamentais e do
investimento para remocao da tendéncia dessas variaveis nao estacionarias.

Além disso, o filtro ainda foi utilizado sobre a taxa de juros nominal e sobre o
preco relativo do capital. No caso da taxa de juros nominal, houve a necessidade da
aplicagao do filtro para lidar melhor com a tendéncia de queda da série Selic durante
o periodo. Por outro lado, no caso do preco relativo do capital, a necessidade vem do
fato de que, para o periodo utilizado da amostra, a média histérica do preco relativo
do capital apresentou valor diferente de uma unidade, valor encontrado no estado

estacionario do modelo?'.

4.2.2. Método

Os parametros escolhidos para a estimagao do modelo DSGE sao estimados
utilizando-se de um meétodo bayesiano, combinando informacdes a respeito das
distribuicées a priori dos parametros com dados reais disponiveis. Isso possibilita a

realizagao de extragdes a partir da distribuicao a posteriori, valendo-se dos algoritmos

21 As séries, apos transformacao, sdo apresentadas graficamente no Anexo E.
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de Cadeias de Markov e Monte Carlo (MCMC). Para tal finalidade, trabalha-se com o
Dynare — plataforma de software amplamente utilizada e reconhecida para lidar com
uma ampla classe de modelos econdmicos, em particular, modelos DSGE.

Optou-se por trabalhar com o algoritmo Random-Walk Metropolis-Hastings
(RW-MH). Na estimagdo dos parametros, o algoritmo de Metropolis-Hastings foi
operado, considerando a realizagédo de 12,5 milhdes de extracdes divididas em duas
cadeias paralelas, para testar a possibilidade de convergéncia. Adotou-se ainda a
fragdo 0,4 de vetores de paradmetros gerados inicialmente para serem descartados
como burn-in. Dessa feita, totalizou uma amostra combinada real de 7,5 milhdes de
extragdes. Além dos 21 parametros calibrados, o modelo conta com mais 26 a serem
estimados, totalizando 47 parémetros. Dentre os estimados: 9 tém relagdo com
aspectos tecnolégicos e comportamentais; 15 relacionados aos choques e dois
relacionados ao erro de medida do PIB e do preco relativo ao capital. Os resultados
para os parametros selecionados estimados sdo apresentados na Tabela 722,

A lista de parametros calibrados é apresentada na tabela a seguir?®:

22 No Anexo F, sdo apresentados os graficos das distribuicdes a priori e a posteriori dos parametros
estimados, além da analise de convergéncia dos parametros proposta por Brooks e Gelman (1998).
23 Para maiores detalhes ver subsecgdo 3.2.1.



Tabela 6 — Parametros Calibrados do Modelo DSGE.

Parametro Valor Fonte
Familias

IB Fator de desconto das familias 0.989 Castro et al. (2015)

l/go Inverso da elasticidade de Frisch 0.5 Cavalcanti et al. (2018)

Empresas

o Depreciagao 0.02 Cavalcanti et al. (2018)
a Elasticidade do produto do capital 0.448 Castro et al. (2015)
c Elasticidade de substituicdo entre variedades 11 Castro et al. (2015)

A AR

A

S

P

de bens finais

Intermediagao Financeira

indice de alavancagem dos bancos no estado

. 4.96
estacionario
Taxa de sobrevivéncia dos bancos 0.8688
Governo

Politica Fiscal
Aliquota de Impostos sobre o Consumo 0.262

Aliquota de Impostos sobre o salario 0.2392

Aliquota de Impostos sobre o financiamento

; 0.0072
de capital
Relagdo Gastos Governamentais/ PIB no

L 0.1855

estado estacionario
Relagao !Z).|V|da Publica/PIB no estado 0.6345
estacionario
Persisténcia do imposto sobre o consumo 0.89
Persisténcia do imposto sobre o salario 0.89
Regra fiscal lump-sum 0.02
Regra fiscal impostos sobre consumo 0.1
Regra fiscal impostos sobre o salario 0.2

Politica Crediticia

Taxa de juros real do financiamento de capital
pelo governo subsidiada

Participagao crédito direcionado 0.415

0.00314

Politica Monetaria
Meta de Inflagdo no Estado Estacionario 0.011

Choques Exégenos

Persisténcia do choque tecnolégico 0.6787

BCB — média histérica

Nunes e Portugal (2018)

Cavalcanti et al. (2018)
Cavalcanti et al. (2018)

Cavalcanti et al. (2018)

IBGE/CNT — média histérica

BCB — média historica
Cavalcanti et al. (2018)
Cavalcanti et al. (2018)
Proépria
Proépria

Prépria

BCB — média histérica

BCB — média histdrica

Castro et al. (2015)

Nunes e Portugal (2018)

Fonte: O autor, 2023.
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Tabela 7 — Parametros Estimados do Modelo DSGE.

A Formada Média da Desvio Padrao Médiada Medianada IC de 68% da Amostra
Parametro

Priori Priori da Priori Posteriori Posteriori Posteriori Efetiva
Familias
v Formagéao de habito das familias Beta 0.85 0.05 0.876 0.878 0.854 0.906 39,549
Empresas
4 Parametro de custo de ajuste de investimento Gama 4.00 1.50 1.396 1.313 0.776  1.701 16,966
14 Parametro de Calvo Beta 0.65 0.10 0.901 0.901 0.893 0.910 42,234
4 Indexacéo da Inflagdo Beta 0.65 0.20 0.910 0.924 0.887  0.991 46,694
Intermediagao Financeira
r Parametro de rentabilidade dos Bancos no financiamento de capital (poder de mercado) Beta 0.006 0.01 0.006 0.005 0.000 0.007 19,781
¢, Custo de captagéo no financiamento do capital Inversa Gama 1.00 1.00 1.360 1.339 1.064 1.567 40,892
A Participagdo dos Bancos no financiamento da divida publica Beta 0.50 0.25 0.932 0.946 0.918 0.997 18,381
Governo
Politica Crediticia
p, Persisténcia do choque da taxa de juros de crédito direcionado Beta 0.60 0.15 0.633 0.635 0.537 0.739 57,153

o’  std. dev. de choque de taxa de juros de crédito direcionado Inversa Gama 0.05 1.00 0.007 0.007 0.007 0.008 47,536
Politica Monetdria
p,  Persisténcia do choque da taxa de juros livre de risco Beta 0.60 0.15 0.725 0.732 0.671 0.807 32,226
x,  Coeficiente da regra de Taylor sobre o crescimento do produto Gama 0.25 0.10 0.500 0.488 0.318 0.634 41,490
x,  Coeficiente da regra de Taylor sobre a inflagao Normal 2.00 0.35 2.925 2.919 2.658 3.157 49,194
o’  std. dev. de choque de taxa de juros Inversa Gama 0.05 1.00 0.008 0.008 0.007 0.009 33,202
Politica Fiscal
P,  Persisténcia do choque de gastos governamentais Beta 0.50 0.25 0.645 0.662 0.500 0.869 34,510
o. std. dev. do choque de gastos governamentais Inversa Gama 0.50 1.00 0.069 0.068 0.065 0.070 101,351
Choques Exégenos
p. Persisténcia do choque de qualidade de capital Beta 0.50 0.25 0.032 0.025 0.001 0.038 17,525
2. Persisténcia do choque de prémio de risco das familias Beta 0.60 0.15 0.286 0.282 0.188 0.368 63,447
P: Persisténcia do choque de preferéncia intertemporal Beta 0.50 0.25 0.098 0.084 0.008 0.124 78,620
Pr  Persisténcia do choque temporario da meta de inflagido Beta 0.60 0.15 0.424 0.421 0.305 0.533 53,591
o’  std. dev. do choque tecnoldgico Inversa Gama 0.50 1.00 0.086 0.085 0.075 0.094 41,714
o std. dev. do choque de qualidade de capital Inversa Gama 0.50 1.00 0.081 0.079 0.069 0.087 38,309
o.  std. dev. do choque de custo de prémio de risco das familias Inversa Gama 0.05 Inf 0.013 0.013 0.010 0.015 38,592
o’  std. dev. do choque de preferéncia intertemporal Inversa Gama 0.50 1.00 0.202 0.195 0.148 0.231 30,746
o>  std. dev. do choque temporario da meta de inflagéo Inversa Gama 0.05 1.00 0.009 0.009 0.008 0.010 39,724
Erro de Medida
o; ., std. dev. do erro de medida do PIB Inversa Gama 0.05 1.00 0.100 0.099 0.088 0.109 48,910
o, . std. dev. do erro de medida do preco relativo do capital Inversa Gama 0.05 1.00 0.064 0.061 0.041 0.077 17,817

Fonte: O autor, 2023.
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4.3. Resultados

A presente se¢ao tem por finalidade apresentar os resultados encontrados a
partir do modelo estimado. Portanto, esta secdo divide-se em duas: a primeira
subsecao trata sobre as FIRs bayesianas estimadas a partir do modelo DSGE; e uma
segunda subsec¢ao sobre os Multiplicadores Fiscais.

4.3.1. Funcoes de Impulso Resposta

Nesta subsecdo, serdao apresentadas as FIRs encontradas a partir da
estimagado do modelo DSGE descrito. As Figuras apresentam: a mediana das FIRs
em linhas pretas e continuas; os intervalos de confiangca de 68% em linhas cinzas e
continuas; e as FIRs para uma economia sem crédito direcionado em linhas verdes
tracejadas.

As FIRs, para uma economia sem crédito direcionado, foram criadas a partir da
calibragdo do modelo, utilizando-se da mediana dos parametros estimados
apresentados na Tabela 7 e fixando o parametro o no valor de zero.

Primeiramente, apresentam-se as FIRs de um choque positivo de tecnologia
sobre a economia — Figura 16.

Diante de um choque positivo de tecnologia € possivel notar por meio das FIRs
que a melhora na produtividade reduz o preco relativo dos bens intermediarios,
impactando negativamente, por consequéncia, o salario das familias, a inflagdo e a
taxa de juros nominal nesta economia.

Nesse sentido, uma melhora momenténea da tecnologia dessa economia
impacta positivamente o consumo das familias e o investimento, mesmo com um
aumento da taxa de financiamento do capital, por conta de uma produtividade maior
da economia, aumento, assim, o PIB.

Visto que a reducgédo dos salarios diminui a oferta de horas trabalhadas, ha uma
reducdo da CTB do governo através da reducao da arrecadagéo por essa modalidade,
mesmo com o aumento das outras modalidades de arrecadagdao, consumo e

financiamento de capital. Com um aumentando da Relagao Divida/PIB, em virtude da
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piora da arrecadacgdo a partir do terceiro trimestre, os agentes passam a prever um
aumento da taxa de juros de financiamento da divida publica. Os bancos aumentam
0 peso da divida publica em suas carteiras e, por conta da relagdo com a taxa de

financiamento do capital expressa em v/ = v’ =v, , hd também um aumento das taxas

de financiamento do capital.

Figura 16 — Fung¢des de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
positivo de tecnologia.
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Fonte: O autor, 2023.

Avaliando o comportamento numa economia sem crédito direcionado, é
possivel observar um impacto maior sobre o PIB quando ha a auséncia de tal politica.
Uma menor redugao da inflagdo impacta menos a taxa de juros nominal e com um
orcamento publico sem a presenga de subsidios o aumento das taxas de

financiamento da divida e, por consequéncia, do capital sdo menores. Entretanto,
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nota-se que as FIRs de uma economia sem crédito direcionado estdo dentro do
intervalo de confianga de 68% na maioria dos horizontes temporais.

Na Figura 17, sao apresentadas as FIRs de um choque positivo na preferéncia
intertemporal das familias.

O choque exposto simula uma mudancga temporal na utilidade das familias em
preferir consumir no presente. Tal mudanga acaba por aumentar o consumo, os
precos relativos dessa economia, assim como a inflagdo. Por consequéncia, ha um
aumento da CTB e reducdao da relagcdao Divida/PIB reduzindo as taxas de
financiamento da divida e do capital esperada. O efeito positivo sobre o consumo se
sobrepde a reducgao do investimento, aumentando o PIB no curto prazo.

Figura 17 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
positivo de preferéncia intertemporal das familias.
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Fonte: O autor, 2023.
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Na auséncia de subsidios crediticios, ha uma reducdo maior da relacéo
Divida/PIB no curto prazo, porém ha uma redugdo menor das taxas de financiamento
da divida e do capital, afetando de forma mais negativa o PIB e os Investimentos.

Semelhantemente a literatura, as FIRs de uma economia sem crédito
direcionado estdo dentro do intervalo de confianca de 68% na maioria dos horizontes
temporais. Porém, enquanto no choque de tecnologia apresentado a resposta sobre
o PIB e Inflagao foram menores na presenca da politica crediticia, aqui, num choque
positivo de preferéncia intertemporal das familias, seu impacto € maior. Tal resultado
€ inédito na literatura, visto que até entdo nao existia mudancgas no impacto da politica
crediticia sobre os choques, apresentando um impacto maior sobre todos os choques
de ciclo de negécios, ou menor a depender do estudo realizado.

Focar-se-a agora na analise das FIRs de um choque positivo no prémio de risco
das familias — Figura 18.

Figura 18 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
positivo de prémio de risco das familias.
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Fonte: O autor, 2023.



107

Uma demanda por maiores retornos dos depdsitos mantidos pelas familias nos
intermediarios financeiros impacta o PIB negativamente, assim como o0s
investimentos. Também, eleva as taxas de financiamento do capital e da divida
publica. Portanto, com uma economia desacelerada, ha uma reducao da inflacdo e da
taxa de juros utilizada pelo governo na pratica da politica monetaria.

Novamente, a economia sem a presenca de crédito direcionado apresenta FIRs
dentro do intervalo de confianga estimados, porém, como no caso de um choque de
preferéncia intertemporal das familias, o impacto sobre o PIB e inflacdo foram maiores
numa economia com credito subsidiado.

A seguir — Figura 19 — sdo apresentadas as FIRs de um choque negativo de
qualidade capital. Como exposto em Gertler e Karadi (2011), tal choque destina-se a
capturar a depreciacdo econdmica ou a obsolescéncia do capital.

Figura 19 — Fung¢bes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
negativo de qualidade do capital.
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Quando se observa os resultados das FIRs de um choque negativo na
qualidade de capital, em uma economia com crédito subsidiado pelo governo, um
choque recessivo se da de maneira mais elevada e, diferente dos demais choques, a
maioria das FIRs se encontram fora do intervalo de confianga de 68%.

Tais resultados parecem mostrar certa similaridade com o historico recente da
economia brasileira, em que uma crise fiscal acompanhada de uma redugdo da
produtividade dos fatores de produgéo (Veloso et al. (2019)), atuando em conjunto
com uma maior participacéo do governo no mercado de crédito, mostrou-se bastante
restritiva, com repercussdes até os dias atuais.

Essa diferenca das demais FIRs tem relagédo direta com a forma de como o
capital é financiado. Como o governo financia parte das necessidades de capital das
empresas a uma taxa constante, insensivel ao ciclo econébmico, o governo € mais
afetado por uma reducdo na qualidade do capital, reduzindo tanto a sua arrecadagao
por meio do imposto cobrado no financiamento do capital pelos bancos, como a sua
arrecadacao no financiamento do capital direcionado.

Com expectativas de aumento da Divida Publica em virtude desse quadro
fiscal, a taxa de financiamento da divida publica e, por conseguinte, do capital
aumentam mais numa economia com crédito subsidiado. Ha, dessa forma, uma
reducdo maior dos investimentos, afetando mais o PIB.

Tais resultados com relacdo ao PIB aproximam-se daqueles encontrados por
Barcelos (2019) e se distanciam dos de Santin (2013) e Nunes e Portugal (2018). Essa
diferenca nos resultados com relagdo a Santin (2013) e a Nunes e Portugal (2018)
pode ter estreita ligagcdo aos pontos fundamentais apresentados na Tabela 2, acerca
da forma como o crédito subsidiado e o governo € modelado nas bibliografias
apresentadas que se utilizam do arcabouco de modelos DSGEs, visto que ambos, ao
avaliar a politica de crédito direcionado, ndo impdéem em seus modelos a utilizacdo de
taxas de juros de financiamento de capital diferentes das do mercado. De mesmo
modo, a politica ndo é financiada por impostos distorcivos, pontos esses levados em
consideracao no presente trabalho e em Barcelos (2019).

Saindo da analise de choques econdmicos ciclicos e passando para analise
dos choques com relagéo as politicas macroeconémicas, a Figura 20 apresenta as
FIRs de um choque positivo e temporario da meta de inflacéo.

O aceite, por parte do governo, de niveis maiores de inflagdo no futuro impacta

numa redugao das taxas de juros de financiamento do capital e da divida publica,
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corroborando para um ciclo expansionista com elevacdes no PIB, no consumo das

familias e no investimento.

Figura 20 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
temporario positivo da meta de inflagao.
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Fonte: O autor, 2023.

Nota-se que, numa economia em que o governo intervém no mercado de

crédito, é dificil de observar divergéncias do poder dessa politica monetaria

expansionista sobre a inflagdo por apresentar FIRs da taxa de juros nominal e da

inflacdo dentro dos intervalos de confianga. Por outro lado, ha um aumento do poder

da politica monetaria sobre o PIB na auséncia de subsidios crediticios, mais

expansionista ao longo do tempo, porém sem significancia estatistica, apesar de

apresentar significancia estatistica para o consumo e investimento.

Esse resultado esta diretamente relacionado com as variaveis fiscais do

governo. A presenga do subsidio eleva a relagédo Divida/PIB a valores muito maiores,

tendo a necessidade de aumentar as aliquotas dos impostos por intermédio da regra
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fiscal adotada. Tais resultados acabam por reduzir mais as taxas de financiamento da
divida publica numa economia sem crédito subsidiado, que em virtude da relagao

vl =0’ =v,, 0 investimento, o capital, como também o consumo das familias

P =Y,
apresentam resultados melhores e estatisticamente significantes.

Apresenta-se, na Figura 21, outra forma de intervengao governamental sobre a
economia, trata-se de um choque restritivo de politica monetaria a partir de um
aumento da taxa de basica de juros da economia.

Figura 21 — Fungbes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
restritivo de politica monetaria.
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Fonte: O autor, 2023.

Na mesma medida do que fora apresentado na figura anterior, ndo se encontra
alteracdes estatisticamente significantes com relagdo a politica monetaria restritiva,
sendo dificil de enxergar qualquer diferenga de sua poténcia sobre a inflagdo, na
auséncia de crédito direcionado, porém, sobre o PIB, ha um aumento do poder da

politica monetaria, sendo mais contracionista ao longo dos trimestres analisados na
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auséncia de subsidios crediticios, de mesmo modo com o consumo e investimento,
estes, novamente, estatisticamente significantes.

Comparando as FIRs com a literatura produzida sobre o tema, torna-se
possivel dizer que sdo bastante semelhantes aquelas apresentadas no capitulo 3,
quando se trabalhou com a mesma regra fiscal aqui utilizada, assim como em toda a
literatura produzida até entdo: uma perda do poder da politica monetaria sobre a
inflacdo, ainda que pequena e estaticamente insignificante, com excec¢ao de Castro
(2018.1). Entretanto ha um aumento do poder da politica monetaria sobre o PIB,
também sem significancia estatistica. Esse resultado se difere de Nunes e Portugal
(2018), em que ha uma redugao do poder da politica monetaria sobre o PIB, mas que
a longo prazo se torna mais restritivo; mas se assemelha a Barcelos (2019), que
apresenta uma maior restricido sobre o PIB também.

Entretanto, assim como em todas as bibliografias apresentadas que realizaram
a estimagao do modelo DSGE com que se trabalhou e apresentaram intervalos de
confianga, é dificil de encontrar FIRs estatisticamente significantes de uma economia
sem crédito direcionado, fora do intervalo de 68%.

A Figura 22 apresenta as FIRs obtidas a partir de uma politica fiscal
expansionista por meio de um aumento dos gastos governamentais.

A partir das FIRs apresentadas, observa-se que a politica fiscal tem seu poder
aumentado em relacédo ao PIB e a inflagdo numa economia na qual ha a presenca de
crédito subsidiado financiado pelo governo.

Com relagao as variaveis fiscais, nota-se um aumento menor da CTB nos
primeiros trimestres seguintes ao choque, o que contribui para uma maior elevagao
da Divida Publica numa economia sem subsidios crediticios. Entretanto, assim como
nos demais choques de politicas macroeconémicas, sao poucos os periodos em que
as FIRs de uma economia sem crédito direcionado se mostram estatisticamente
significantes.

Comparando os resultados com a literatura produzida, primeiro em relagao a
Barcelos (2019), em que nao é possivel dizer que exista qualquer alteragdo dos efeitos
da politica fiscal na presenga de crédito direcionado. Aqui se nota divergéncias
aparentes nas respostas das variaveis ao choque, tendo um poder maior sobre o PIB

e sobre a inflacao.
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Figura 22 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
expansionista dos gastos governamentais.
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Ja em relacdo aos resultados da versao do modelo calibrado com a mesma

regra fiscal apresentado no capitulo 3, o PIB e a inflagio mostraram um

comportamento similar. Porém ha uma divergéncia observada com relagédo ao modelo

calibrado, em que se apresentou uma piora do quadro fiscal, resultado que nao foi

obtido na versao do modelo estimado.

Estas divergéncias entre o modelo calibrado e estimado tém relagédo com a

forma como a politica de crédito direcionado foi modelada. Enquanto na primeira

versao do modelo, a taxa de juros tem uma relagdo direta com a taxa de juros de

financiamento da divida publica, alterando-se ao longo dos ciclos econdmicos; na

versao do modelo estimado, a taxa de juros de financiamento do capital por parte do

governo é exogena, sendo constante e independente do ciclo econémico.
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Por ultimo, mas ndo menos importante, apresenta-se as FIRs obtidas a partir
de um choque restritivo em relag&o a politica crediticia. Isso significa dizer que consta
uma reducdo dos subsidios governamentais.

Figura 23 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
positivo da taxa de juros subsidiada.
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Fonte: O autor, 2023.

Um aumento das taxas de financiamento do capital custeado pelo governo
reduz o investimento, assim como o preco relativo do capital. Em contrapartida, o
consumo das familias aumenta, mas nao o suficiente para provocar uma estabilidade
do PIB, que apresenta uma variagdo negativa ao longo dos dois primeiros anos
seguintes ao choque. Nota-se que esse menor nivel de atividade econdémica reduz a
inflacdo, que por consequéncia também abranda as taxas de juros nominais.

Destaque especial se da ao comportamento das FIRs das variaveis fiscais
medidas em percentual do PIB. A reducdo da atividade econémica provoca uma
reducdo da CTB, porém, a redugao dos subsidios acaba se sobrepondo a esse
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resultado. Desse modo, corrobora para uma reducéo do déficit publico, impactando,
assim, numa reducao da Divida Publica.

Vale ainda apresentar um quadro com as principais FIRs aos choques
estimados para comparar o impacto deles sobre a economia, mantendo uma escala
fixa — Figura 24.

E possivel observar que justamente o choque de qualidade de capital foi o que
apresentou um maior impacto sobre o PIB e as demais variaveis, seguido do choque
de uma alteragao transitéria na meta de inflagdo e da tecnologia. Esse resultado é
obtido principalmente por conta do canal da taxa de financiamento do capital, quanto
maior a alteracdo nesta variavel, maior a alteragdo sobre o Investimento e, desse
modo, sobre o PIB.

A taxa de juros nominal e a inflagdo n&o tiveram grandes divergéncias de
tamanho de impacto a depender do choque estimado, com exceg¢ao do choque de
politica crediticia que trouxe alteragdes infimas para essas e outras variaveis, quando

comparado aos demais choques.



Figura 24 — Fungdes de Impulso Resposta dos choques exdgenos estimados.
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Fonte: O autor, 2023.
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4.3.2. Multiplicadores Fiscais

Foram calculados trés multiplicadores fiscais distintos, sendo eles dados por:

* Multiplicador de Impacto, que mensura a resposta da variavel Y, no periodo ¢

a partir de um choque na variavel X, no periodo ¢:

(*Vax) "

e Multiplicador Cumulativo, que soma, a cada periodo, todas as respostas da

variavel Y, a um choque na variavel X, , também somado a cada periodo:

ZA
i=1

(80)
AX,

t+i

e Valor Presente do Multiplicador Cumulativo, que traz a valor presente o
Multiplicador Fiscal Cumulativo através de uma taxa de juros:

ZT:(IH')”AYI
1=0 (81)

i(l +i) " AX,
=0

A taxa utilizada para o calculo do Valor Presente do Multiplicado Cumulativo é
dada pela média histérica da taxa Selic?*.

A primeira Figura apresentada nesta subsecgéo trata-se dos Multiplicadores
Fiscais Cumulativo e seu Valor Presente. As Figuras apresentam: a mediana das FIRs
em linhas pretas e continuas; os intervalos de confianga de 68% em linhas cinzas e
continuas; e as FIRs para uma economia sem crédito direcionado em linhas verdes

tracejadas.

24 Disponibilizada pelo BCB, a série possui frequéncia mensal e taxas anualizadas com base de 252
dias uteis. Portanto, para transformacao dos dados em frequéncias trimestrais, primeiro, calculou-se a
media geométrica para cada trimestre utilizado e, posteriormente, calculou-se o valor da taxa
equivalente trimestral para cada trimestre.
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Figura 25 — Multiplicadores Fiscais de um choque dos gastos governamentais.
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Fonte: O autor, 2023.

Semelhantemente as FIRs, nota-se o maior poder da politica fiscal sobre o PIB
na presencga de crédito direcionado, que nos primeiros trimestres apds o choque
parece ser pequeno, mas que, com o passar do tempo, a diferenca da resposta do
PIB entre ambas economias aumenta.

Na tabela a seguir apresenta-se o valor desses multiplicadores.

Tabela 8 — Multiplicadores Fiscais de um choque dos gastos governamentais.
Sem Politica

Com Politica Crediticia

Multiplicador Fiscal Crediticia
. . Intervalo de
1
Mediana Mediana Confianga de 68%
Multiplicador de Impacto 0.164 0.176 0.161 0.197
Multiplicador Acumulado em 12 trim. 0.039 0.067 0.023 0.112
V.P. do Multiplicador Acumulado em 12 trim. 0.050 0.077 0.035 0.119

Fonte: O autor, 2023.

Nota: ' Os Multiplicadores para uma economia sem crédito direcionado foram calculados a partir da
calibragdo do modelo, utilizando-se da mediana dos parametros estimados apresentados na
Tabela 7 e fixando o parametro no valor de zero.

Apesar de os multiplicadores serem maiores na presenca de crédito
direcionado, € possivel notar que, para todos os periodos e multiplicadores
analisados, eles estao contidos dentro dos intervalos de confianga de 68%. Todos os
multiplicadores sdo coerentes com a teoria econdmica sobre multiplicadores fiscais
de gastos governamentais, sendo positivos e menores que uma unidade.

Por ultimo, vale ainda apresentar os multiplicadores fiscais para diferentes
niveis da Divida Publica no estado estacionario e para diferentes participacdes dos
bancos que possuem restricdo de alavancagem e sofrem com assimetrias
informacionais medido pelo parametro A , no financiamento da divida publica.

Para esta analise, trabalhou-se com a versao do modelo do presente capitulo,
mas calibrado com o valor da mediana dos parametros estimados — Tabela 7.

Na Figura 26, apresenta-se primeiro uma avaliagdo sobre o nivel da Divida

Publica.
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Figura 26 — Multiplicadores Fiscais de um choque dos gastos governamentais para
diferentes niveis da Divida Publica.
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Como é possivel notar, quanto maior o nivel da Divida Publica em relagédo ao

PIB no estado estacionario, menos os multiplicadores de impacto do PIB, apés um

choque dos gastos governamentais, serao.

Tal resultado tem estreita relagcdo com a forma de como essa economia é

modelada, visto que o modelo DSGE utilizado faz o uso das inovagoes trazidas por
Kirchner e Van Wijnbergen (2016) ao introduzir a possibilidade da escolha entre ativos
e titulos de divida publica nas carteiras dos bancos. Como exposto ao longo desta
Tese, esta inovacado possibilita enfatizar um novo efeito crowding-out por meio de
acesso privado reduzido ao crédito quando bancos com restricdes de alavancagem
acumulam divida soberana. Com relagdo ao Multiplicador Cumulativo e seu Valor

Presente, acumulado em doze trimestres, € possivel observar uma concavidade

positiva, enfatizando o resultado encontrado para o multiplicador de impacto.

Por ultimo, a Figura 27 apresenta os multiplicadores fiscais para diferentes

valores da participacédo dos bancos no financiamento da Divida Publica.

Figura 27 — Multiplicadores Fiscais de um choque dos gastos governamentais para
diferentes participagdes dos bancos no financiamento da Divida Publica.
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Apesar dos multiplicadores de impacto apresentarem resultados melhores, a

partir do aumento da participagdo dos bancos no financiamento da divida, a longo
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prazo, quanto maior a participagao de intermediarios que nao sofrem com fricgdes
financeiras, maior € o multiplicador acumulado.

Os resultados apresentados enfatizam as inovacdes trazidas nesta Tese, que
possibilitaram produzir resultados com maior acuracia nao s6 em relagao a politica de

crédito direcionado, mas também sobre a politica monetaria e sobretudo fiscal.

CONCLUSAO

O objetivo deste capitulo foi o de estudar o impacto do crédito subsidiado sobre
a economia brasileira, avaliando como ele afeta os ciclos de negdcios, a divida publica
e a eficacia das politicas monetaria e fiscal. Apresenta-se ainda, pela primeira vez,
uma investigacado sobre o valor dos multiplicadores fiscais na presenca de crédito
direcionado.

Para isso, o modelo anteriormente apresentado foi estimado, mas alterado para
permitir uma taxa de inflagdo, no estado estacionario, diferente de zero (como em
Ascari e Sbordone (2014)) e tornar estocasticos a meta para a inflagao, a preferéncia
de consumo intertemporal das familias, o prémio de risco dessas e as taxas de juros
subsidiadas pelo governo no financiamento de capital. Tais alteracbes foram
realizadas para avaliar: qual o impacto destes novos choques sobre a economia; para
que os dados observados fossem condizentes com o modelo DSGE estimado.

A partir da estimacao do modelo em questao, utilizando-se do algoritmo RH-
MH, foi possivel observar, por meio das FIRs de um choque negativo de qualidade do
capital, que numa economia que possui a politica de crédito direcionado, tal ciclo
recessivo tende a ser mais forte, sendo o choque que trouxe o maior impacto sobre a
economia dentre todos os demais e com FIRs fora do intervalor de confianga. Com
um orcamento publico sem a presenca de subsidios, o impacto sobre a divida é
menor, impactando menos as taxas de financiamento da divida e por consequéncia
do capital, possibilitando, assim, um menor impacto de um choque econémico
restritivo sobre o PIB e sobre as demais variaveis.

Os resultados evidenciam uma semelhanca consideravel com o passado

recente da economia do Brasil, no qual uma crise fiscal, juntamente com uma queda
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na eficiéncia dos fatores de produc&o, e uma maior intervencdo do governo no
mercado de crédito, tiveram um impacto significativo e duradouro, refletindo-se até os
dias atuais.

Com relagdo aos demais choques de ciclos de negdcios, enquanto ha uma
reducdo do poder de um choque tecnoldgico e do prémio de risco das familias sobre
o PIB; no caso da preferéncia intertemporal das familias, seu poder foi maior na
presenca de crédito subsidiado. Entretanto, para esses choques, assim como em toda
a literatura, a economia sem a presenca de crédito direcionado apresenta FIRs dentro
dos intervalos de confianca estimados, com diferengas infimas de uma economia sem
politica crediticia.

Nao obstante, a mudanca do poder desses choques na presenca de uma
politica de crédito subsidiado é um resultado é inédito na literatura, visto que até entao
nao existia mudancas no impacto da politica crediticia sobre os choques,
apresentando um impacto maior sobre todos os choques de ciclos de negdcios, ou
menor a depender do estudo realizado.

Tal divergéncia entre o poder dos ciclos econbémicos sobre a economia pode
estar relacionada a estrutura do modelo utilizado, visto que a contribuicdo dessa tese
esta em apresentar um modelo DSGE que traz avangos: na caracterizagdo das
principais particularidades do mercado de crédito brasileiro — com a adi¢cao de fricgbes
financeiras, diferenciacdo das taxas de crédito direcionado com as praticadas no
mercado no financiamento de capital; na avaliagao pela primeira vez do impacto que
a politica de subsidios crediticios possui sobre a politica fiscal — financiada por meio
de impostos distorcivos e fazendo parte do orgamento governamental que varia ao
longo do tempo; e na énfase da relagdo entre a divida publica e a politica de crédito
direcionado — de modo que o déficit publico é financiado por mercados que sao
afetados por dificuldades financeiras.

Com relacao a politica crediticia em si, um aumento das taxas de financiamento
do capital financiado pelo governo reduz o investimento, assim como o preco relativo
do capital, corroborando para uma reducao do PIB. Um destaque especial deve ser
dado com relacdo ao comportamento das FIRs das variaveis fiscais medidas em
percentual do PIB. A reducdo da atividade econémica provoca uma diminuicdo da
CTB, porém a reducao dos subsidios acaba se sobrepondo a esse resultado. Isso
corrobora para uma reducao do déficit publico, impactando, assim, numa reducao da

divida publica. De todo modo, vale destacar que, quando comparado aos demais
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choques, um choque de politica crediticia trouxe alteragdes infimas para as FIRs
apresentadas.

Ja a politica monetaria apresenta um poder menor ao longo do tempo sobre o
PIB, mas sem grandes divergéncias com relacdo ao seu poder sobre a inflagao.
Comparando as FIRs com a literatura produzida sobre o tema, torna-se possivel dizer
que as FIRs sao bastante semelhantes aquelas apresentadas no capitulo 3, quando
se trabalhou com o modelo calibrado e com a mesma regra fiscal.

Por ultimo, a politica fiscal apresentou um poder maior sobre o PIB, mas,
também, sem grandes divergéncias com relagao a inflagdo, apesar de também ter um
poder maior. Comparando os resultados com a literatura produzida, primeiro com
relacdo a Barcelos (2019), em que nao é possivel dizer que exista qualquer alteragao
dos efeitos da politica fiscal na presenga de crédito direcionado, aqui nota-se
divergéncias aparentes nas respostas das variaveis ao choque. Em relagdo aos
resultados da versdo do modelo calibrado apresentado no capitulo 3 com a mesma
regra fiscal, o PIB e a inflagdo mostraram um comportamento similar. Porém ha uma
divergéncia observada com relagdo ao modelo calibrado, em que se apresentou uma
piora do quadro fiscal, resultado que n&o foi obtido na versdo do modelo estimado.

Tais divergéncias entre o modelo calibrado e estimado tem relagdo a forma
como a politica de crédito direcionado foi modelada. Enquanto na primeira versao do
modelo a taxa de juros tem uma relagao direta com a taxa de juros de financiamento
da divida publica, alterando-se ao longo dos ciclos econémicos, na versdo do modelo
estimado a taxa de juros de financiamento do capital por parte do governo é fixa,
sendo constantes independente do ciclo econémico.

Desta forma a Tabela 9, levando em consideracéo a presente Tese, pode ser

atualizada da seguinte maneira:
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Tabela 9 — Resumo dos principais resultados encontrados na bibliografia de modelos
DSGE sobre crédito direcionado no Brasil.

Hellifes Politica Fiscal oigize
Monetaria Economicos
PIB Inflacao PIB Inflagao PIB Inflagao

Com Crédito Direcionado,

Poténcia da Politica é maior?

Santin (2013) < < < <
Rosa (2015) < < >
Silva et al. (2015) < <
Castro (2018.1) < >
Castro (2018.11) < <
Nunes e Portugal (2018) <> < <
Barcelos (2019) > = = = > =
Abreu (2022) — Capitulo 3 </><'? </=2 > [ =2 >/ =2
Abreu (2022) — Capitulo 4 >1 = > = >< >3

Fonte: O autor, 2023.

Nota: ' Alteragéo do poder ao longo do horizonte temporal;
2 A depender da regra fiscal;
3 A depender do choque estimado.

Os multiplicadores fiscais estimados apresentaram valores maiores para uma
econdmica que possua uma politica de crédito direcionado com uma mediana de 0.17
do multiplicador de impacto, contra uma de 0.16, num cenario sem crédito direcionado.
Por outro lado, o valor do multiplicador em questao fica dentro do intervalo de
confianga de 68%, o mesmo resultado é encontrado para os demais multiplicadores.

Vale ainda destacar a avaliagdo dos multiplicadores fiscais para diferentes
niveis da Divida Publica e da participacdo de bancos que sofrem com fricgdes
financeiras no financiamento da Divida Publica.

No primeiro caso, os multiplicadores de impacto do PIB, apds um choque dos
gastos governamentais, sdo cada vez menores a medida que se aumenta a relagao
Divida/PIB no estado estacionario, ja o Multiplicador Cumulativo e seu Valor Presente,
acumulado em doze trimestres, apresentam uma concavidade positiva. Ja no segundo
caso, apesar de apresentar multiplicadores de impacto cada vez maiores, a longo
prazo, o Multiplicador Cumulativo e seu Valor Presente apresentam valores cada vez
menores a medida em que se aumenta a participagdo dos bancos no financiamento
da Divida Publica em detrimento da participagdo dos MMFs.

Os resultados enfatizam as inovagdes trazidas nessa Tese, que possibilitaram
produzir resultados com maior acuracia ndao s6 em relacdo a politica de crédito
direcionado, mas também sobre as politicas macroeconémicas e os ciclos de

negocios.
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Como conclusao, € necessario levar em consideragdo que ao adotar uma
politica de crédito subsidiado, as mudangas na taxa de juros subsidiada provocam
pouco impacto sobre a economia quando comparadas aos demais choques
estimados. De modo que estes podem ter resultados bastante distintos entre si,
aumentando ou reduzindo os ciclos econdmicos, dependendo de sua natureza na
presenca de tal politica. Apesar de muitas das FIRs apresentarem pouca significancia
estatistica, é possivel dizer com maior clareza que a existéncia de subsidios de crédito
provoca uma restricdo efetivamente maior sobre a economia quando ha um choque
de reducio da qualidade de capital.

Algumas limitagbes deste estudo, que podem ser aprimoradas em novas linhas
de pesquisa sobre crédito subsidiado no Brasil, passam por levar em consideracao a
existéncia de uma economia aberta, a heterogeneidade das familias e a presenca de
comportamentos nao ricardianos, bem como outros aspectos importantes de uma
economia em desenvolvimento. Além disso, é importante considerar os impactos do
crédito subsidiado em mercados especificos, como o de commodities, e diferentes
regras fiscais, que se mostraram bastante importantes na avaliagdo da politica de

crédito subsidiado, como demonstrado no capitulo anterior.
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ANEXO A — Modelo sem fricgbes financeiras

Este anexo descreve a versdo do modelo sem atritos financeiros e
intermediarios financeiros, modelo também apresentado em Kirchner e Van
Wijnbergen (2016). Nesse modelo, ndo ha intermediarios financeiros e as familias s&o
formadas inteiramente por trabalhadores com vida infinita e representados na forma
de uma unidade. As familias economizam investindo em titulos do governo e
comprando créditos emitidos por empresas de bens intermediarios. Assim, a restricao

orcamentaria de uma familia representativa torna-se:
(+7)e, +5) +q,58 +7, <wh(=2")+ (1)), + A+ (=7 g, 55, +Z, (82)

Com um A seguindo as mesmas condi¢des do modelo principal, as

141
condicdes de primeira ordem para as escolhas da familia de s’ e s sé&o
respectivamente:
1=BEA, . (1+7) & 1= pEA, . (1+0-2 )r,il) (83)
Assim como no texto principal, a autoridade monetaria fixa a taxa de juros
nominal livre de risco »". Uma relagdo de Fisher define a taxa de juros real bruta ex-
post sobre titulos do governo:
1+r" =1 + ")z’ (84)
Do lado fiscal, a restricdo orgamentaria do governo torna-se:
b+t +tc,+1wh + T;k rlq st =g +(1+r")b,_ (85)
O equilibrio de expectativas racionais deste modelo é dado pelo conjunto de

~ . . [ — — k b k b o0
sequéncias ¢, A, W, i, k. q, Y, m, 7, 7, BB, @, 1, 8,8, b, e

precos sombra {l,}tzo, de modo que, para determinados precos iniciais e valores

iniciais, uma politica fiscal, {g,, 7,} _,, uma politica monetaria {rl”}wo , e sequéncias de
- .
choques {a,,; }wo, e as condigcbes de transversalidade sao satisfeitas. Séao
t=

calculados estados estacionarios para diversos valores de I', de modo que

r* =r"+T,com I > 0 como no modelo principal.
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ANEXO B — Fungbes de impulso resposta para diversas regras fiscais

Figura 28 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
dos gastos governamentais com regra fiscal sobre os gastos do governo.
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Figura 29 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
dos gastos governamentais com regra fiscal sobre a taxagdo do consumo.
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Figura 30 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
dos gastos governamentais com regra fiscal sobre a taxag&o dos salarios.
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Figura 31 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
monetario restritivo com regra fiscal sobre os impostos lump-sum.
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Figura 32 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
monetario restritivo com regra fiscal sobre os gastos do governo.
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Figura 33 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
monetario restritivo com regra fiscal sobre a taxagdo do consumo

PIB
- 03
.01 0.2
0.1
-0.2

0.0
03 0.1
0.4 -0.2

1 4 7 1013 16 19 22 25 28

Capital

0.00 0.0
-0.05 05
018 L
-0.20 “1.3
025 20
-0.30 -25
-0.35 -3.0

1 4 7 1013 16 19 22 25 28

Taxa Basica de Juros ()
15 0.1
10 | 0.0
5 | -0.1
0 — -0.2
5 03
-10 -04
-15 -05

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

Fonte: O autor, 2023.

—Com crédito subsidiado (41.5%)

Consumo

N

1

1

/

1

/

4 7 10 13 16 19 22 25 28

Investimento

4 7 10 13 16 19 22 25 28

Inflagdo

4 7 10 13 16 19 22 25 28

Precgo do Capital

i
o —_ -

-1

2

3

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

Retorno Esperado do Capital (Fr*)
100
80 |
60
40
20

o ——

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28
Relagdo Divida/PIB

P

5
-10

-15
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

Sem crédito subsidiado



137

Figura 34 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
monetario restritivo com regra fiscal sobre a taxagao dos salarios.
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Figura 35 — Fungdes de Impulso Resposta de Variaveis selecionadas de um choque
monetario restritivo com regra fiscal sobre a taxagdo do consumo, dos
salarios e dos impostos lump-sum.
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ANEXO C — Agregacao, equilibrio e solugdo no estado estacionado do modelo
calibrado

C.1. Agregagao do Modelo Calibrado

O presente anexo € elaborado a partir dos anexos apresentados em Kirchner e
Van Wijnbergen (2016), porém levando em consideracédo as adigdes realizadas no
modelo: taxa de juro subsidiada enddgena; impostos distorcivos; diferentes regras
fiscais; e uma melhor modelagem dos spreads das taxas de juros, consoante a

realidade economia brasileira.
C.1.1. Variaveis Financeiras

Dado o tamanho geral dos ativos, p., =¢n, , € a estrutura do ativo nos
balangos dos bancos individuais, o, ¢n,, =457, (1-w,)én,, =s",, a evolugao do
patriménio liquido do banco j pode ser reescrita da seguinte forma:

] t+1 [( t+1 t+1)¢/ t + 1 + ’/;+1 it (86)

0 que leva as seguintes expressdes para as taxas de crescimento dos varios

componentes do balanco:

ft,t+l = nj,t+l /nj,t = [( t+1 t+l)¢ +1+7, +l]
tt+1 p/ t+1 /p/ t (¢t+1 /¢t )(nj,wl / n,j,t ) = (¢t+l / ¢t)]{t,t+1

Uma vez que todos os bancos enfrentam os mesmos pre¢os de ativos, os pesos

(87)

da carteira sao idénticos entre os banqueiros. Assim, tem-se que o,, = o, para todo J
O ativo agregado exige que 5" _j vdjes) = J.Olsf’tdj , portanto:
45" =@, gn, e s' =(1-w, )gn, (88)
em que n = jol n,dj denota patriménio liquido agregado. O patriménio liquido
agregado n, € a soma do patrimoénio liquido total dos intermediarios financeiros que

continuam operando »_, € o patriménio liquido total dos intermediarios recém-

entrantes no mercado »_, .
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O valor liquido total dos intermediarios que continuam operando € dado por

n., =0[(r" —r")g,+1+rIn,_ . Para obter uma expresséo para n,,, assume-se que 0s

novos banqueiros recebem uma transferéncia inicial de familias igual a uma fragao
x/(1-0) do patriménio liquido agregado no final do periodo /-1, (1-8)n,_,. De modo
que, n,, =(x/(1-6))*(1-0)n,_, = yn,_, . Assim, tem-se:

n, ={0[(" =), +1+5" 1+ x|, (89)

Além disso, os titulos agregados emitidos por empresas de bens intermediarios

para intermediarios financeiros e governo satisfazem

1 j L ghopri g k.gov 1 ' nd ndicoes d mpensaca
q, Lsi’tdlzqt IOS,,, dj |+s, =th.0ki’tdz,OU usando as condicdes de compensacgao

1 1 . 1
de mercado s, = jo s di = jo s+ s ek, = jo k, di,de modo que:

Jot

sf =k

K=k =57 +50 sendo s""" =(1-0)s € s = o5t (90)
De mesmo modo, os titulos agregados emitidos pelo governo para
intermediarios financeiros satisfazem:
Sth +dtMMF :bt (91)
Ao integrar as carteiras dos intermediarios financeiros, encontra-se a carteira
agregada:

k, priv k,priv

1 1 1
b, = .[0 pj,tdj =4, -[0 Sid d] + J-O S?’tdj =d4,S, + Stb (92)

Ao integrar o balancgo individual dos bancos, é possivel chegar ao valor dos

depdsitos agregados:

1 1 1
dtB = .[0 d/B,td] = JO pj,tdj - J-O nj,tdj = sz -n (93)
Por fim, os depésitos de consumidores sao mantidos em bancos ou MMFs:
d, =dM"" +d? (94)

C.1.2. Demanda de Fatores

A demanda dos produtores de bens finais para cada bem de varejo é
v;.=v.=(P,,/P )"y, paratodo [ etodo i.Dado ¥, =, as demandas dos

fatores pela empresa i sao dadas por:
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m, am
N PR e )
As demandas dos fatores agregadas decorrem das condigdes de equilibrio do
mercado:
hy=(1-a)= 0.y, ek, - i @y, (96)

W, [q,.,(+5)~q,(-8)¢ ]
1 —-& , . ~ .
emque @, = IO(P/F' /P ) df € otermo de dispersao de pregos com a forma recursiva

dada por?®:
O, =(-y)x) +y(z,)P,, (97)

Portanto, a razdo agregada capital-trabalho € escrita da seguinte forma:

k, __«a w, 98

o U—a) g 0+ )-q(1-0)% ] (98)
C.1.3. Oferta Agregada

Integrando y,, =, (&k, ., )a h,/ ™ por i, tem-se:

1 a lea 1 a kt—l . 1 . a2 g l-a

IO a, (ékz‘,t—l) hi,t di = ategz 7 _[0 hi,zdl =4aq, (éctkt—l) hz (99)

Integrando y,, =(P,, /P )"y, por f, entdo é possivel obter a produggo do
bem final:

Dy, =a,(Ek ) B (100)

C.2. Equilibrio do Modelo Calibrado

O equilibrio de expectativas racionais deste modelo é dado pelo conjunto de
~ . . = — d k, pri b,B b,MMF
sequéncias  {c,, i, W, i, k, q,, Y, m, 7, 7, By By @ L B r T B

©
@,, Uk Ub U szk’ Srhs sz’ dzB’ dzMMF’ d: > bz’ rzk-gm” rtk}zw:O e pregos Sombra {lf}t:O’ de

t t

modo que, para determinados precgos iniciais e valores iniciais, uma politica fiscal,

25 Ver Yun (1996).
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{g. 7. 7 rw}io, uma politica monetaria {r”}io,e sequéncias de choques

t t t
{a[,gl }wo, eliminando os J subscritos para intermediarios individuais quando
t=

apropriado, e as condi¢des de transversalidade s&o satisfeitas. O modelo é resolvido
por uma perturbacdo de primeira ordem em torno do estado estacionario nao
estocastico. Observe que para A =1 e/ou ¢ =0 0s MMFs e/ou o crédito subsidiado

essencialmente saem do modelo com os ajustes correspondentes necessarios.
C.3. Solugao no Estado Estacionario do Modelo Calibrado

Para simplificar, a solugido € derivada para um estado estacionario de inflacdo
zero. Isso € obtido pela definicdo da taxa de inflagdo alvo na regra de politica
monetaria em conformidade, ou seja, 7=1; a regra de Taylor, entdo, implica que
~ =1 - Ataxa de juros real de estado estacionario sobre depdsitos e a taxa de juros
nominal livre de risco em estado estacionario seguem a equagao de Euler de consumo
da familia e a relacao de Fisher correspondente:

=g -)=r" (101)

Além disso, pela condi¢cao de primeira ordem do produtor de capital, o preco

relativo do capital é igual a um no estado estacionario: c]=1

Para resolver as variaveis que sido determinadas pelo problema dos

intermediarios financeiros, supde-se e se verifica que ha um equilibrio com
k, priv Fopriv d _ _bB d _ o ~
(=7 )=(+c, )" =r"—r* =I'>0. O parametro em questdo, I, pode ser

interpretado como um parametro que representa o poder de mercado dos
intermediadores financeiros, uma vez que se o parametro for igual a zero, o lucro do

intermediador sera nulo. Também se considera como dado o indice de alavancagem

total ¢ calibrando por X eo tempo meédio de sobrevivéncia dos banqueiros

O=1/(1-0) definindo 0=(0-1)/0, Dado Id obtém-se que

k,priv 1 plopriv . d _ d k.priv 1 v _ d _ b
(=7 )=c, r =r'+L e r"(1-7"" )-c,r" =1".
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Da equacéo para Y, segue-se que rk””iv(l—T"km)—ccaprd =r". De modo que:

, - PA=0)” —r) = pA-6)(1+r)
1- 560 ’ 1- 56

Em seguida, é testado se a restricdo de incentivo de fato se liga ao estado

estacionario, de modo que A-v=n/¢=>1-0)p1+r")¢"'(1-6B)" >0. Além disso, a

, /1=u+% e z=1-6(Tp+1+r).

taxa de juros dos MMFs satisfaz Ifb’MW =I’d.

A partir das equagdes de fixagéo de precos, para um estado estacionario de
inflacdo zero, tem-se que a alocacdo da producdo € dada por: T =P=],
E =miy(-By)', 2,=2ay(1-py)",talque E,/E,=m.

A condigao de primeira ordem do problema de fixagao de precos das empresas
de bens intermediarios implica que m=(8—1)/8. Comod=1¢e a=§=1, a producao
final no estado estacionario sera y =k“h'"*. Além disso, o salario real de estado

. . ~ . K
estacionario pode ser derivado da equagéo do custo marginal, dados 7" e m:

1

w=|ma®(1-a) (" +8)“ i (102)
A razao capital-trabalho é entdo dada por:

5 __«a w

T [ ea] (103)

Pela restricdo de recursos, a proporcdo do consumo sobre a producao no
estado estacionario é: c/y=1—i/y—g/y, de modo que g/y é dado.

As condi¢des restantes de primeira ordem do agregado familiar para consumo
e horas trabalhadas implicam que:

A:F‘ﬂ” 1 }/aﬂcmh{“‘l‘”){l‘ﬂ“ ! ﬂ (104)

(I-v) (c/y)y (I+7°) LA=v) (c/y)y

A producéo final de estado estacionario segue de y=(k/h)“h, de modo que:

o] @ w l+“’w(l—rw){l—ﬂv 1 }“" (105)
(1-a)[F+5]| | A+ La-0)(c/y)

de modo que A e » podem ser calculados a partir de (62). Ja a equagao de

acumulagao de capital implica que i/ k = 5. O investimento no estado estacionario,
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portanto, satisfaz I =5(k/ h)/’l. A proporcao de estado estacionario de investimento

sobre o PIB pode ser escrita como:

i oam

y:(rk+§)

(106)

Consumo, investimento e gastos do governo no estado estacionario séo, desse

modo, dados por C=(c/y)y, i=(l'/y)y, g=Qg/y)y. O processo dos gastos do
governo pode entdo ser especificado de modo que (g/y) possa ser considerado

como dado, como foi assumido acima, ao definir §=g. O estoque de capital em

estado estacionario segue da equagéo de acumulagao de capital: ¥ =i/ . Dado & ,
obtém-se que o nivel de reivindicacdes sobre empresas nao financeiras por meio dos
bancos e do governo, no estado estacionario a partir da condicdo de compensagao
do mercado:

st =5 455 =(1-o)k+ok =k (107)
Do lado fiscal, toma-se a razédo de estado estacionario da divida do governo

sobre o PIB (b/y) como dado, calibrando o nivel de estado estacionario de impostos

lump-sum 7 , de modo que para b=(b/y)y, tem-se:
r=g+b/ (AP +(A=A) /""" ="k —1c —T"Wh
_rk,privz_rk’priv (1 . O_)k

(108)

A partir de 7 obtém-se o nivel dos titulos do governo carregado pelos bancos

e pelos MMFs no estado estacionario a partir de sua lei do movimento, dado por:

s’ =A[a(rk’g”v)k+r+rcc +Wwh +77 " (1= o)k — g}/ PP (109)
d]lM :(I_A)[G(rk,gOV)k_l_z__l_z_cc "FTWWh +rk,privz_r",pn'v (1_O_)k_gj|/rb,3 (1 10)

k,priv h , . g .
Dados s e §, é possivel obter o peso do crédito as empresas de bens

intermediarios na carteira dos bancos no estado estacionario, = s“""/(s" +s**™). As
demais variaveis financeiras sdo dadas por n=s"""/(w¢), p®=¢n, d*=p® -n,
p p

A" —h—s" e d=d"™ +d°.



C.4. Equacgoes do Modelo

Familias

I:(Ct —UCH)_I _ﬂU(EtcHl —UCt)_lj'/(l +th) = At

1= pE, At%t (1 + ’?il)

Ath(l _T!W) =h!

t

1
Util = {log(ct —UC ) —— ht”“’}
I+¢
Intermediarios Financeiros

I’;b = (A],tb,B + (1 _ A)r;b,MMF)

t+1 t+1 +1

Er b= (Arb,B +(1_A)rtb,MMF)
d :dMMF'FdB

t

Bancos

Lr? = (=7 ) = rDe, L+ ()=o) )

Utk = ﬂEtAt,Hl {(1 - 9) (]/;Ii)lpriv (1 - Ttil‘pmy ) - (1 + ccap )r:rl ) + g(thrlSthr‘lpriv / qtstk’P”"’ ) 9

o) = BEA, ., {(=0) (1 1t )+ 0(s, /5! )0l )

t+1 t+1

_ b
t_Ut

771 = ﬂEtAt,Hl {(1_0)(14_7;?—1)4_9(””1 /nt )771+1}

_ o n
b=

n, ={00G" =1V, +1+5" 1+ 1},

_ k,priv
a)t¢tnt =45,

b
(I-w)¢n, =s,
_ B
pt - dt +nt

b.B _ . b.B
Ert+l =T
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(111)
(112)

(113)
(114)

(115)
(116)

(117)

(118)
(119)

(120)
(121)
(122)

(123)

(124)
(125)
(126)
(127)

(128)
(129)



k k,pri k
rt :(1_0)7; ,prlv+a’/; ,gov

Er

ko _ k,priv k,gov
Hl—(l—a)r +or,

t+1 t+1

sk = (1= o)k,

MMFs
rtb,MMF — r,d
Firmas
a 4 1-
(Dtyt :at (éktfl) ht ¢
loga, = p,loga,, +¢,,
log g, = p.logé,  +¢,,
k., « w,
he (-a)[q, ,(+r)=q,(0-0)¢]
-a _ a-1 1 k a
m, = M{th—a {‘IH a+r) q,(1-3)
a, g
7/ it 27
kt = (1_5)§tkt—1 +[1__(.__1) ]lt
20,
1 t+ it+
- = I_Z(lt _1)2 - 7lt[lt _1] + IBEtAt,t+1 bltﬂzy(._l_lj
q, 2 . I,
El,t =Amy, + ﬂl//EtﬂtilEl,Hl
Ez,z =Ny, + By E;”;i_llaz,z+1
+ & Eu
=
-1 oy
I=(0-y)x) " +y ()"
q)t = (l_l//)(ﬂ':)ig +l//(7[t )L‘q)t_l
Governo

phe = 7(A’,tb,B +(1- A)rth,MMF)

Erle =y (A + (1= A)rl™)

t+1 t+1 +1
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(130)
(131)

(132)

(133)
(134)

(135)

(136)
(137)
(138)

(139)

(140)

(141)

(142)
(143)

(144)

(145)
(146)

(147)

(148)
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i =1=p )i +x, (7, —7T)+ K, log(y,/ y DI+ pr + &, (149)
l+r' =0 + r'"Dr/! (150)
log(g,/2) = p, log(g,., 1 8)~(1-p,)x, log(b,, /b)+&,, (151)
log(z}) = p_. log(z; )+ (11— p_)(log(T*) +x . log(b,_, / b)) (152)
log(z)") = p_. log(z)",) +(1— p_. )(log(z") + Kk, log(b,_, / b)) (153)
t,=7+x,(b_, —b) (154)
g +oqk
SS=AL e S priv_
[ o(r"*")q, .k, —1,—7/¢c,~ 7, w,ht—( ” )(1 0)q, .k J (155)
+H1+7"")s,
g +oqk,
(RN . ———
[a( O A AR AT e )(1o)q[1k[1] (156)
H1+7)dM"
by g (157)
CTB = 7.+ zic, +wh +(n e ) A= 0)g ik | (158)
Subsidio = (1" — 1" ) (0)q,,k, , (159)
Market Clearing

¢, tg ti, =y, (160)
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ANEXO D — Agregacao, equilibrio e solugdo no estado estacionado do modelo
estimado

D.1. Agregagdo do Modelo Estimado

O presente anexo € elaborado a partir dos anexos apresentados em Kirchner e
Van Wijnbergen (2016), porém levando em consideracédo as adigdes realizadas no
modelo: taxa de juro subsidiada exdgena; impostos distorcivos; regras fiscais; novos
processos estocasticos e uma melhor modelagem dos spreads das taxas de juros,

consoante a realidade economia brasileira.
D.1.1. Variaveis Financeiras

Dado o tamanho geral dos ativos, ,  =g¢n., ., € a estrutura do ativo nos
balangos dos bancos individuais, @, #n;, =q,s ’/‘f”v (-, )én,, :s?,t, a evolugao do

patriménio liquido do banco ] pode ser reescrita da seguinte forma:

]t+1 [( t+1 t+l)¢/t+1+’;+1 it (161)

0 que leva as seguintes expressdes para as taxas de crescimento dos varios

componentes do balanco:

Jroa =N/ n =[5 z+l)¢t +1+C+1

zz+1 p/t+l/p/t _(¢t+l/¢)( /z+1 j,t):(¢t+l/¢t)ft,z+l

Uma vez que todos os bancos enfrentam os mesmos pregos de ativos, os pesos

(162)

da carteira sao idénticos entre os banqueiros. Assim, tem-se que  , = o, para todo J
O ativo agregado exige que 5" _j vdj e s = J‘Olsf’tdj , portanto:
45" =@, gn, e s' =(1-, )gn, (163)
em que n, = J.Olnj’tdj denota patriménio liquido agregado. O patriménio liquido

agregado n, € a soma do patrimoénio liquido total dos intermediarios financeiros que



148

continuam operando , , e o patriménio liquido total dos intermediarios recém-
entrantes no mercado ,_ .

O valor liquido total dos intermediarios que continuam operando é dado por

n

.t

=0[(r" —r")¢ +1+71"n_,. Para obter uma expresséo para n,,, assume-se que os
novos banqueiros recebem uma transferéncia inicial de familias igual a uma fragao
Z/ (1—9) do patriménio liquido agregado no final do periodo ¢ -1, (1-8)n, ,. De modo
que, n,, =(x/(1-0))*(1-O)n_, = yn_,. Assim, tem-se:

n, = {00 =), + 1451+ 2}, (164)
Além disso, os titulos agregados emitidos por empresas de bens intermediarios

para intermediarios financeiros e governo satisfazem

q, JOI s, di =g, {[J.;s’f’p”'vdj} + s"’g""; =gq, J‘Ol k. di, ou usando as condicdes de compensacao

ot t

1 1 . 1
de mercado s, = jo s di = J.Os'f”’””dj+sf’g”” ek =j0k[,,di,de modo que:

i
sk =k, =shr g gher, sendo s = (1-0)sk € 5% = g5t (165)
De mesmo modo, os titulos agregados emitidos pelo governo para
intermediarios financeiros satisfazem:
s +d"™M" = b, (166)
Ao integrar as carteiras dos intermediarios financeiros, encontra-se a carteira
agregada:

1 . 1 k,priv g 1 b . k,priv
p = IO p.dj= q,f s;0dj +fo s, dj=q5."

0

+5! (167)
Ao integrar o balancgo individual dos bancos, € possivel chegar ao valor dos
depdsitos agregados:
1 1 1
= dldj=| p,di-[n.di=p’-n (168)
Por fim, os depésitos de consumidores sao mantidos em bancos ou MMFs:

d, =dM" +df (169)

D.1.2. Demanda de Fatores
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A demanda dos produtores de bens finais para cada bem de varejo é

V=V = (Pf’t /P )75 v, , para todo J etodo i . Dado V¢t =DYis, as demandas dos

fatores pela empresa i sao dadas por:

m
hit:(l_a)_tyft ekit— = a7 Yy 170
w o a0 —q,0-8)8 ] (o)
As demandas dos fatores agregadas decorrem das condigdes de equilibrio do
mercado:
h,=(1-a)2cd,y, ek - o @,y (171)
1,t Wt tJt it—1 [qt71(1+ r/‘)—qt(l—é‘)ft} t/t
emque @, = jol(Pf’, /P )75 df € otermo de dispersdo de pregos com a forma recursiva
dada por6:
@, =(1-y)z) " +y(r, )" (7)), (172)

Portanto, a raz&o agregada capital-trabalho € escrita da seguinte forma:

by @ - 173
o U—a) g 0+ )-q(1-0)% ] (173)
D.1.3. Oferta Agregada
Integrando y,, =a,(&k,,,)" b, por i, tem-se:
1 a lea 1 a kt—l . 1 . a2 g l-a
IO a, (ékz‘,t—l) hi,t di = ategz 7 _[0 hi,zdl =4q, (éctkt—l) hz (1 74)
Integrando y =(P,.J/P, )_8 y, por J . entdo é possivel obter a produgio do
bem final:
Dy, =a,(Ek ) h™ (175)

26 \Ver Yun (1996).
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D.2. Equilibrio do Modelo Estimado

O equilibrio de expectativas racionais deste modelo é dado pelo conjunto de

~ . . o= - d ¥4 k,priv b,B b,MMF
sequencias {Ct’ ht’ Wi b kt’ > Vs Mys 70,5 70, e =20 CDI’ s hsh s s 4 >

b,r'1=, € pregos sombra {4} ., de modo

k b k b B B MMF
wﬂur’ut’ﬂt’sr’st’pt’dr’dt 7d t=0"

t t o

que, para determinados precos iniciais e valores iniciais, uma politica fiscal,

{7, 7, 7"}, uma politca monetaria {r', 7, |  , uma politica crediticia

t

t to [

{r"‘g"”}wo,e sequéncias de choques {a U,z }wo,eliminando os J subscritos
t= t=

para intermediarios individuais quando apropriado, e as condicdes de transversalidade
sao satisfeitas. O modelo é resolvido por uma perturbagao de primeira ordem em torno
do estado estacionario ndo estocastico. Observe que para A =1 e/ou ¢ =0 0os MMFs
e/lou o crédito subsidiado essencialmente saem do modelo com os ajustes

correspondentes necessarios.

D.3. Solugao no Estado Estacionario do Modelo Estimado

A solugao é derivada para um estado estacionario caracterizado pela presenca
de uma tendencia de inflagdo positiva, 77 .

A taxa de juros real de estado estacionario sobre depdsitos e a taxa de juros
nominal livre de risco em estado estacionario seguem a equagéao de Euler de consumo
da familia e a relagao de Fisher correspondente, admitindo que no estado estacionario
u=1:

="' - er=(p"r-1 (176)

Além disso, pela condi¢cao de primeira ordem do produtor de capital, o preco
relativo do capital € igual a um no estado estacionario: g=1

A partir das equacdes de fixagao de precgos, tem-se que a alocagao da producao

€ dada por:
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1

e )(1-9) i
7 {I‘V(’l”—)] (177)
Y
- Amy - _ Ay - .
em que = :m e o, _(1—1//,6’7_2(1_‘9)(5_1))' A condigéo de primeira ordem do

problema de fixacdo de precos das empresas de bens intermediarios implica que:

1

l _ 1— l/”?(.cfl)(l—S) g (1- l//ﬂﬁ(lﬂg)(ffl)) (178)
m (1-w) g-1 (1-ypz""™?)
Ja o termo de dispersao no estado estacionario é dado por:
B (72 N D il (179)
(-y @] (-p)

Dado «=¢=z=1, a produgio final no estado estacionario sera ®y=k“h"*. Além

disso, o salario real de estado estacionario pode ser derivado da equacgao do custo

marginal:
1
w=[ ma“(1-a) (" +8)“ e (180)
A razao capital-trabalho é entdo dada por:
k _ amy, w . «a w
n [P s (ma)my (1ma)[F+6] (181)

Pela restricdo de recursos, a proporcdo do consumo sobre a producao no
estado estacionario é: ¢/ y=1-i/ y—g/y, de modo que g/y é dado.

As condigdes restantes de primeira ordem do agregado familiar para consumo
e horas trabalhadas implicam que:

A:F—ﬁu 1
(1-v) (c/y)y

A producéo final de estado estacionario segue de ®y=(k/h)*h, ou ainda:

}/(Hr“) e h =[Aw1-7)]" (182)

1

@y:{qﬁi[m—ﬂ)l—ﬁu | }lw (183)
hl | Ta+) (=0) (/)

Ja a equacao de acumulacao de capital implica que i/k=¢. O investimento

no estado estacionario, portanto, satisfaz i=0(k/h)h. A proporcdo de estado

estacionario de investimento sobre o PIB pode ser escrita como:
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i oam

y:(rk+§)

(184)

Consumo, investimento e gastos do governo no estado estacionario séo, desse

modo, dados por c=(c/y)y, i=({/y)y, g=(g/y)y. O processo dos gastos do
governo pode entdo ser especificado de modo que (g /) possa ser considerado
como dado, como foi assumido acima, ao definir g=g. O estoque de capital em

estado estacionario segue da equagéao de acumulagao de capital: £k =i/¢o. Dado & |,
obtém-se que o nivel de reivindicacdes sobre empresas nao financeiras por meio dos
bancos e do governo, no estado estacionario a partir da condicdo de compensagao
do mercado:
st =55 4§84 =(1-o)k+ok =k (185)
Para resolver as variaveis que sido determinadas pelo problema dos

intermediarios financeiros, supde-se e se verifica que ha um equilibrio com
k,priv phopriv d _ _b,B d _ A = l—‘

ref (A= ) =(+e, )t =r —rt=I>0. O parametro em questao, 1, pode ser
interpretado como um parametro que representa o poder de mercado dos
intermediadores financeiros, uma vez que se o parametro for igual a zero, o lucro do

intermediador sera nulo. Também se considera como dado o indice de alavancagem

total ¢ calibrando por X e o tempo médio de sobrevivéncia dos banqueiros
®=1/(1-6) definindo 0=(0-1)/0. Dado rd

k,priv phopriv d _ _.d k,priv (1 phopriv _ d _ b
re?t (=" )=, =rt e rtPr (=1t )=c,, r =17

, obtém-se que

- k. pri k,priv d
Da equagao para r*, segue-se que »*"'(1-7"" )—c,r* =r". De modo que:

b= 2U=0)" —r") :,3(1—6’)(1—1—1”"), i:u+% e y=1-0(Tg+1+r).

) 7 1- 86
Em seguida, é testado se a restricdo de incentivo de fato se liga ao estado
estacionario, de modo que A-v=n/¢=>1-0)p1+r")¢"'(1-6B)" >0. Além disso, a

taxa de juros dos MMFs satisfaz P =y

Do lado fiscal, toma-se a razédo de estado estacionario da divida do governo

sobre o PIB (b/y) como dado, calibrando o nivel de estado estacionario de

transferéncias lump-sum 7 , de modo que para b=(b/y)y , tem-se:
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r=g+b/ A/ + (A=A /"™ —c("* NV —1c —T"Wh (186)
_rk,privz_rk’priv (1 N O_)k
A partirde 7 obtém-se o nivel dos titulos do governo carregado pelos bancos

e pelos MMFs no estado estacionario a partir de sua lei do movimento, dado por:

s :A[o-(rk’g”)k+f+rcc oW h 4 (l—a)k—g]/rb’B (187)
a™" =(1—A)[0'(rk’g"v)k+r+rcc +wh e (1-o)k— g}/rb’B (188)
Dados 57" e s”, é possivel obter o peso do crédito as empresas de bens

intermediarios na carteira dos bancos no estado estacionario, @ = s"”"/(s" +s“"").

As demais variaveis financeiras s&o dadas por n=s“""/(w¢), p* =¢n, d* = p® —n,

A" =p—s" e d=d"™ +d" |
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Familias

(Zt (Ct - Uct—l)_1 _IBEzZt+IU(EtCz+1 - Uct)_l ) / (1 + th) = At

=5 (1)

Aw(d=7")/z =h’

logz,=p.logz,_ +e.,
Intermediarios Financeiros

it = (A =8y )

Er

t+1

b _ (Arb,B +(1- A)r;b,MMF)

t+1 +1
d, =d"" +d’
Bancos

i (E (B A ViR S TOR

+1+r"") (1~ o, )

o = PEA, (=0 (=) = by, )i )+ 0 ast™ st ok
v’ =BEA (A=0)(r"F =i )+ 6(s", /s")0"

t 7t t+1 t+1 t+1 t+1 t t+1

_,pb
_Ut

771 = ﬂEtAt,Hl {(1_0)(14_7;?—1)4_9(””1 /nt )771+1}

__
¢ A-v,

n, = {617 =), +1+5 1+ 2| n, ,
k,priv

a)t¢tnt = qtst

(I-w,)¢n, = stb
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(189)
(190)

(191)

(192)

(193)
(194)

(195)

(196)
(197)

(198)

(199)

(200)

(201)

(202)

(203)
(204)
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b= dz +nt
k,priv. _ _ k,priv
Ert+l =T

b,B _ . b,B
Eru—l =T

k k,pri k
rt :(1_0)7; ,prlv+a’/; ,gov

k k,priv k,gov
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ANEXO E - Representag

Figura 36 — Série Historica das Variaveis Utilizadas no Modelo DSGE.
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ANEXO F — Representacgao grafica das distribuigdes a priori e a posteriori dos

parédmetros estimados do modelo e da analise de convergéncia

Figura 37 — Distribuigdes a priori e a posteriori dos parametros estimados do modelo
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Figura 38 — Analise de Convergéncia dos Parametros Estimados
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