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Crédito Direcionado e Politica Monetaria: Regras Otimas
num modelo DSGE de Economia Fechada

1.1
Introducao

A recente crise financeira internacional, intensificada a partir da faléncia do
banco Lehman Brothers, em 2008, ressaltou a importincia do sistema financeiro
no equilibrio macroecondmico, e deu impulso adicional a uma linha de pesquisa
que ja procurava incorporar as fric¢des e imperfeicoes dos mercados de crédito e
bancario aos modelos de equilibrio geral. Estes estudos modificavam o arcabougo
padrdao destes modelos, trocando a especificagdo com mercados completos por
outras onde a assimetria de informacao entre credores e devedores assumia papel
importante para explicar o comportamento da economia. A vertente principal dentre
estes modelos deriva do artigo seminal de Bernanke et al. (1999) , que introduziu
o chamado acelerador financeiro. Neste tipo de modelo, parte dos recursos para
financiamento do capital fisico provém de empréstimos, cujo custo depende do valor
do capital utilizado como colateral. A medida que o valor do colateral é afetado por
outras varidveis econdmicas - por exemplo, os juros basicos - os efeitos de choques
exdgenos sobre a economia podem ser amplificados.

Outra linha de modelos — por exemplo, Iacoviello (2005) — incorporou ativos
imobilidrios como colaterais para os empréstimos, procurando explicar como o
ciclo econdomico pode ser afetado por variacdes nos valores destes ativos, os quais,
além da sua utilizacdo natural para habitagcdo, servem também como garantias para
o crédito ao consumo. Este tipo de modelo, acrescentado de um setor bancario
sujeito a requerimentos de capital - como em Gerali et al. (2010), por exemplo -
permite também analisar a interacdo entre os balancos dos bancos, os balancos das
familias e os precos dos imoveis. Estes mecanismos de amplificacdo se mostraram
particularmente importantes durante a crise em paises onde o volume de crédito a
habitacao € relativamente elevado, como nos EUA, Reino Unido e Nova Zelandia.

A crise financeira também tornou evidente outro problema que j4 havia sido
apontado em estudos anteriores (como Borio et al. (2001)): o carater prociclico dos

requerimentos de capital bancdrio. Ao exigir requerimentos de capital crescentes
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com o risco dos empréstimos bancdarios, a regulamentacao do acordo de Basiléia
IT intensificava a retracdo do crédito nos periodos de recessdo econOmica, e
intensificava a sua expansao nos momentos de crescimento acelerado do produto.
O cardter prociclico da regulamentacdo ficou mais evidente durante a crise de
2008, e ensejou o inicio da discussdo de novas regras prudenciais que tornassem
os requerimentos de capital contraciclicos, elevando-os nos periodos de expansao
econdmica e reduzindo-os durante as recessoes. Seguindo esta linha de pesquisa,
diversos estudos procuraram analisar os efeitos de politicas macroprudenciais
contraciclicas através de modelos DSGE, por exemplo, Angelini et al. (2011),
Kannan et al. (2009), e Beau et al. (2011). Nestes modelos, o banco central e as
autoridades regulatérias contariam dois instrumentos de politica, a taxa bésica de
juros e os requerimentos prudenciais de capital bancario, e é analisado o problema
de coordenacao entre estes dois instrumentos.

No Brasil, durante a crise, o governo tinha em maos instrumentos adicionais
para atuar no mercado bancdrio: o crédito direcionado oferecido pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), e o crédito livre
oferecido por bancos comerciais sob controle federal, com o Banco do Brasil e
a Caixa Econdmica Federal. A resposta natural dos bancos comerciais privados a
crise e ao resultante aumento da incerteza foi reduzir a oferta de crédito a iniciativa
privada. A crise bancaria iniciada nos mercados dos paises desenvolvidos elevou
o custo de captacdo dos bancos nacionais, chegando até a colocar em risco o
funcionamento de alguns. Neste ambiente, a decis@o de cada institui¢do de restringir
a oferta de crédito acaba reduzindo a oferta total de empréstimos, prejudicando a
economia real e deteriorando a qualidade dos empréstimos ja concedidos, o que
acaba por piorar os balancos dos bancos e realimentar o problema. Uma maneira
de lidar com este problema de coordenagdo seria através do crédito concedido
pelos bancos estatais, que substituiria os empréstimos privados no momento de
maior aversdao ao risco e manteria a oferta de crédito ao setor privado que, até
aquele momento, ndo apresentava problemas de solvéncia. De fato, a elevacao do
crédito direcionado do BNDES e do crédito livre pelo Banco do Brasil nos meses
que se seguiram a crise foi expressiva, e levantou questdes sobre o seu papel na
estabiliza¢do econOmica.

Este artigo tem dois propdsitos principais. O primeiro € introduzir o crédito
direcionado para pessoas juridicas e o crédito livre sob controle estatal num
modelo dinamico estocdstico de equilibrio geral (DSGE). A presenca do crédito
direcionado no Brasil € significativa, respondendo por volta de 35% do crédito
total e 40% do crédito a pessoa juridica no final de 2010. Os modelos DSGE
usuais que procuram adicionar fric¢des financeiras do mercado de crédito costumam

fazé-lo incorporando o acelerador financeiro de Bernanke et al. (1999). No entanto,
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o crédito direcionado tem comportamento diverso do previsto pelo acelerador
financeiro, uma vez que a sua taxa de juros pode se mostrar bastante insensivel
a instancia da politica monetdria, ao risco idiossincratico dos emprendimentos € ao
valor do colateral. Assim, de certa forma, esperar-se-ia que o crédito direcionado
atuasse como um “amortecedor’financeiro, atuando de forma contraciclica. Além
disso, a interferéncia do governo junto a bancos comerciais sob seu controle poderia
atenuar os problemas de coordenacao que surgiriam em periodos de maior incerteza.
Um modelo de equilibrio geral para o Brasil que tentasse incorporar fric¢des
financeiras ndo seria suficientemente realista se ndo levasse em consideracdo a
existéncia destas peculiaridades do crédito no pais.

O segundo objetivo do artigo € analisar a influéncia da politica de crédito dos
bancos estatais sobre a condugao da politica monetaria. O volume considerdvel de
crédito direcionado no Brasil faz com que as decisdes do governo na concessao
dessa modalidade de crédito nao possam ser ignoradas pela autoridade monetéria.
Por exemplo, em momentos de retragdo econdmica e reducdo da oferta de crédito
para o setor privado por parte dos bancos comerciais, a atuagdo do banco de
desenvolvimento ampliando a oferta de crédito direcionado poderia ter efeito
contraciclico semelhante, em certa medida, a redu¢do da taxa bdsica de juros,
diminuindo a necessidade de afrouxamento monetario. Por outro lado, em periodos
de aquecimento da demanda e pressao inflaciondria, a necessaria elevagcdo de juros
por parte do banco central pode ser contrabalanceada em parte por uma decisdo
do banco de desenvolvimento de ampliar o volume de sua carteira de crédito.
Assim, coordenacdo (ou falta dela) entre banco de desenvolvimento e autoridade
monetéria pode ter efeitos importantes sobre a capacidade do governo estabilizar
a economia e sobre o bem-estar econdmico. O mesmo pode se dizer sobre o
crédito livre concedido por bancos comerciais sob controle estatal. Este problema
de coordenacdo do uso dos dois instrumentos - juros e crédito - € semelhante ao
que pode surgir nos modelos de politicas macroprudenciais anteriormente citados.
Para analisar este problema, procuraremos representar estes trés agentes no modelo
de equilibrio geral através de regras simples de politica monetéria e de concessao
de crédito direcionado. As preferéncias dos agentes serdo representadas através de
fungdes-perda dependentes de variancias de varidveis enddgenas, e, a partir destas
preferéncias, serdo derivadas as regras 6timas de cada agente, que toma como dada
a regra do outro. O equilibrio de Nash resultante deste jogo ndo-cooperativo sera
comparado com situagdes cooperativas em que todos tém objetivos comuns de
estabiliza¢do econOmica.

Para atingir estes objetivos, partimos de um arcaboucgo tedrico bastante
proximo ao usado por Fernandez e Villaverde (2010), uma versdo simples de

modelo DSGE para economia fechada com acelerador financeiro, semelhante ao
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modelo maior de Christiano et al. (2008), inspirado por sua vez em Bernanke
et al. (1999). A representacdo original do crédito através da introducdo de um
empreendedor foi generalizada de forma a admitir a existéncia de dois tipos de
crédito. Além da modalidade original de crédito do acelerador financeiro padrao,
concedida por um intermedidrio financeiro que atua num mercado competitivo, foi
introduzida uma segunda modalidade fornecida por um banco de desenvolvimento
controlado pelo governo, cujas taxas e volumes concessao siao definidos conforme
objetivos proprios do governo, ndo visando necessariamente a maximizag¢ao do
lucro num ambiente competitivo. Por hipétese, de forma a se aproximar do
comportamento do crédito direcionado no Brasil, a taxa de juros desta modalidade
de crédito no modelo € fixada num patamar sempre inferior ao da taxa de
mercado dos bancos competitivos. Assim, o empreendedor sempre prefere o crédito
direcionado ao dito crédito livre, e a presenca deste ultimo somente € possivel
quando o crédito direcionado € racionado. Desta forma, no modelo, o volume de
concessoes serd o instrumento de politica do banco de desenvolvimento, e nio sua
taxa.

No modelo bésico do acelerador financeiro, os empréstimos sdo concedidos
tendo como garantia o capital das empresas. No entanto, quando se compara as
caracteristicas dos créditos bancdrios livre e direcionado no Brasil, percebe-se
que os bancos comerciais dao preferéncia a modalidades de crédito com prazos
mais curtos e colaterais de fécil recuperagdo, enquanto o crédito para investimento
de longo prazo fica a cargo, sobretudo, do crédito direcionado do BNDES. Para
reproduzir este fato no modelo de equilibrio geral, introduziram-se dois tipos de
capital fisico. O primeiro tipo, com colateral de recuperacdo fécil, teria taxas de
juros de mercado menores e seria facilmente financiavel através de empréstimos de
bancos comerciais. O segundo tipo de capital teria custos de recuperagdo altos e,
consequentemente, maiores taxas de mercado para financiamentos. Aqui, o crédito
direcionado é predominante, e expulsa totalmente o crédito livre do mercado. Este
artificio de modelagem permite que apenas parte do capital possa ser usada como
colateral do crédito livre, enquanto o crédito direcionado poderia ser utilizado para
financiar todo tipo de capital produtivo.

Ainda procurando reproduzir as peculiaridades do crédito no Brasil, uma
fracdo dos intermedidrios financeiros que concedem crédito livre é composta por
bancos sob controle do governo. Tais bancos procuram conciliar dois objetivos
possivelmente conflitantes: maximizar seus lucros (da mesma forma que os bancos
privados) e perseguir metas de concessdo de crédito tracadas pelo governo.
Estes bancos disputam com os bancos privados o mesmo tipo de colateral de
recuperacdo mais facil, cuja disponibilidade € limitada. Para permitir a coexisténcia

destes dois tipos de banco, inseriram-se 0s mesmos num ambiente de competi¢ao
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monopolistica, que garante a possibilidade de praticarem precos diferentes mas
ainda assim garantirem cada um sua fatia de mercado.

O modelo desenvolvido foi calibrado a fim de reproduzir as caracteristicas
da economia brasileira. A semelhanga de Dixit e Lambertini (2003) e Kannan
et al. (2009), estudou-se o problema de coordenagdo entre os dois instrumentos
de politica - aqui, os juros bésicos € o volume de crédito dos bancos estatais. O
resultado das simulagcdes das regras 6timas e dos diferentes equilibrios cooperativo
e ndo-cooperativos indicam que os bancos estatais podem ter alguma influéncia
sobre varidveis macroecondmicas, mas que a sua contribui¢do ou interferéncia nos
objetivos de estabilizacido da autoridade monetéria sdo pequenas.

O propésito deste artigo € avaliar os efeitos das politicas de crédito estatal
sobre o comportamento dindmico do modelo de equilibrio geral. Nao se procura
fazer aqui qualquer andlise de bem-estar econdmico para averiguar se a influéncia
governamental direta no mercado de crédito € economicamente vantajosa ou nao
para o agente representativo das familias, na tentativa de justificar ou desaconselhar
a existéncia desta modalidade de crédito. Para isso, outro tipo de modelo seria
necessdrio, que levasse em conta possiveis externalidades positivas e negativas
associadas a este tipo de crédito.

A secdo 2 deste artigo apresenta a derivacao do modelo utilizado, e a se¢do 3
discute o procedimento de calibracdo do modelo. As fung¢des de resposta a impulso
sdo apresentadas na secdo 4. Na secdo 5, sdo discutidos a politica 6tima e os
equilibrios cooperativo e nao-cooperativo. A secdo 6 apresenta alguns testes de

robustez, e a secao 7 conclui.

1.2
Modelo

O modelo utilizado € uma variacdo dos modelos usuais de equilibrio geral
com acelerador financeiro para economias fechadas, semelhante, por exemplo,
a Fernandez e Villaverde (2010) e Christiano et al. (2008). Além dos agentes
usuais - familias, produtores de bens intermedidrios, varejistas, produtores de
bens de capital, empreendedores, governo e intermedidrios financeiros - o modelo
¢ acrescido de um banco de desenvolvimento subordinado ao governo, que
concede empréstimos aos empreendedores a juros abaixo dos praticados pelos
intermedidrios financeiros privados. Assim, além dos instrumentos usuais de
politica monetdria e fiscal, o governo controla também o volume e a taxa dos
empréstimos do banco de desenvolvimento. Adicionalmente, parte dos bancos
comerciais estd sob controle estatal, e procuram conciliar os objetivos de
maximizacao de lucros com metas para concessdo agregada de crédito estipuladas

pelo governo. O propésito do modelo € avaliar como as decisdes governamentais
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sobre crédito direcionado e empréstimos por bancos comerciais publicos afetam a
conducdo da politica monetdria, e como € a interacao entre estes dois instrumentos
em situacoes de equilibrio cooperativo e ndo-cooperativo.

H4 talvez vérias justificativas microecondmicas para a utilizagdo de
crédito estatal - direcionado ou ndo - mais relevantes do que a estabilizacdo
macroecondmica, tais como correcdo de falhas de mercado, aproveitamento de
externalidades positivas, e redistribui¢cdo de renda. No entanto, o foco do modelo
se situa apenas na interacdo no nivel macroecondmico entre politica monetéria e
crédito direcionado, e tais aspectos microecondmicos sdo desconsiderados. Para
manter a situagdo simples, deixaremos de lado também a escolha de politica fiscal
6tima. No modelo, a arrecadagdo fiscal serd feita através de impostos distorcivos
recolhidos das familias sobre consumo, saldrios e depdsitos, e a estacionariedade
da divida do governo serd garantida por regras fiscais passivas, ou seja, 0s gastos
e aliquotas de impostos serdo respectivamente reduzidos e elevados em resposta a

aumentos na divida do governo.

1.2.1
Familias

A economia é habitada por um continuo de familias que acumulam os
rendimentos provenientes do trabalho, do lucro das empresas de sua propriedade
e dos juros de depdsitos bancdrios, e os utilizam para adquirir bens de consumo. A

funcao de utilidade que procuram maximizar é dada por

max  Fjy Z exp (zf) B <ln (Cit — KCi_q) —

{Ci,t,Lit,Di s } =0

Y 1+
)

onde C;; representa a quantidade consumida pela familia ¢ no periodo ¢ do bem
de consumo final, e L;; € a quantidade de trabalho ofertada pela mesma familia
no periodo t. O parametro ~ determina o grau de formacgdo externa de héabito no
consumo, C;_; € o consumo médio das familias no periodo ¢ — 1, e o pardmetro
n estd associado a desutilidade do trabalho. O choque de preferéncia z& segue um
processo AR(1) de média zero.

Ztc = pczt(’ll + OccECt;, ECi ™ N(O, 1) (21)

Cada familia esta sujeita a restricdo orcamentaria


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621295/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621295/CA

Trés Ensaios sobre Crédito e Transmissao de Politica Monetaria 21

(1+70)Cis + %tt _ [Ri—1—Tp (R],;t1 )] Dt F(1—7) M;zt,t L,
. & . TZ{;[ T;iP’GC . T:iP’BG E
P P P P, P,
2.2)

onde P, € o preco do bem de consumo, D; ; € o volume nominal de depésitos
bancarios acumulados pelo agente ao final do periodo, R, € a taxa de juros que
remunerard os depdsitos D;, no periodo t + 1, W;, € o salario nominal recebido
por unidade do trabalho L;; ofertado pela familia, 7;;, TtF I TtKP GO e TtKP BC
sdo transferéncias prevenientes dos firmas produtoras de bens intermedidrios,
dos intermedidrios financeiros, € dos produtores de bens de capital. As familias
recolhem impostos sobre consumo, saldrios e rendimentos dos depdsitos bancarios,
com aliquotas 7¢, 71, € Tp, respectivamente. A taxa de juros dos depdsitos bancérios
€ igual a taxa de juros basica da economia, controlada pela autoridade monetéria.

Para representar a rigidez nominal dos saldrios, utiliza-se aqui a mesma
abordagem de Erceg et al. (2000). O trabalho oferecido por cada familia é
diferenciado, o que lhe da poder de mercado na determinagdo de seu saldrio.
Por simplicidade, assume-se que as familias oferecem seu trabalho para uma
“agéncia de empregos’representativa competitiva, que agrega os esforcos de
trabalho diferenciados L; ; de todas as familias para produzir um insumo de trabalho
homogéneo L., que é vendido para as firmas produtoras de bens intermediarios ao
preco nominal ;. A funcdo de producio deste insumo homogéneo é representada

por um agregado Dixit-Stiglitz:

€

1 ew—t sw%
0

e cada familia ¢ recebe remuneracdo IV;; pelo seu trabalho. As condi¢des de

primeira ordem do problema da agéncia de empregos sao

Wi\ ™"
Lz’ = - L

1
1— 1- .
W, swz/ Wi-ew g
0

1
/ Li’tWi,tdi = LtWt (23)
0

Os saldrios nominais se comportam com rigidez segundo mecanismo de

Calvo, pelo qual uma fracdo 1 — 6y, das familias € autorizada a reajustar otimamente
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seus saldrios, enquanto as 6y, demais sao obrigadas a seguir uma regra de indexacao
1" dada por
Y = (%)™ (9210

onde Hl"f L = Wi_1/W;_5 é ainflagdo do indice de saldrios W; no periodo ¢t — 1 e
IT € a meta de inflagdo da autoridade monetdria, suposta invariante. O parametro gz
¢ a taxa deterministica de crescimento da produtividade do trabalho, descrita mais
adiante na fun¢do de producdo dos bens intermedidrios. Sua presenga na regra de
indexagdo dos saldrios garante a existéncia de um equilibrio em torno da tendéncia
de crescimento da economia.

A presenca de rigidez de salarios introduz uma heterogeneidade nos salarios
das familias que dificulta a agregacdo das condi¢des de primeira ordem. Para
contornar este problemas, introduziu-se o pagamento do seguro =;; na restri¢ao
or¢amentaria, cujo valor serd descrito adiante.

O lagrangeano do problema deste consumidor é dado por

1+n
C
exp (zt ) In(C;y — kCy_1) (( ) )
(1 + Tc) C
max Ey E 5t _ [Re1—mp(Re—1— 1)}D1f 1
{Ci,t,Wit,Dit} —o Py
—Aiy 1 we (War)'TV
(=) 7 (W t
KP,GC KP,BG
Ty Tl T T S
Py Py Py Py Py

além da rigidez de Calvo. As condi¢des de primeira ordem para consumo e

depdsitos sao

exp (Zf) m = (1 + TC) Ai,t
Ay = BE, Aiver [Fr ;1:[1) (f: = 1)]
+

onde A;,; ¢ o multiplicador de Lagrange da restri¢do orcamentdria. J4 a condi¢do de
primeira ordem para o saldrio W, ; das familias autorizadas a reajustar otimamente,

considerando a rigidez de Calvo, € dada por

0 v —E&w 14n
—F Ow B kexp 28 ) btk L
1+new l—ew
Wi - " Wik (T
— E Y (0wB) Nipyr (1= 71) 5 [ Lty
Wt % -P25+k Hg/};rk

onde WS, ¢ o saldrio 6timo escolhido, IT},,, é o valor acumulado da inflagdo dos
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saldrios entre os perfodos ¢ e t + k, e IT}", , é o valor acumulado da regra de reajuste
salarial das familias que ndo reajustam. Para eliminar a somatoria usando formas

recursivas, introduzem-se duas varidveis auxiliares f!/V e f2", definidas como

00 H*W —Ew 1
letw =L Z (ewﬁ)k exp (Zgrk) (8 ((H%M) Lt+k>

0 tt+k
L H*V[i —ew (1+n)
= exp (Ztc) ¥ (L)' + 0w BE, <H?/r1> fllzl{l
+
0 l—ew
Wi (T,
AV =F (0wh) N (1 — 1) =22 | = Liyi
,t kz:% Pt—i—k Hf,[i-s-k
W H*W ]'_EW
=N (1—7p) _tLt + 0w BE; ;{/H 1'22/11
P 2 ’

Substituindo na condi¢@o de primeira ordem para os salédrio, obtém-se

1+new
O
W_pw Wit 2
Ew — 1 1,0 Wt it

Agrupando as condi¢des de primeira ordem para a familia ¢ autorizada a

reajustar saldrios otimamente, tem-se

exp (Ztc) m = (1 + TC) Ai,t
i R R, —1
= pi o (1)
t+
1+new
W_pw Wi 2
EW i 1 Z7t Wt Z’t

W
it+1

W ) —ew (1+n)

II
[V =exp () v (L) + 0w BE, (H}t;l
t+1

2W T HTK e 2W
fi,t = Ay (1 —7L) W/ Ly + 0w BE; HK/H it41

Diy [Ri1—7p(Ri1 —1)] Diy Wi
1 C; =z = : 1— ~L;
(1+70)Cit + 2 o, P + (1 —77) p, Lt
LT, TH  ThPeC +71-§P’BG cy

P, P P, J2) P,
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onde W} = W, /P, é o salario real e II,,; = P,/P, 1 é a inflacdo do preco do
bem de consumo. Para evitar os problemas associados a desigualdade de riqueza,
assume-se que as transferéncias e as condigdes iniciais (C;;_1, D;;—1) sdo idénticas
para todas as familias. Segue que a solucao acima € a mesma para todas as familias
otimizadoras.

Para concluir o processo de agregacdo, considera-se que, para qualquer
familia ¢, autorizada ou ndo a reajustar otimamente, o pagamento contingente do
seguro =, ; € dado por

=it = WiLy — WisLig

0 que assegura uma remuneragao do trabalho igual a média de todas as familias, ja

que
1 1
/ Li7tWi7tdZ. = LtWt = / Eiﬂgdi =0
0 0

Desta forma, as condi¢cdes de primeira ordem para o consumo € para 0s
depdsitos, juntamente com a restri¢do or¢camentaria, tornam-se idénticas para todas
as familias, fazendo com que os valores de C;; e A;; sejam iguais para todas.

Por fim, da condi¢do de primeira ordem para o indice de salarios IV, podemos

relacionar o saldrio 6timo W com a variagdo IT}" do indice dos saldrios:

1
1— 1— .
W, SW:/ Wioew g
0

1 1
th—sw — QW/ (H:WVVi,t—l)ligw di + (1 — QW)/ (VV£>1—6W di
0 0

H*W l—ew WO l—ew
(i) 0o (5)

Em resumo, as condi¢des de primeira ordem do problema das familias sao

1
xp (%) g = 1+ 70) A (2.4)
Ay = BE; Aver R I_[TD (Fe = 1) (2.5)
t+1
1+ne
Ew 1w _ WtO e 2w (2 6)
Ew — 1 t Wt t '
L H*W —ew (1+n)
1" = exp () ¥ (L) ™" + Ow BE, (H;;*l) w2
t+1
* 1—¢
2W A o T Ht-‘% v 2W
ft = I\t (1 TL) Wt Lt + GWﬁEt HW t+1 (28)
t+1
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Ll/T
v =_—Lt11 2.9
t Wtr_l t ( )
Y = (Y, (' (2.10)
H*W l—ew WO l—ew
1=46 ! ) +(1-90 (—t) (2.11)
W(mv (- o) (o
D, [Rt—l —TD (Rt—l - 1)] Dy W
1 C,+ = = 1—7.)—1L
(L+7)Crp I, A, TUmm gl
- 2.12
+ 2 + 2 + 2 + 2 (2.12)
onde ¢, = ['Cidi, D, = [iDydi e TX = ['TXdi, TX =

1 KP,GC ~KP,BG
{1, T, 1 ee Ty

1.2.2
Produtores de Bens Finais

Os bens finais sdo homogéneos e produzidos por uma firma representativa que

opera num mercado competitivo. A sua fun¢do de produgdo € dada por

1o =
}/;f:(/ Yi,te di)
0

onde Y;; € a quantidade de insumos intermedidrios do tipo ¢, de preco F;;. O
produtor do bem final escolhe a quantidade de cada bem intermedidrio utilizado
na producio de forma a minimizar os custos. Seu problema de minimizag¢do pode

ser descrito como

1
min / P;1Y;di
0

{Yit}

1 -1 =—1
s.a. Y, = (/ Y, © di)
0

O lagrangeano do problema €

£

1 e—1 e—1
([ vira) -
0

1
L= / P,,Y;di — APE
0

e as condi¢des de primeira ordem sao

_1
n,t:| N

Pi’t:AtBF[Y
t
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g

1 e—1 e—1
([ )
0

Eliminando o multiplicador de Lagrange:

ABF — p. {J} =P, {L]
t Jt }/; )t }/t

Substituindo esta condi¢do da funcdo de produgdo, tem-se

£

1 e—1 e—1
Yt: /Y;'ts di)
0 b
1 : e
Y (P ( | wo dz‘)
0

1 =1
V= vieo ([ (o ai)
0

Usando esta relagdo na condi¢do de lucro zero do produtor de bens finais, obtém-se

a relagdo entre o preco do bem final e os precos dos bens intermedidrios.

1 1 =
RY, = / PYodi— Y ( / (P.))~* di)
0 01 1%
= P, = ( / (Pia)' dz‘) (2.13)
0

Desta forma, a relagdo entre os volumes produzidos do bem final e dos bens

intermedidrios € dada por
P\ ¢
Y., =Y, [ = 2.14
75t t ( Pt ) ( )
Esta relacao determina a curva de demanda do produtor do bem intermediario j,

que, portanto, tem poder de mercado na determinacgdo dos precos de seus produtos.

1.2.3
Produtores de Bens Intermediarios

A producdo de bens intermedidrios utiliza capital e trabalho e apresenta

ganhos constantes de escala, podendo ser representada por uma funcao

Yi,t = Aexp (224) [Ki,tfl]a (ZtLi,t)l_a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621295/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621295/CA

Trés Ensaios sobre Crédito e Transmissao de Politica Monetaria 27

onde K ;_; € o volume de capital empregado (alugado dos empreendedores), L; ; €
a quantidade de trabalho utilizada, Z; e 2/ representam a tendéncia deterministica

e choque transitdrios da tecnologia de producao, e seguem os processos

2t = paz |+ 0eacny, ear~N(0,1) (2.15)

Zy = 9z 21 (2.16)

A cada periodo, o produtor escolhe as quantidades de trabalho e capital
que acarretam o minimo custo de produgdo, dados o saldrio nominal W, da
mao-de-obra e o custo nominal P, RX do aluguel do capital. H4 também um custo
de financiamento de capital de giro, j4 que uma fracdo v"¢ dos recursos utilizados
para pagar salarios e aluguel de capital ¢ tomada de intermedidrios financeiros, e
deve ser remunerada a taxa I, ainda no periodo ¢. Formalmente, o produtor de bens

intermedidrios resolve o problema

min (1 + ’}/WC (Rt — 1)) (WtLi,t + PtKi’tflR{()

{Kj?tchftchi,t}

s.a. Yiy = Aexp (27) [Kip—1]" (ZeLig) ™

Sob estas condic¢des, as quantidades 6timas de capital e trabalho utilizadas sdo tais

que:

WL, _ REK; 11

l—« a
o |%%4 @
s [(12) (2] 20

O custo total da produgao é dado por

(1 + f)/WC (Rt — 1)) (WtLi’t -+ PtKi,tflRtK)

e o custo marginal real é

1 RE1*(  wy \7°
MC, = (1 WO(R, - 1)) — |~ —t 2.17
t ( +7 T (R ))Aexp(zf) [oz Zi (1 —a) (@10
idéntico para todos os produtores de bens intermedidrios, j4 que ndo depende do
indice .

Para calcular os valores agregados de trabalho e capital, precisamos computar
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a integral simples de Y; ; em 1.

onde

1 —€
Py )
vy = ’ di 2.18
t /O(Pt> 2.18)

¢ uma medida de dispersdo dos precos dos bens intermediarios.
. 1 . 1 . ~ .
Definindo L; = fo L;.di, e Ky = fo K di, e usando a expressdo acima,

chega-se as relacoes
vY; = Aexp (1) [Koa)* (Z:Le)' (2.19)

W[Lt _ Rf(Kt_l (2 20)

l—« o

Conforme a funcdo de demanda descrita no problema do produtor do bem
final, cada produtor de bens intermedidrios possui algum poder de mercado, e pode
escolher seu volume de produgdo e seu preco de forma a maximizar seus lucros.
No entanto, os precos ndo sao completamente flexiveis, estando sujeitos a rigidez
segundo o mecanismo de Calvo. Desta forma, dado o nivel de producdo de bens
finais Y; e seu preco F;, o problema de maximizacdo de lucros do produtor do bem

intermedidrio ¢ é dado por

> A Iy, P,
C T AM4T ti+7"
P{gggftEt;exp (=61.) (B0) = ( o —MCHT) Yirer
I PZ —€
S.Q. }/z',t—l-T = (%Li) Y;—l-T
t+1

’
* _ *
0 = [0

k=1

onde o fator de desconto estocdstico 37A;,/A; deriva das condi¢des de primeira
ordem do problema das familias. O reajuste de precos segue especificacdo a la
Calvo: a cada periodo, existe uma probabilidade 1 — # da empresa escolher seus

precos de forma 6tima, e probabilidade 6 de reajustar segundo a regra de indexagao
T = (I,_,)* (I1)' X (2.21)

onde II;_; € a inflacdo do periodo anterior e II € a inflacdo do estado estaciondrio,
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que pode ser encarada como a meta de longo prazo da autoridade monetéaria. O

problema acima resulta na seguinte condi¢ao de primeira ordem para o preco 6timo

Py
AT s <H;:+T)“
E : Yo, =
( e |(5) [
o0 A . H* N —€
Etzexp Zt—l-T ) = MCt-‘rT (Hz’zi ) Y;H—T
7=0 T

Como P}, ndo depende de i, podemos representd-lo como Fy’. Definindo QY =

P? /P, e as varidveis auxiliares f} e f? abaixo

o8} H* . —&
ftl = Et Z (69);{-7' At+T MCH-T <Ht7t+ ) }/;E—H'
—0 tt+7
- 0.\ '
2 T 4T
fi = E TZ:O (ﬁ@)HT Apyr (Ht,t+7> Yiir
a condi¢do de primeira ordem equivale a
QU = — . (2.22)
1 I\ a4
fo = MY MG+ BOB | 3 [ (2.23)
t+1
II* 1—¢
f2 =AY, + BOE; (H:D fin (2.24)

O mecanismo de rigidez de Calvo implica que uma fracdo 1 — 6 dos pregos em ¢
¢ igual P?, e os demais sdo reajustados segundo II;. Substituindo na equacio do

preco do bem final, tem-se

1 1
pl— :/ (Py)' di= 9/ (I Pe) i+ (1—0) (P7)'°
0 0

=0 (I Py) "+ (L= 0) (P

e, segue que

1=0 (E) +(1-0)(@)" (2.25)

t

Procedendo de modo andlogo com a medida v; de dispersdao de precos,
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obtemos

1 —€
I%-t) .
vy = ’ di
Lrmrp, 0\ 0
w=o [ (—) di+ (1-0)(Q9)°
0 P,

I\ e

vy =0 (ﬁ) Vi1 + (1= 0) (Qf) (2.26)
t

O valor agregado dos lucros dos produtores de bens intermedidrios, que é

repassado as familias, é dado por

1
i [ (P¥ie = (47 = 1) (Vi + P o))
0

=PY,— (1++"“ (R — 1)) (WiLiy + PK; 1 R}Y) (2.27)

1.2.4
Produtores de Capital

Ha dois tipos de produtores de capital, um para o capital de tipo GC' e outro
para o tipo BC. O comportamento de ambos € andlogo, e descrito conjuntamente
abaixo, onde o sobrescrito 7" representa o tipo do capital. O papel de cada tipo de
bem de capital serd detalhado no problema do empreendedor.

O investimento em capital fisico € feito por um produtor representativo que
compra o capital velho depreciado (1 — 5T) KT | dos empreendedores (ap6s seu
uso pelos produtores de bens intermedidrios), agrega novo investimento I/, e vende
o novo capital de volta aos empreendedores. Este dispéndio com investimento,
no entanto, nao se torna imediatamente capital produtivo. Como em boa parte do
processo de formacgao de capital na economia real, é necessario tempo para que o
investimento feito seja transformado em capital efetivamente produtivo (conforme
argumentado por Kydland e Prescott (1982), por exemplo). Para representar de
forma analiticamente simples este processo, criou-se uma variavel auxiliar Kt“"f T
que representa os bens de capital ainda em fase de maturagdo. A cada periodo, o
novo investimento /! é acrescentado a este estoque intermediério de capital fisico,
e uma fracdo (1 — VT) do estoque K’ "/'T matura na forma de bens de capital
efetivamente produtivos. Esta formulacdo permite que o processo de maturacio
do capital seja incorporado ao modelo DSGE de uma forma recursiva e simples,
evitando a criacdo de um numero grande de varidveis de estado necessario em se
utilizando a modelagem original de Kydland e Prescott (1982). Adicionalmente,

existe um custo de ajustamento associado ao nivel de investimento. Assim, o capital
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novo produzido em ¢ é
K'=(01-6") KL, + (1) KT

17
exp (ztI’T> Ir,

T 1,7
= prr4ly + oerrerre €1y~ N(O,1)

KunfT TKunfT 1—-8 ItT

I
2t

onde 67 ¢ a taxa de depreciacio, e a fungdio S(x) representa custos de ajustamento
tais que S(gz) = 0, S'(9z) = 0, S"(z) = kr > 0. O choque nos custos de
ajustamento segue processo AR(1). O produtor opera num mercado perfeitamente
competitivo, € toma o prego do capital P,Q7 como dado. Seu fluxo de caixa no

periodo t €
T = QT (KT — (1= ") KT)) = RIT = RQT (1=7) K™ — PIf

ou seja, o lucro é afetado pelo nivel de investimento do periodo anterior, devido
a existéncia de custos de ajustamento. Assim, o produtor decide o volume de
investimentos de forma a maximizar o valor presente de seus fluxos de caixa, ou

seja

A T un
max EtZﬁT = [QHT( ) KT _[gﬂ}

{1r4r KT}

]T
sa. KT =0Tk [1-8 Pt 1
oxp (42) s
e as condicdes de primeira ordem do problema sao
_ KT T At uKT
Qf (1—v") = BE—= (2.28)
t
Ir Ir
w18 ItT B ItT *
exp (Zt’ ) I exp ( ) Iy ) exp (Z{ ) I

A I Ir\
/BEt A/tx‘i’l Nﬁ’{s/ t;—; ( t+1 )
¢ exp (th) Ir exp (Zt+1>

(2.29)

K'=@Q-6") K+ (1-v") KT (2.30)
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Ir (2.31)

1.2.5
Empreendedores

Os empreendedores deste modelo sdo semelhantes aos de Christiano et
al. (2008). No final do periodo ¢, adquirem capital fisico que serd alugado aos
produtores de bens intermedidrios em ¢ + 1, e apds seu uso, sofrerd depreciacio e
serd vendido a preco de mercado. O empreendedor adquire o capital usando recursos
proprios e empréstimos bancérios, e sua responsabilidade estd limitada aos recursos
proprios que aportou. No inicio do periodo ¢ + 1, antes de ser alugado, o volume de
capital sofre um choque idiossincratico multiplicativo de média 1, representando
o risco da atividade empresarial. Se, apds o aluguel e depreciagdo, o valor do
empreendimento for inferior ao montante da divida bancaria, o empreendedor
quebra, entregando todos os ativos ao banco, que arcard com o prejuizo e com 0s
custos de monitoramento e recuperacao dos ativos.

O modelo difere de Christiano et al. (2008) por apresentar trés tipos de
agentes financeiros concedendo empréstimos - bancos comerciais privados, bancos
comerciais publicos e um banco de desenvolvimento - e por comportar duas
modalidades de capital, que diferem quanto aos custos de monitoramento e de
recuperacao em caso de inadimpléncia do empreendedor. A modalidade de capital
com os custos de recuperacdo maiores representaria os ativos de revenda dificil,
como maquindrio especializado, plantas industriais e ativos intangiveis. O capital
com menores custos de recuperagdo representaria colaterais mais liquidos, como
estoques de bens acabados, veiculos e iméveis comerciais. Cada empréstimo é
vinculado a um dos tipos de capital como colateral. Sob mesma probabilidade de
inadimpléncia, os bancos comerciais, evidentemente, dariam preferéncia a ativos
com menores custos de recuperagdo, e, consequentemente, as taxas de juros destes
empréstimo seriam menores do que aquelas que financiariam a aquisicao dos bens
de capital de recuperacao mais dificil.

A funcao do banco de desenvolvimento seria suprir a caréncia de crédito para
a aquisicdo dos ativos de dificil recuperacdo. A idéia € representar a atuagdao do
BNDES no mercado de crédito brasileiro, onde os bancos comerciais concentram
carteiras de créditos em modalidades de prazos mais curtos e com colaterais de
maior liquidez, enquanto o BNDES procura suprir a caréncia de recursos para
financiamento de investimentos de longo prazo, naturalmente mais arriscados e
associados a ativos colaterais de revenda mais dificil.

Outra diferenca com relacdo ao modelo de Christiano et al. (2008) estd na

existéncia de bancos comerciais publicos, sob controle estatal. Ao invés de um
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ambiente de competi¢do perfeita, os bancos comerciais operam sob competi¢ao
monopolistica, possuindo algum poder de mercado para estipular suas taxas de juros
para empréstimos. Enquanto os bancos privados se preocupam em maximizar seus
lucros, os bancos comerciais publicos se dividem entre dois objetivos muitas vezes
conflitantes: obter o miximo de lucro ou contribuir para estabilizar o volume total
de crédito, segundo diretrizes do governo.

No modelo, o capital com custos de recuperagao baixos € representado pelo
indice GC, e o com custos altos por BC'. Ao final do periodo ¢, o empreendedor
¢ adquire novos capitais fisicos Kﬁc e K ﬁc a precos P,Q% e P,QFC, utilizando
recursos proprios PN, ¢, empréstimos direcionados Pthff” oferecidos pelo banco
de desenvolvimento, empréstimos Pthzf” dos bancos comerciais privados e
empréstimos Pthj ij dos bancos comerciais publicos. Sua restricdo orcamentaria

é

PQYCKSS + PQPCKES < PN, + PBY" + BB + P,B"

No inicio do periodo ¢ + 1, os capitais fisicos adquiridos sofrem um choque
idiossincratico comum w; ¢ com distribui¢do lognormal /' de parametros i, ;11 €
Owi+1, tal que Byw; i1 = 1.

1

_ +0.5(c 2 _ o 2
Eiw; 11 = ettt Curr1)” — ] = Potr1 = —= (Owit1)

2

O parametro do desvio padrdo o,,; segue um processo AR(1)

log Owit = (1 - pa) lOg o, + Po 10g Ow,t—1 + Neo€oty Eot ™ N (Oa 1)

= log Tut — Owt = Pol0gTuwt—1 + NevCot (2.32)
w
O valor de 0,41 € conhecido pelo empreendedor ao final do periodo t,
imediatamente antes de sua decisdo de investimento. No inicio do periodo ¢t + 1, o
choque w; ;1 se realiza, e as quantidades de capital fisico do empreendedor passam
aser w1 K7 e wi KJF.
Ambos os tipos de capital sdo associados pelo empreendedor para constituir

um terceiro tipo de capital K ; , segundo a fung¢io

Rz = (wé; (Kﬁc)% +(1- w)é (KgC)Qg;> Ex—1

7z

Este capital é alugado aos produtores de bens intermedidrios a taxa
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RE Ao final do periodo, os capitais GC' e BC sofrem depreciagdo 6“¢
dBC, respectivamente, e sdo vendidos aos produtores de bens de capital a precos
QS e QBS. Assim, o retorno médio nominal total RY,, do capital fisico dos
empreendedores no periodo ¢ + 1 € dado por

t+1( FORGC+Qr¢ thC)E

/OO th+1 RE L Kiy+ Q7Y (1 - 5GC) Kicftc
0 B +QP9 (1 - 530) Ki]?tc
Py | REG K+ Q7S (1 - 5GC) Kiic

I +Qt+1 ( - 530) Kz’,BtC

dF (w, UZ,HI)

- iy ; b
O empreendedor toma empréstimos bancdrios P,BY," e P,BY)” a taxas

L,pub
,prw e R DU

nominais R 7, e créditos P,BY" do banco de desenvolvimento 2

taxa nomlnal RL dev

, 0s quais deverdo quitados integralmente. Caso contrario, o
empreendedor devera entregar todos seus ativos aos bancos. Assim, o valor minimo
Wi +1 de w; 41 para o qual ainda € vantajoso ao empreendedor quitar a sua divida

bancaria em ¢ + 1 € dado por
RZ 7;pTwP Bf:w—f—R ,puthBZ)thb+RL deUPthev wi,t—i—le;_lPt (tGCKtGC + QtBCKtBC)

Em caso de default, os ativos sdo retomados pelos bancos comerciais e pelo
banco de investimento. Os bancos comerciais privados e publico aceitam como
colateral apenas o capital do tipo GC, que, em caso de inadimpléncia, é repartido
entre os credores proporcionalmente ao montante devido a cada um. Esta tarefa
acarreta um custo de monitoramento igual a uma fracio ;““ do valor total dos
ativos recuperados. A garantia do banco de desenvolvimento é o capital do tipo
BC, cujo custo de recuperagio é ¢ > ¢,

Os bancos comerciais privados e publicos operam sob competicao
monopolistica, concedendo crédito a diversos pequenos empreendedores. Para
representar o poder de mercados dos bancos, utilizou-se abordagem semelhante
a de Gerali et al. (2010).! Segundo esta, cada empreendedor procura diversificar
sua carteira de débitos tomando empréstimos junto a varios bancos comerciais, ao
mesmo tempo em que procura minimizar seus custos de financiamento. HA Np
bancos comerciais concedendo empréstimos, sendo que os bancos de nimeros 1 a
Nprip sdo privados, € os de nimeros N, + 1 até Np sdo publicos. A preferéncia

do empreendedor por diversificacdo € representada pelo agregado Dixit-Stiglitz

'Esta representacio, embora pouco realista, resulta em condi¢des de primeira ordem
compativeis com a situa¢do de competicdo imperfeita entre institui¢es financeiras, e foi escolhida
pela sua simplicidade analitica. Uma representacao alternativa utilizando um modelo de competi¢dao
monopolistica espacial pode ser encontrada em Andres e Arce (2008).
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com.
BM :
_£
Np £-1

£-1
Bt =13 (wf)® (bija) e

J=1

=

e seu custo total de financiamento através de empréstimos de bancos comerciais é

dado por
Z R’L _] t tb ’j’t

onde i é indice que representa o empreendedor no continuo [0,1], j € {1,2,..., Ng}
representa cada um dos bancos, € b; ;; € o volume real de empréstimos tomados

pelo empreendedor 7 junto ao banco j, a taxa de juros RX.,. Assim, o problema de

1,5,t°
diversificacdo de crédito do empreendedor é dado por

Np

min R thmt

{mt} i=1

N
s.a.Bfgm = Z (wf)
j=1

e—1
3
e—1

(bije) €

N

O lagrangeano do problema é

NB 1 e £—1
: B com B¢ =
{Il}_lin}[f Rz]t it T >‘i,t Bi,t - E (Wj ) (bi,j,t> ¢
wot j=1 j=1

e as condicdes de primeira ordem sao

et

L
Rzgt

= A2 [BE] (WP)F (biga) T 25 € {1,2,.., Np}

Utilizando a defini¢do de B;y™ e eliminando o multiplicador de Lagrange,

chega-se as seguintes relacdes que determinam a demanda dos empreendedores por

crédito
L —£
isk,t B pcom
bike = | — B;
L2 L
Ry
_1
N 1—¢
1-¢
=12 (@) (B
J=1
N
E : com
R 9, tb 1,3t — Bz t
Jj=1

Cada banco comercial concede empréstimos para um grande numero
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de empreendedores, e assim consegue diversificar completamente o seu risco
idiossincratico. O fluxo de caixa esperado de um empréstimo F;b; ;; concedido ao

empreendedor ¢ a taxa RZ-th ¢ dado por

Et / Rﬁj,tptbi,j,tdF (CL), O’w,tJrl)

Wi, t+1

GC T GC 1-GC pT Rz‘thPtbi,j,t
+ (1 —H ) Et/ WPtQt Kz',t Rt+1—B£°;”P RL dF (Wa Uw,t+1)
0 it Lty

- SthPtbi,j,t
=Rr Ptbi,j,tEt (1 - F (wi,tJrla Uw,tﬂ))

l7j7t
GC GC GcRiL,j,tbiJvt T
+ (1 —p%) RQYYK}; WEt (R G (@ig41, Owis)]
it Al

- Sj,thPtbz‘,j,t

onde .
G(wt-i-lao—wj-i—l) :/ wdF (Wan,tﬂ)
0

e Ry € a taxa basica de juros, que corresponde ao custo de captacdo do
banco, mais o spread s; causado por custos de intermediacdo. Se o choque

idiossincritico w; ;1 assume valor acima de w1, 0s empréstimos bancarios

L

sdo quitados integralmente no valor R,

Ptbi,j,t' Caso Wit+1 < Wi+l , O

banco recupera sua parcela (R.L bi,j,t) / (Bg‘;mRiL’t) que lhe cabe dos ativos

T/,j,t
(1= p%) (Wi PQFCKECRY, ), j subtraida a fragdo p©“ referente aos custos
de monitoramento e recuperacao. O spread s; segue a equagao

sp = 55t

St = psgt—l + Oc,s€sty Est ™ N (07 ]—) (233)

Os bancos comerciais privados procuram, a cada periodo, maximizar o seu

lucro esperado levando em conta a curva de demanda de cada tomador. Seu
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problema de otimizacdo é

max i, tb it (1 — F (@ige1, Owpr1))
{RzLJﬁ’LJtv it zt}
L

Ri i bz’, it
i (1_MGC) tGCKﬁCWE [RtJrlG(wi,tH,Uw,tH)]
it it

- Sthbi,j,t
3
sa. b Rl:] t BBcom
7,t

=
Q
=3
3
I
m\»—t
%
\_/
|
m‘ |
—

J:1

A condig¢do de primeira ordem resultante deste problema € dada por

5: 1y (%) R,LL Et( - F (wi,t+1>aw,t+1))

-1
L FOKES
L B 2,75 GC 2,
+ R 4,05t 1 o CU] Rti (1 - H’ ) RtLBZC(;m E [Rt+1G (w@tﬂ, Uw,t—i-l)}

O termo wf ( il RL) "% dentro dos colchetes ¢ resultado do poder de
mercado do banco j. Quanto maior sua participacdo no mercado (dada por wJB no
estado estaciondrio), maior a taxa de juros que consegue cobrar do empreendedor.
Por simplificacdo, vamos supor que os bancos privados sao muitos e pequenos, de
forma que o coeficiente wf € pequeno para todos. Assim, a condi¢dao de primeira
ordem que caracteriza a taxa de juros cobrada pelos bancos privados pode ser

simplificada substituindo w = 0:

s¢ 1 <L) = R; ’met (1 — F (@411, 00¢+1))

£—1
R 7prw GC ?CKGC R G
+ ( — K ) W [ t+1 (wi,t—i-la Uw,t+1)}

idéntica para todos os bancos privados, ja que independe do indice ;.

A contrario dos bancos privados, que se preocupam apenas com lucro, os
bancos comerciais publicos procuram conciliar dois objetivos distintos: maximizar
seu lucro e contribuir para atingir uma meta para o volume de crédito comercial

total da economia estipulada pelo governo. Seu problema de otimiza¢do pode ser
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representado por

1
{ L p ma>L( }/ Rz‘L,j,tPtbi,j,tEt(l - F(Wi,t+1,0w,t+1))di
Ry 1big 6, R, Bit, Bt f J 0

L
+ /1 (1 _ MGC) PtQGCKGC Ri,tPtbi,j,t
: ¢
0

. :
it WEt [RerG (@i, 0wp41)] di

Beom 2
- SthPtbi,j,t . Yeom, tar Pt (—tcom i 1)

2 B,
L _5
_ 1,7,t B ncom
it

—=com 2 . L.

O termo —Yeom, tar s (Bf"m /B, — 1) /2 representa o custo implicito que
o banco publico atribui a desvios dos empréstimos agregados B;°" em relacdo a

—=com . 7z
meta B, estipulada. Se Yeomor = 0, 0 banco sé se preocupa com os lucros;
quanto maior Yeem tar» Mais 0 banco tende a perseguir a meta em detrimento dos
lucros.

As condi¢des de 1¢ ordem do problema resultam na seguinte relagdo que

determina a taxa de juros dos empréstimos:

(L) 5.1 = RiL,ipubEt (1= F(@Witt1,00,41))

E—1
L,pub R‘Lz;pUb e GC tGCK%O
,PU B 1, 2 T
+ Riytp 1 - wj RL (1 —H ) RL Beom Et [Rt-HG (wi,t+17 O-w,t—l—l)}
R it 0t

() (Zm ) L (B
— Yeom, tar —com —com
£—1 Bt Bt R%'I:t

Considerando novamente que cada banco publico é pequeno o suficiente para

ndo conseguir afetar a taxa de juros agregada RZ,, (isto é, ij € pequeno), a relagdo
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acima se simplifica para

(5 f 1) sihy = RiL,ipUbEt (1 - F (wi,tJrla Uw,t+1))
T it ( —H ) RL Beom t [ t+1 (wiﬂf-i-la Uw,t—&-l)}
it Dit

() (En ) e (B
— Yeom, tar —=com —Scom
£—1 Bt Bt RiL,t

Como a solucdo do problema é a mesma para todos os bancos comerciais publicos,

a taxa de juros que cobrardo do empreendedor 7 serd a mesma, representada por
L,pub
R’L,t .

Conhecidas as condi¢des dos problemas dos bancos privados e publicos, é

. . . i b .
conveniente definir as varidveis agregadas BY,"" e BY},” abaixo:

£
1 =1

Npriv B 3 £1
priv 7 ==
Bi,t - E B (bi,j,t) ¢
j=1 Wpriv
, £
Np WwB € L &
B — e TR
it B 1,76
) Woub
]:NpTiv+1 pu
onde
Np’r‘i'u NB
B B B __ B
wpm'v - § , wj ) wpub - E , wj
Jj=1 J=Npriv+1

Decorrem das condi¢des de primeira ordem dos problemas originais as

seguintes relagcdes:

N
e

Nt §
(B") © + (@)

pub
1

1€ L] e
RzL,t = {(%ﬁnw) (th’p””> + (w]ib) (Rﬁépub> }

B = | (6h)

1
Priv 3 L,priv
Bi,t o Rz t

Por fim, os empréstimos do banco de desenvolvimento sdo oferecidos a uma
taxa de juros RtL dev sempre inferior ao retorno esperado do capital. Assim, o
empreendedor desejard tomar o méximo de empréstimos deste tipo que conseguir.
Como, por definicdo, a oferta deste tipo de crédito € limitada e determinada

pelo banco de desenvolvimento, segundo uma politica definida pelo governo, esta
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modalidade de crédito estard sempre racionada e fora do controle do empreendedor,
para o qual esta varidvel serd exdgena. O colateral para esta modalidade de crédito
¢ o capital do tipo BC'; em caso de inadimpléncia, o banco de desenvolvimento
recebe o montante (1 — u5) (w; 1 PQPYKECRY,,) , jé subtraida a fragdo p5¢
correspondente aos custos de recuperagao.

Conforme mencionado anteriormente, s€ w;s11 > Wi €m ¢t + 1, 0

empreendedor paga suas dividas e se apropria do fluxo de caixa residual

thJrl [Rt+1Kt + Qt-‘rl (1 - 5GC) KGC + Qt-i-l (1 B 6BC) KtBC}
o Rz‘l}prwpthzw - Rz‘ljépUthBﬁgb o Rl‘ljidevpth(tw

Caso w; 141 > w; 441, 0 empreendedor se torna inadimplente e entrega seus ativos

aos bancos. Assim, o fluxo de caixa esperado do empreendedor ¢ € dado por

R K, + Qt+1 (1 - 5G0) KF¢

o w1
T B B e [ PR
Wi t41 —RiLiprw Pth;w . R mublgth?b Rfidev Pth'Cfiv
~ RL\ P, (QFCKTC + QPOKPC
_& W t(Qt i+ ¢ ) dF (w,004+1)

@i i1 R P ( FORPC + QthKtBC)
RL P, (QECKEC + QPC KPC)

X [1 -G (Wz',t+1, Uw,t+1) — Wi+1 (1 —F (wi,t+1> Uw,t+1))]

Ja conhecidas as taxas de juros cobradas pelos bancos, € possivel formular
o problema do empreendedor. Dados seu capital proprio P, N;; € os empréstimos
do banco de desenvolvimento Pthf”, e conhecidas as condigdes das taxas de juros
dos empréstimos dos bancos comerciais, 0 empreendedor neutro a risco procura
resolver os seguinte problema de maximizagao do lucro esperado com relagﬁo as

f LA T GC BC L,priv L,pub L Priv pub
variaveis R, 1, Ky, K K zt—l—l?R SR Ry, By s Biy s Big

it
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t -G (wi,t+17 Uw,t+1)

1
maXEEt { (QtGCKZ%C + QthKﬁc) RZH

11— Wi t4+1 (1 - F (wz‘,t+1, Jw,t—i—l)) ] }

( 5 ) R RL priv Et <]' - F (wi,t-l—h 0w,t+1))
$.a. | — | Selvy = Iy, QECKGC
-1 ! + (1 - NGC) I;tLBicg’rfl Ey [RZtHG (wi,t—i-la Uw,t+1)]

Ei(1 = F(@Wit+1,00t4+1))

£ L,pub coy PRECKES b orpr
ﬁ sy = Rz,g + (1 —H ) RE, Bgom t [ i,t+1 (wi,t+1> O'w,t—l-l)}
é BCOm 1 1
_’Ycom,ta’/‘ <a> (BEU”L - 1 B;,UIIL ?L:t
GC 1-GC BC 1-BC __ Priv pub dev
t Ki,t + Qt Kz',t - Ni,t + Bi,t + Bi,t + Bi,t

L,priv ppriv L,pub ppub L,D pdev T GC 1.-GC BC 1-BC
Ri,t Bz’,t + Ri,t Bi,t + Rz’,t Bi,t = wi:tJrlRi,tJrl (Qt Ky + Q7 K )

K GC GC GC
Rt+1Kt + Qt—H (1 -0 ) Kt ]

P,
RT GC’KGC’ + BCKBC — i+1
i,0+1 (Qt t Qt t ) +Qt5ikcl (1 . 5BC) KtBC

By

§K
Eg—1 1 Ex—1\ €xg—1

£
Beom — B % Bpriv 5271 B % Bpub % ot
nt T (wpriv> ( it ) + (wpub) it

1

o\ 1-¢ e T
= (o) (rEr) ™ o) (i) ]

Priv -
RL,pm'v - Bi,t RL
it - wB. Beom it
priv—1,t

A derivacdo analitica das condi¢des de primeira ordem € apresentada no

o=

apéndice. Eliminando destas a maioria dos multiplicadores de Lagrange, chega-se

as seguintes condicdes de primeira ordem:

EtR:?FH [1 — Wi,t+1 (1 - F (wi,t—i-la 0w,t+1)) -G (wi,t—i-la 0w,t+1)]

B Ni: + B &
QtGCKiijC + QFCKftC 2t

dev priv pL,priv pub L,pub
RLdev B} it Ri,t + iy Rz’,t «
A GC 17GC BC 77 BC L mcom

Qi Ki,t + Q; Ki,t Ri,tBi,t

X L [(1 - F (wi7t+1a Uw,t+1))] (2.34)
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Eth:t+1 1 — w1 (1 — F(@its1,0wi+1)) — G (Wits1, Owit1)]

P | QFS 1 K5O\
_ KE RT _ t+1 t+1 1 — (530 %t RK
C 907, t 3,t+1 Pt ( ) QtBO WKi,t t+1

L,priv pmv L,pub pub L,D dev Priv ,priv pub pL,pub
([ BTUBYT + RPUBH 4 RiyB; R +nl RE
G’C’ BC’ BC L Rcom
Ki,t + Q7Y K Ry By

X By [(1 = F (@41, 00141))] (2.35)
Priv + pub
CT 77” 77 5 S R
it = Bf;w n Bpub -1 tdig
R. épUb np?b S Bcom 1
+ = - com,tar —tcom —1 ==com 2.36
(Rét )Bf’?”+B”“b (e57) o (Bt )Bt (230

ub iV
o LA N PO Mo M € \op
it RZ‘Lipub RiLépm'v - RzLépUbe?b RZL;prw Bprw 5 -1 tiu

gT = —¢} RERL (2.38)

Priv ,Priv pub 1 L,pub
it th T it Rz’7t
L pcom
Ri tBi t

priv L,priv pub L pub GC KGC

Mg R + iy B Ge

+ E, |1—(1 Rl 1w X
( Rth Bcom RL de“Bdev ) t |: ( H ) RZLtBZCgm [ b1 t+1}

) Ey [(1 - F (wi,t+17 Uw,t+1))] =L, (1 - F (wi,tJrl; Uw,t+1>>

X Wi t+1F0 (Wit41, Owtr1) (2.39)
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< § ) R L,priv Ey (1 - F (wz t+1,Ow t+1))

L S — RM e

¢—1) ! + (1 - “GC) WEt [Rt+1G (i1, 0w t—HH
(2.40)

E, (1- F (wz 415 Out41))
PQFC
(f f 1) siRy = REP™{ + (1= po) WEt [REnG (@1, 0u41)]

B(,()"L
—Veom,tar d =tom — 1 clom LL
) £-1 B, By RE,

(2.41)
QFCKEY = N, + BY"™ + BIY® + Bl (2.42)
R,LL{gp”UBpT’w + R ,pubeub + RL DBde'u = w; t—‘,—lRt’I:;'_l (QtGCKzGtC) (243)
<QGCKGC> Pra R Kiy + Q7S (1—69€) KGC
t+1 Pt +Qt+1 ( _ 580) Kﬁc
(2.44)
¢ c gﬁK
1 S 1 1 K1 —1
Kis= (wa (K59) s + (1 —w)ex (KF) ) " (2.45)
1 N St 1 56;1 %
B = ()t (B ) (1) 7 (240
1-¢ 1-¢ =
RE, = [(w;;w) (REm) ™ 4 (@) (RE) } (247)
priv _%
Ry = B—th R, (2.48)

pm'u

Assumindo que a politica de concessao de crédito do banco de
desenvolvimento € tal que o volume de concessdes de empréstimos para cada
empreendedor é proporcional a0 montante de seu capital proprio (i.e., a propor¢ao
¢ a mesma para todos os empreendedores), entdo a solu¢do acima, normalizada pelo
valor de N, ;, € idéntica para todos os empreendedores, facilitando a agregacio no
modelo. A representacdo através de quantidades agregadas € andloga a apresentada
acima, bastando remover os indices %.

Vamos examinar uma situacao especial. No caso particular em que os bancos
comerciais publicos ndo perseguem a meta para empréstimos agregados (Veom, tar =
0), onde ndo existem empréstimos do banco de desenvolvimento e s existe capital

do tipo GGC, a taxa de juros cobrada por bancos publicos e privados é igual, e as
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primeiras condi¢des acima se reduzem a

ERL 1 — @i (1= F(@igi1,00041) — G (Wigi1, Owii)]
iU ub
_ N; 4 nft + nﬁt § SR
Ny + B, Bgm E—1 B
ub TV
nft 77ft
Bng Bg:w
iV ub
My +niy _ Ey (1 = F(@Wit41,0wt41))
Bf?m E, [1 - F (wi,t-i-la Uw,t+1) - #Gowz‘,tHFw (wi,t—l—l: Uw,t+1)]
TV B com
th = prsz
ub com
szt = pusz t

pub prw o com
B 4+ B — B¢

Estas condi¢des sdo semelhantes a do modelo de Christiano et al. (2008),
do qual o modelo de empreendedor acima € uma generalizacdo (obtém-se a
representacdo de Christiano reformulando-se o problema considerando apenas a

modalidade de crédito BY}™).

Ao final de cada periodo, apenas uma fragdo - dos empreendedores
sobrevive. Os demais perecem, t€ém seu capital vendido e distribuido as familias,
e sdo substituidos por um novo contingente de empreendedores com riqueza inicial
P, (QFCKTC + QPCKPY) WeT, que, por simplicidade, também ¢é recebida pelos
demais empreendedores. Assim, o valor médio nominal /V; dos recursos proprios

dos empreendedores ao final do periodo ¢ €

. 1 -G (wy, o, )
PtNt:%’T/ P I(Qt KSC1+Q? zt 1) Rl (1, 0] di
—w; (1 = F (w1, 00,4))
+ Pt ( tGCKtGC + QBCKBC) We,T
1-G w
N, = (Qt CKCS + QRS KES) RE (@ 0 (2.49)

— Tt (1 — F (wt7 O-w,t))
+ (QtGCKtGC QBCKBC) we T
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onde a fragdo «; se comporta segundo a equagdo
1
1+ e

T = P+ e (2.50)

e

T =

Essa “morte”de empreendedores € um artificio adotado por Bernanke et al.
(1999) para impedir que o montante de capital proprio dos mesmos cresg¢a ao ponto
de tornar o crédito desnecessario.

Ao valor liquido da transferéncia 7' da riqueza dos emprendedores
que pereceram no final do periodo ¢ para as familias, subtraida dos recursos
P, (QFCKFC + QPYKPC) WeT distribuidos uniformemente aos empreendedores
restantes, é

ar T
1-G (w04,

1Y = (12i") | (QESEES +QESKED RE | oy or s
—wy’ (1 - F <wt’ ,aw7t>>

- PL(QFCREC + QP KE) W

CT T
1 -G |(wy s Ot

= P | (QESEES + QX9 K(S) RY or or p - N
_wt’ <1—F<wt, >>

1.2.6
Governo

Estdo a cargo do governos as politicas monetéria, fiscal e de crédito
direcionado, além da estipulagdo da meta de crédito livre agregado que faz parte
da fun¢ao objetivo dos bancos comerciais publicos.

O instrumento de politica monetdria € a taxa de juros nominal R;, que é

determinada segundo uma regra de Taylor

R R B TR H Y11 Y Yy 1l-7r
R ( ;%1) Kﬁt) ( Z ;/) } exp (02 rERy) (2.52)
t

onde II é a meta de inflacdo da autoridade monetdria, que supomos constante no

tempo. A regra informa que o Banco Central tende a elevar a taxa de juros nominal
sempre que a inflacdo ultrapasse a meta ou que o produto supere seu valor de

equilibrio de longo prazo Z,Y .

Os gastos do governo se comportam como um processo auto-regressivo

G, ( Gi1 )VG ( B4 )73
~ = = - exp (0..qe 2.53
7,6 \z_.C 7, B P(7eceau) (253)
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onde B; 1 é o valor real da divida publica no periodo anterior. Valores negativos
para vp indicam a ag¢do do governo para estabilizar o volume de sua divida, e
garantem a estacionariedade do modelo. A presenca da tendéncia tecnoldgica Z; na
regra € necessdria, pois as variaveis G; e B; ndo sdo estaciondrias. Os parametros G
e B representam os valores estaciondrio das varidveis (G;/Z;) e (B,/Z;).

A receita do governo provém de impostos sobre consumo, saldrios e

depositos. A arrecadacgdo tributdria total real no periodo ¢ é

Ry —1Dyy
I, P

Como nosso interesse ndo se concentra na politica tributdria, as aliquotas 7¢, 77, €

7. =17cCy + LW/ L + mp

(2.54)

Tp destes impostos sdo consideradas constantes no modelo.
O governo recebe também os fluxos de caixa da concessdao do crédito

direcionado, dados por T, "

T = Py Ry B [1 = F (w4, 00,4)]
+ R/ P QPG KPS (1 — 1Y) G (wy, 004) — BB (2.55)

que incorporam as perdas decorrentes da inadimpléncia e dos custos de recuperacao.

A restri¢do or¢amentaria do governo €
PiGy+ Ry 1Py By — BBy = Py + TP+ TEPPC(2.56)

Os instrumentos da politica de crédito direcionado sdo a taxa de juros RtL idev
e o volume de empréstimos B, No problema do empreendedor, argumentou-se
que o crédito direcionado estd sempre racionado quando sua taxa de juros € menor
do que o custo de captacdo dos bancos s; ;. Por simplicidade, vamos considerar o
caso em que as taxas de juros dos empréstimos direcionados sdo sempre menores
do que R;. Essa simplificacdo ndo difere muito do comportamento recente da
TJLP no Brasil, que sempre se situou em niveis inferiores aos da Selic e oscilou
pouco durante os ciclos de elevacdo desta, sofrendo apenas reducdes ocasionais nos
ultimos anos. Assim, o principal intrumento da politica de crédito no modelo serd o
volume BZ*’ de crédito direcionado. Assumindo que banco de desenvolvimento leva
em consideracdo o nivel de atividade econdmica e o volume total de empréstimos
nas suas decisdes de concessio de crédito, entdo a regra para B pode ser

representada, simplificadamente, por
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YBtot,B,dev (1_pB,dev)

Bglev B Bzif’l{ PB,dev ( }/t )’YY,B,dev Btdev _|_ Btcom
Bdev Bdev Zt? Bdev + Bcom
X exp (ga,B,deveB,dev,t) y €B,dev,t ™ N(07 1) (257)

onde Biv = BV /7, e Bde é o valor de (Bfev/Z;) no estado estaciondrio, o
mesmo valendo para Bt“’m. Dependendo do sinal de 7y g dev € d€ VBiot,B,dev> A
politica de crédito direcionado sera pro ou anticiclica.

Como as taxas de juros dos empréstimos direcionados ndo oscilam muito e,
neste modelo, ndo serdo o instrumento relevante de politica, vamos representa-las
simplesmente como um processo Rf dev exdgeno que flutua em torno de uma taxa

média RE-dev.

RtL’deU RtL’dev PR,L,dev

REdev | — | Ridev exp (0, R.L.dev-ER Ldevt) s ERLdevt ~ N(0,1)
(2.58)

Andloga a regra do crédito direcionado, a regra para a meta de crédito livre

agregado que influencia a decisdo dos bancos publicos é dada por

YBtot,B,com (l_pB,com>

Eiom - E;i”? PB,com ( }/t )’YY,B,com Btde’u + Btcom
Fcom Ecom th/ B dev | Bcom
X exp (Us,B,comgB,com,t) y €B,com,t ™ N(07 1) (259)
1.2.7

Intermediarios Financeiro

A funcdo dos intermedidrios financeiros - ou bancos comerciais - € recolher
depdsitos junto as familias e conceder empréstimos aos empreendedores, as firmas
produtoras de bens intermediarios, € ao governo. Por simplicidade, supomos que
nao possuem capital proprio, ou seja, no final de cada periodo, a soma de seus

depdsitos € igual o volume de empréstimos.
D,/P, = B, + B™" + B (2.60)

No caso dos produtores de bens intermedidrios, os bancos financiam o capital
de giro de forma intra-periodo a taxa R;, e, no final do periodo, tais empréstimos
ja foram quitados. A condi¢do de lucro esperado zero dos empréstimos para os

empreendedores ja foi descrita na secao referente a estes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621295/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621295/CA

Trés Ensaios sobre Crédito e Transmissao de Politica Monetaria 48

O fluxo de caixa consolidado "TtF I dos intermedidrios financeiros, transferido

as familias no final do periodo ¢, € dado por

TFE =t e L R P, By — PiB; + Dy — Ry_1D;_,
+AYC (R, — 1) (WtLi,t + PKCCRIGE 4 PthB_?RtK’BC) 2.61)

onde

R L)
" P 1QPG KE
TS = REROP B 8+ (1= i) St [REG (@00

B e\ (B YL (.
Yeom,tar (5_1) <§t—1 1) Bi-1 (RtL—1>

_ pBr (2.62)

(1= F (@, 00,))
GC cGC
+ (1 — uo9) P @ KTy [RTG (wy, 0,0)]

L com
Rtletfl

thFI,pm'v _ Rfi;irivpt_leiilv
— P,B"™ (2.63)

sao os fluxos de caixa recebidos dos empreendedores pelos intermedidrios

financeiros sob controle privado e publico.

1.2.8
Agregacao

A restri¢do agregada dos recursos da economia pode ser obtida substituindo,
na restricdo orcamentdria das familias, as restricoes dos demais agentes da

economia. A equacgao resultante é

Y;:Gt‘i—ct‘i‘ItGC‘i‘Ith

GCKGCRT
+ MGC%G (o, Jwyt) (2.64)
t
BCKBCRT
4 ,LLBC t—1 Ht—l t G(wtaaw,t>
t

isto €, os bens finais produzidos sdo utilizados para investimento em capital fisico,
consumo das familias e do governo, e para cobrir os custos de recuperacdo dos

ativos dos devedores inadimplentes.
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1.2.9
Equilibrio
A presenca da tendéncia tecnoldgica deterministica crescente Z; faz com que

. . .o b L.
os saldrios reais W/, os multiplicadores de Lagrange A, ,n7""" e """, e as varidveis

~ Gc BC
representando alocagdes (V;, Cy, Gy, IS, IPC, K;, K&, KPC, szf’ , szf’ ,
By, B, By, Biev, r,, T,%) e direitos (NJ, BY"™, B}, B{", B,, D,)

ndo sejam estaciondrias. Para contornar este problema, foram definidas as varidveis

estacionarias
At — At'Zt
K Ki RGO _ KgC BC _ KP¢
t Ziy1 Zt+1 ? t T Zyq?
Jeunt.GC K9 ~ung B KpOEC
Zgy1 t T Zip
€
GC 71BC Driv pub
)’(“— o Xt - Wtr>n70t7GtJIt 7It 7Tt7Nt7Bt 7Bt )
t o t — .
com dev G,dev _priv __pub
Zt Bt 7Bt ?Bt?Dth;f e 5T

que, substituidas nas condi¢des de primeira ordem originais, deixam o sistema
apenas com varidveis estaciondrias, tornando possivel determinar seu estado
estaciondrio e computar sua solu¢do como aproximacdo de primeira ordem. As
equacdes deste novo sistema estdo listadas no apéndice, juntamente com as
equacgdes que definem o estado estaciondrio do sistema.

O equilibrio desta economia € definido pela sequéncia de valores de 54
varidveis - Cy, Gy, ICC, IPC, Y, v, Ly, K;, K&, KPC, f(”"f’GC KpmiBe

K,GC K,BC w w Ww,2
,ut s ,ut Hta Hz(a Qt’ ft a ft 9Wtra Ht ) H * WtO’ ft MCL‘9 At’
Priv pub d ~priv ~pub L priv pL pub L
R, Nt, B , By BC"m B , Bt v, wt+1, o, e, Iy R, Ry,
L dev K T BC - ~ G, de C A
R R > Rt s t ’Qt s Dt’ Bt’ Tty th s Jw,t—}—l’ St /yt s Zt s Zt - que

satlsfag:a simultaneamente as formas estaciondrias das equacoes (2.1), (2.4)-(2.11)
referentes ao problema das familias, (2.15), (2.17), (2.19)-(2.27) relativas as firmas
produtoras de bens de consumo; das equagdes (2.28)-(2.31) aplicadas a ambos os
tipos de capital; (2.32)-(2.50), decorrentes do problema dos empreendedores; e das
equacoes (2.52)-(2.64), relativas ao comportamento do governo, dos intermedidrios

financeiros e da restri¢cao agregada da economia.

1.3
Calibracao

Os parametros relacionados ao estado estaciondrio do modelo estdo
sumarizados na tabela A.2, e foram calibrados de forma que o valores de
algumas varidveis endégenas no estado estaciondrio reproduzissem caracteristicas
da economia brasileira. O procedimento de calibracdo detalhado € descrito no

apéndice do texto.
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A inflacio de estado estaciondrio II foi calibrada em 1.045'/%, valor
trimestralizado da meta de inflacdo brasileira de 4.5%a.a., estavel desde 2005.
A tendéncia de crescimento tecnoldgico gz da economia foi fixada em 1.0451/4,
proxima a taxa média trimestral de crescimento do PIB entre 2004 e 2010. O fator
de desconto 3 foi escolhido de forma que a taxa de juros no estado estaciondrio R
sejaigual a 1.13'/4, aproximadamente o valor médio da Selic entre 2005 e 2010. Os
parametros ¢ e ey, notoriamente de dificil estimagao, foram calibrados com valor
20, de forma a assegurar markups de 5% para precos e saldrios. Outro parametro
de dificil estimacdo, o inverso da elasticidade da oferta de trabalho 7, foi calibrado
com valor 1.

Um conjunto de parametros foi selecionado de maneira a garantir que as
componentes da demanda agregada, o volume de capital produtivo e os montantes
de crédito do modelo assumissem valores proximos aos da economia brasileira entre
os anos de 2005 a 2010. Por simplificacdo, estas varidveis foram representadas
em termos de fracdes do PIB trimestral, e, no estado estaciondrio, foram fixadas
nos valores resumidos na tabela A.1. Os parametros que determinam o estado
estaciondrio do modelo e seus respectivos valores calibrados estdo na tabela A.2.

§9¢ e §PC foram calibradas para garantir a

As taxas de depreciacdo
correspondéncia correta entre investimento e estoque de capital. A elasticidade de
substituicdo entre os dois tipos de capital € determinada pelo parametro {x, que
foi calibrado com valor 1.01, aproximando uma fun¢ao de produg¢ao Cobb-Douglas
(o valor exato 1 que, no limite, reproduziria exatamente a funcdo Cobb-Douglas,
nao foi utilizado porque produziria formas degeneradas nas condicdes de primeira
ordem ndo linearizadas). O coeficiente o representa a remuneragao do fator de
producdo capital como fracdo da produgdo total, e foi calibrado com valor 0.40,
resultado da soma do excedente operacional liquido e 50% do rendimento misto
bruto, componentes do PIB medido segundo a 6tica da renda, entre 2005 e 2009.

O parametro £ que determina a elasticidade de substituicao entre empréstimos
dos bancos comerciais privados e publicos recebeu valor 21, que implica que um
aumento de 0.25%a.t. na taxa de juros de um banco comercial resulta em reducao
de 5,1% no volume de empréstimos demandados.

Os juros médios do crédito direcionado R4 = 1.11°25 correspondem
ao valor médio da TJLP entre 2005 e 2010 (7%) acrescidos de um markup de
4% relativo a custos de intermediacdo. Para o problema do empreendedor, os
parametros /i € o,, sdo fixados de forma a garantir os valores de R~, Biev ¢ peom
desejados. Os parametros A e v tiveram seus valores calibrados de forma a garantir
as relacdes de estado estaciondrio previamente fixadas, utilizando metodologia

descrita no apéndice.

Um segundo conjunto de parametros determina comportamento dindmico das
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varidveis endégenas. Sdo relacionados a rigidez de precos e salarios (8", x", 6

e x), preferéncias (k) e a custos de ajustamento (k"9C e k"B, bem como as
regras de politica monetdria (v%, 4™ e v¥), fiscal (7¢ € ) e de crédito (0B dev,
VY,B,devs YBtot,B,devs PB,coms VY,B,coms "/ Btot,B,com c ’}/com,tar)- Seus valores calibrados

sdo apresentados na tabela A.3.

GO iBC R T e nY foram

Os valores dos parametros «, 0", x, 0, x, &
calibrados com base nas estimativas para parametros equivalentes nos modelos de
Christofel et al. (2008) e Christiano et al. (2008), ambos para a drea do Euro,
Adolfson et al. (2008) e Christiano et al. (2010) para a Suécia, além do modelo
seminal de Smets e Wouters (2003). O valor de v“ foi calculado através de regressio
linear simples usando os residuos do filtro HP da série de dessazonalizada dos gastos
do governo segundo o IBGE, e a 7” foi atribuido um valor pequeno apenas para
garantir a estacionariedade do modelo.

Os parametros das regras de concessdao de crédito direcionado e de crédito
livre pelos bancos estatais foram calibrados inicialmente como nulos, determinando
que ndo ha politica de crédito visando estabilizacdo macroecondmica, exceto o
pardmetro pp 4., relacionado a inércia das concessoes de crédito direcionado,
que foi estimado de maneira semelhante a 7. Esta hipétese € relaxada na se¢io
seguinte, sobre regras Otimas.

Finalmente, o terceiro grupo de parametros que resta calibrar sdo aqueles
associados aos choques exdgenos. Nos modelos DSGE estimados, a presenca destes
choques, em numero pelo menos igual ao de varidveis observaveis, € necessaria para
que o modelo possa ser estimado. No nosso modelo, os pardmetros estruturais ja
foram calibrados, mas acrescentamos os choques a fim de reproduzir, nas varidveis
enddgenas, a variancias das respectivas séries na economia brasileira real. Isto é
necessario porque, em etapa posterior do trabalho, vamos estimar vérias regras
Otimas cujos parametros serdo calculados de forma a minimizar fungdes-perda que
dependem da variancia de varidveis enddgenas, tais como produto e inflagdo.

Para tornar o modelo mais realista, vamos introduzir 13 choques exdgenos, o
que tornard mais dificil a tarefa do Banco Central e dos bancos estatais de estabilizar
a economia usando apenas seus trés instrumentos de politica. Procuramos, assim,
representar as limitacOes que estes agentes enfrentariam numa economia real.

Além dos choques zcy, 2at, 2rgoe © 21,Bot, € das inovagdes €s4, ot
ERt» EB,dev,ts ERdevts €Gt € €1, Ja definidos no modelo, foram introduzidos na

forma linearizada do modelo choques de markup de precos e salarios (ep; € eyw),
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representados nas seguintes equagdes

€
7 =(1—pp)n (8 — 1) + ppzl +opeps, epy~ N(0,1)
Z'=In ( o )
Et — 1
5
2" =(1-pw)n <5W—Vzl) +pwaty + owews, ews~ N(0,1)

Ewit
2V =ln | —"—
€Wt—1

Estes choques e inovagdes foram introduzidos para permitir que o modelo
reproduzisse, em certa medida, as variancias de 10 varidveis observaveis: C;, G,
I, R, 11;, Empy, Rf’de”, RE, Bl e Be™. A tabela A.4 informa a fonte de cada
uma das séries.

No modelo, L; representa o nimero de horas trabalhadas. No entanto, a série
de varidveis observaveis utilizada como proxy da quantidade de trabalho foi o
nimero de pessoas ocupadas maiores de 10 anos (E'mp,;). Como esta dltima série
apresenta notoriamente menos variabilidade do que o numero de horas trabalhadas,
utilizamos um artificio introduzido por Smets e Wouters (2003), que acrescentaram
ao seu modelo DSGE original uma equacdo ad-hoc relacionando o nivel de

ocupacao observdvel com o numero nao observavel de horas de trabalho:

Emp, . Emp (1 - 5‘9e) (1 - ‘96) Ly Emp,
ln(Emp> _6Etln< Emp )+ . [m (f)_ln(EmpH

Aqui, o parAmetro de rigidez 6, serd estimado juntamente com as variancias

e os coeficientes auto-regressivos dos choques.

Calculou-se o logaritmo de cada uma das séries observaveis trimestrais, € as
séries resultantes foram submetidas ao filtro de Hodrick-Prescott. Os residuos do
filtro foram informados ao modelo como desvio em relagao ao estado estaciondrio,
e estimaram-se os valores dos coeficientes auto-regressivos dos choques e das
variancias de suas inovagdes, além do parametro 6,.

A estimacao foi feita através de métodos bayesianos, como € usual para
modelos DSGE. Para os coeficientes autoregressivos, utilizou-se distribuicao a
priori beta de média 0.5 e desvio-padrao 0.25, garantindo que os coeficientes
estimados se encontrem no intervalo [0,1]. Para as varidncias dos choques,
utilizou-se como priori distribui¢cdo gama inversa com 1 grau de liberdade.

Na tabela A.4, sdo apresentados os desvios-padrdao das séries de residuos

do filtro HP informadas para o algoritmo de estimacdo, e os desvios-padrdao das
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respectivas varidveis segundo o modelo calibrado.

A decomposig¢do de variancia de algumas varidveis endogenas mais relevantes
¢ apresentada na tabela A.5. Os choques mais importantes para a maioria das
varidveis sdo os choques de produtividade €4, o choque de markup de precos
ep (equivalente a um cost-push shock), e o choque de custo de ajustamento dos
investimentos €7, pc, que respondem pela maior parte da varidncia do produto,
consumo, investimento, inflacdo, juros basicos, emprego e saldrios. Dos choques
associados a crédito no modelo, o choque de custo de captagdo ¢, é responsavel
por 62% da variancia dos juros do crédito livre, e o choque no capital préprio
do empreendedor ¢, responde por 26% da variancia do volume de crédito livre.
Ja o choque de risco idiossincratico dos empreendimentos foi responsavel por
apenas 2% da variancia dos juros do crédito livre, e teve papel ainda menor no

comportamento do restante das variaveis endogenas.

1.4
Funcoes de Respostas a Impulso do Modelo Calibrado

A fim de compreender o comportamento do modelo, é conveniente analisar
as funcdes de resposta a impulso dos principais choques desta economia. Nesta
sec¢do, vamos descrever as resposta a impulso dos choques sobre juro (¢r ), precos
(epy), salarios (ew,), produtividade (€4,.), risco idiossincratico do empreendedor
(€0,+), capital proprio dos empreendedores (¢4 ) € no volume do financiamento com
crédito direcionado (€ 4ey ¢). Os graficos sdo apresentados no apéndice, nas figuras
B.1 a B.7, identificados pela legenda “calibrado”.

A resposta a um choque transitorio de 0.25%a.t. na taxa de juros bésica produz
os resultados usuais, representados na figura B.1. As demandas por consumo e
investimento se reduzem, as inflacdes de precos e saldrios também caem, assim
como o ndmero de horas trabalhadas. Os efeitos do choque sobre a economia
atingem o maximo apds 3 ou 4 trimestres, € a partir de entdo as variaveis tendem
a retornar aos seus valores de equilibrio estacionario. Como ¢ caracterisitico dos
modelos com acelerador financeiro, os juros do crédito livre aumentam mais do que
0s juros basicos.

Na figura B.2, o choque no markup de precos que eleva a inflacio em
0.25%a.t. simula um choque de custos. A reacdo das demais varidveis segue o
script usual. A autoridade monetaria eleva os juros para combater a inflacdo, o
consumo € o investimento se retraem, trazendo consigo o produto e o nimero de
horas trabalhadas. Os efeitos maximos aparecem no terceiro e quarto trimestres, a
partir de quando as varidveis comegam a retornar aos niveis estacionarios. O choque
de markup de salérios, na figura B.3, simula o aumento de 0.25%a.t. nos salérios

nominais. O aumento de custos eleva a inflacdo, o banco central aumenta os juros
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basicos, € consumo e investimento se retraem.

O choque na produtividade (figura B.4) também produz os efeitos esperados.
O produto se eleva e os precos caem. O banco central reduz os juros; consumo e
investimento se elevam. A medida que as firmas substituem trabalho por capital, a
demanda por trabalho cai e os saldrios se reduzem ligeiramente.

Os efeitos do acelerador financeiros aparecem com o choque no risco
dos empreendimentos (figura B.5). A elevagdo no risco idiossincritico dos
projetos exige que os bancos comerciais elevem as taxas de juros cobradas, o
que desencorajaria o investimento no capital de tipo GC. No entanto, como a
persisténcia do choque em o € pequena, e o risco volta rapidamente para seu
valor estaciondrio, o efeito esperado de reducdo no investimento ndo se verifica
aqui. Pelo contrdrio, o aumento inicial e ndo antecipado do risco faz com que
os bancos comerciais sofram perdas maiores nos seus empréstimos, enquanto 0s
empreendedores ndo inadimplentes se apropriam de retornos médios maiores do
os usuais. Assim, acabam acumulando maior volume de capital préprio para os
periodos seguintes, o que reduz sua necessidade de empréstimos bancarios e os
custos destes financiamentos. Esse aumento de recursos disponiveis na mao dos
empreendedores permite niveis maiores de investimento. E a redugdo rdpida do
risco nos periodos seguintes traz os juros bancdrios de volta ao patamar usual. Em
suma, o choque inesperado e pouco persistente no risco dos empreendimentos acaba
funcionando como uma transferéncia de recursos dos credores para os devedores,
redundando no aumento do investimento. Outra simula¢do com persisténcia maior
no choque de risco (n@o apresentada aqui) exibe os efeitos normalmente esperados
de aumento persistente nos juros bancarios e redu¢do no volume de investimentos.

Ja reducdo tempordria de 1% no capital proprio do empreendedor,
representada por choque na varidvel ~; (figura B.7), apresenta os efeitos
normalmente esperados. A necessidade de financiamento com recursos de terceiros
aumenta, e é suprida através do crédito livre juntos aos bancos comerciais. Os
juros do crédito livre sobem em resposta ao aumento da alavancagem, reduzindo
a demanda por investimento. O produto cai em fun¢do da queda no investimento,
a inflacdo se reduz, induzindo o banco central a agir baixando os juros, ainda que
numa intensidade pequena.

A figura B.6 representa a resposta a um choque persistente de 11,8% no
volume de crédito direcionado, equivalente a 1% do produto anual da economia.
A disponibilidade deste crédito reduz a necessidade dos empréstimos com recursos
livres, e o volume de crédito tomado junto aos bancos comerciais diminui. Como
o crédito direcionado ndo exige colateral do tipo GC, resta mais deste para ser
utilizado como garantia do crédito livre, e a taxa de juros destes ultimos se reduz

ligeiramente. A maior disponibilidade de crédito eleva a demanda por investimento


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621295/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0621295/CA

Trés Ensaios sobre Crédito e Transmissao de Politica Monetaria 55

e, por conseguinte, o preco relativo dos capitais fisicos de ambos os tipos e, dai,
o valor do capital proprio dos empreendedores. O efeito positivo sobre o produto
€ pequeno, resultado sobretudo da elevacdo no investimento. O principal efeito do

choque no crédito direcionado, no modelo, € deslocar o crédito livre.

1.5
Politicas Monetaria e de Crédito Otimas

Nesta se¢ao, vamos estabelecer as regras de atuacdo da autoridade monetéria,
do banco de desenvolvimento e dos bancos comerciais publicos, e definir suas
funcdes-objetivo. Serdo comparados dois tipos distintos de equilibrios: cooperativo
e ndo cooperativo. No primeiro caso, todos os agentes possuem uma mesma
fun¢do-objetivo, e definem conjuntamente suas regras de atuacdo a fim de atingir
o objetivo comum. No segundo caso, cada autoridade persegue objetivos distintos,
e interagem conhecendo as regras 6timas umas das outras. Dentro do arcabouco
do modelo, procuraremos identificar de que maneira a auséncia de cooperacio

modifica a atuac@o da cada agente.

1.5.1
Objetivos e instrumentos de politica monetaria e de crédito

Por simplicidade, optamos por utilizar regras lineares simples para a
autoridade monetdria, o banco de desenvolvimento e os bancos comerciais publicos,
e especificar suas fungdes-objetivo na forma de funcdes-perda dependentes das
variancias de varidveis enddgenas. Conforme Woodford (2003), cap. 6, por
exemplo, é possivel representar a utilidade das familias numa aproximacao
de segunda ordem como func¢do das variancias de varidveis enddgenas como
produto e inflacdo e dos parametros relacionados as preferéncias dos agentes. Por
simplicidade, optamos pela representacdo através de funcdes perda com pesos
arbitrarios, abordagem bastante comum na literatura (exemplos sdo Kannan et al.
(2009), Angelini et al. (2011) e Dixit e Lambertini (2003)). Além da simplicidade,
outra vantagem das func¢des perda € a facilidade em associd-las aos mandatos dos
agentes responsaveis pelos instrumentos de politica monetéria e de crédito. No caso

da autoridade monetaria, a fun¢do perda sera dada por

CB_ 2 CB, 2

CB 2
L :O—H+wY O—Y_'_wR UR

onde o € a varidncia da taxa anualizada da inflagio (cujo valor de estado
estacionario é a meta do Banco Central), 052/ ¢ a variancia do hiato do produto em
relacdo ao estado estaciondrio, 012% ¢ a variancia da taxa de juros bdsica trimestral

anualizada e w%? e wP sdo fatores de ponderacdo. Esta especificagio € bastante
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comum, e procura representar o mandato duplo dos bancos centrais de estabiliza¢do
de inflagdo e emprego, e também a existéncia de custos na variacao do instrumento
de politica. Seguindo o exemplo de Angelini et al. (2011), vamos especificar
inicialmente w{® = 0.50 e fixar o valor de 0% = 0.003. de forma a garantir
desvio-padrado dos juros na faixa de 4%a.a. ou menos.

A definicdo dos objetivos do banco de desenvolvimento é menos imediata.
Segundo o estatuto do BNDES (?), artigo 3°, ”O BNDES € o principal instrumento
de execucdo da politica de investimento do Governo Federal e tem por objetivo
primordial apoiar programas, projetos, obras e servigos que se relacionem com
o desenvolvimento econdmico e social do Pais.”. E uma definicio bastante
genérica dos objetivos do banco de desenvolvimento. Nao faz nenhuma menc¢ao
a estabilizacdo macroecondmica, mas enfatiza o papel do BNDES na politica de
investimento do Governo Federal. O modelo de equilibrio geral ndo permite analisar
varios aspectos microeconomicos importantes associados a crédito direcionado, tais
como distor¢des alocativas e externalidades positivas dos projetos financiados. Estas
sd0 questOes importantes, mas que nao serdo abordadas neste momento. Como
a preocupacgdo aqui € com a interacdo entre politicas monetéria e de crédito, no
modelo, o banco de desenvolvimento procurard estabilizar os niveis de crédito e do
produto, e suas preferéncias serdo representadas pela fungdo perda

LDB = w{?BU% + wgfotojB,tot + wg,gevo-é,dev
onde aétot é a variancia do volume total de crédito B%** 4+ B“™ em relagdo ao
estado estaciondrio, 03 4, € a varidncia do volume de crédito direcionado Biev, e

DB DB DB
Wy wB,tot e wB,dev

sdo fatores de ponderagdo. A presenga das varidncias o2 e
0]237]50,5 permite testar especificacOes alternativas em que o banco de desenvolvimento
da mais énfase ora a estabilizacdo do produto, ora a do crédito total. A variancia
0% 4ey 40 volume de crédito direcionado ¢ incluida apenas para desencorajar
variagdes excessivas do instrumento, jd que, numa economia real, estas variagoes
tem custos de ajustamento que ndo foram incorporados explicitamente no modelo.

Embora a estabilizacio macroecondmica ndo seja uma atribuicao relevante
de bancos de desenvolvimento, o BNDES possivelmente assumiu essa tarefa, ainda
que temporariamente, nos meses seguintes a crise de 2008, ao elevar seu volume de
concessoes a partir de 2009 em resposta a retracio do crédito pelos bancos privado.
O propésito destas simulagdes € tentar reproduzir esse tipo de situacdo, analisando
o impacto do crédito direcionado sobre a politica monetaria.

A fungdo perda associada a politica de concessao de crédito livre pelos bancos

comerciais sob controle estatal é andloga a do banco de desenvolvimento, exceto
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pela variancia do instrumento:

LPUb - wi)fuba}% + w%u,foto-%,tot + wg;l;iv/Bpubo-%priv/Bpub
onde 0% ... 5, € @ varidncia da razdo By "/ BP" . Esta razdo se manteria sempre
constante caso os bancos publicos procurassem apenas maximizar lucros e se
comportassem como bancos privados. A variagdo desta razdo estaria relacionada
com as reducgdes nos lucros dos bancos publicos, e serd tanto maior quanto mais o
banco publico abdicar de lucros em favor de outras metas.

A regra de politica monetéria segue a especificagdo original do modelo, i.e.,

uma regra de Taylor que responde a inflacdo e produto contemporaneos:

Rt Rt—l YR Ht gl Y; Yy 1-7r
b (8 0]

O instrumento do crédito direcionado B se comporta segundo a regra:

Bdev éde” PB,dev YBtot,B,dev (l_pB,dev)
t t—1

Y; VY,B,dev Bglev + Btcom
Bdev Bdev

Zt? Bdev + Bcom

X exp (US,B,devgB,dev,t) y EB,dev,t

isto €, o banco de desenvolvimento responde ao produto e ao volume agregado
de crédito, que s@o as varidveis que constam na sua fun¢do-perda. A inflacdo nao
aparece na regra do crédito direcionado porque estd ausente na funcdo objetivo
do banco de desenvolvimento, e este teria poucos motivos para considerd-la na
hora determinar sua politica. E, de fato, a idéia aqui € representar uma situacao
de conflito de interesses em que o banco de desenvolvimento esta mais preocupado
com produto e crédito, e o banco central, com a inflacdo.

De maneira andloga, a meta para o volume total de crédito livre informada

aos bancos comerciais sob controle estatal segue a regra

YBtot,B,com (17PB,com)

—=com —=com

—=com —com \ PB,com ~ ~
Bt Btfl Y; YY,B,com B;lev + Btcom
B

th/ Bdev + Bcom

X exp (Ua,B,comEB,com,t) ) gB,com,t

.. —=com . . 2118

A varidvel B, s6 produz efeito real através dos bancos puiblicos quando Yeom, tar 7
0 (lembre-se que Yeom,tqr aparece na condi¢do de primeira ordem dos bancos
comerciais publicos). Assim, os pardmetros que definem a regra de crédito livre

dos bancos publicos S0 pB coms Vy,B,com> VBtot,B,com € Yeom.tar-

Ja que o crédito direcionado € sempre racionado no modelo, as variacdes
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na sua taxa de juros nao t€m efeito relevante sobre a oferta do crédito e sobre as
decisdes de investimento. Por esta razdo, a taxa de juros Rf 4 130 serd considerada
como instrumento de politica de crédito. A propésito, a TJLP, que corresponderia a
taxa de juros do crédito direcionado, flutuou relativamente pouco na ultima década,
ao contrario do volume do crédito.

No processo de estimacdo das variancias dos choques descrito anteriormente,
foram estimados os valores 0. r € 0. p 4e associados as choques em I?; € Bfev. Nas
simulagdes de regras 6timas, fixou-se op = 0. Bdev = 0cB.com = 0, J que ndo
ha interesse em acrescentar ruido a atuagdo das autoridades monetéria e de crédito

direcionado.

1.5.2
Equilibrios Cooperativo e Nao-cooperativo

No equilibrio ndo-cooperativo, cada agente procura maximizar sua utilidade
tomando como dado o comportamento dos demais agentes. Mais especificamente,
temos um equilibrio de Nash em que a autoridade monetaria determina de maneira
6tima os valores dos coeficientes vr, 1 € vy de sua regra, de forma a minimizar
o valor esperado de sua fun¢do-perda, tomando como dadas as regras do banco
de desenvolvimento e dos bancos comerciais publicos. Analogamente, cada um
destes outros agentes escolhe de maneira 6tima os parametros de suas regras dadas
as regras dos outros agentes. Assim, 08 pardmetros Vg, VM Vy» PB.devs VY.B.devs

* * * * * . . . ~
’thot,B,dev’ pB,com’ FYY,B,com’ fthot,B,com € Vcom,tar que caracterizam o eqUIIbe'IO nao

cooperativo sdo tais que:

* * *
* _x _xy . rcB | TRV VY PBdevs VY,B,devs VBtot,B,dev
(YR Vi, Yy ) = argmin L X ) i .
(YrmY) pB,com’ ’YY,B,com7 7Bt0t,B,com7 /ycom,tar

% * * _
(pB,dem VY,B,dev> VBtot,B,dev) =

* * *
. Yr> V11> VY s PB,devs VY,B,devs 7 Btot,B,dev
= arg min LB R D Y ’ ’ ’

* * * *
(pB,dev VY, B,dev :'YBtot,B,dev) P B,com> VY, B,com> Btot, B,coms Vcom,tar
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* *
pB,com’ ’YY,B,COW’L’

* *
fYBtot,B,cmm fycom,tar

* * * *
Yr> V11 VY5 PB,devs

_ : pub * %
- arg min L ’}/Y,B,dem fYBtot,B,dem PB,com;

(PB,com sVY,B,comYBtot,B,com 7'7(:om,tar)
VY,B,com>s 7V Btot,B,coms Ycom,tar

No equilibrio cooperativo, o banco central e os bancos publicos possuem
funcdes-perda idénticas, e determinam os parametros Otimos de suas regras
conjuntamente de maneira a minimizar a fun¢do perda comum. Representando esta

LCB,DB,pub

fungdo por , 0S parametros 6timos na situacao de cooperacao sao dados

por

C AC AC AC c c
TRV Vys pB,dew ny,B,dew fYBtot,B,dev?

c c c c
pB,com7 7Y,B,com7 fYBtot,B,com’ f)/com,tar

YR, V1, VY s PB,devs VY,B,devs
_ . CB,DB,pub
= arg min/ “YBtot,B,devs PB,coms VY,B,com

“YBtot,B,com s VYcom,tar

A funcao-perda conjunta € construida a partir da fungcdo-perda da autoridade
monetéria, acrescida de termos para as variancias dos dois instrumento de politica
de crédito, ou seja,

2 CB 2 CB 2
7R77H77YapD,307VBC> =0 +wWy Oy + W Op

DB 2 pub 2
+ WB,p9B,D + prriv/BpubUBpTiv/Bpub

LCB,DB,pub (

A idéia por tras desta versdo € que os banco publicos cooperam com o banco central
para atingir os objetivos deste ultimo, mas sofrem custos de ajustamento sobre as
variagdes no nivel de seus respectivos instrumentos.

Como referéncia, além dos dois tipos de equilibrios acima, serdo calculados
os equilibrios para cada regra 6tima considerando os demais pardmetros calibrados
como no modelo original, isto €, a regra de Taylor com os parametros vz = 0.85,
1 = 1.8 ey = 0.3, e os coeficientes das regras de crédito publico livre e
direcionados todos iguais a zero.

A 1identificacdo dos parametros 6timos de cada um dos equilibrios descritos
¢ feita numericamente. Para calcular o valor da funcdo-objetivo em cada iteragdo
do algoritmo de otimizacdo, os candidatos a parametros 6timos sdo utilizados
juntamente com os demais parametros calibrados para resolver o modelo DSGE
através aproximacdes de primeira ordem das equagdes ndo-lineares originais. A

partir da solugdo linear obtida, e conhecidas as variancias dos choques exégenos,
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sdo computadas as variancias incondicionais das varidveis endogenas e, em seguida,
os valores das func¢des-perda.

O algoritmo de otimizagdo € inicializado com sugestdes iniciais para oS
parametros Otimos procurados, a partir das quais se inicia a busca dos minimos
para as funcdes-perda.Como a possibilidade de existéncia de diversos minimos
locais € significativa, utilizou-se um grid retangular no R" formado pelo produto
cartesiano dos intervalos em R! contendo os valores economicamente razodveis
para cada parametro a otimizar, € o processo de otimizagdo foi iniciado em cada
um dos pontos deste grid, de forma a fazer uma varredura ampla do espago dos
parametros e elevar a probabilidade de localizacao do 6timo global.

No caso dos equilibrios nao-cooperativos, os parametros 6timos siao obtidos
de forma iterativa. Computam-se inicialmente os parametros 6timos da politica de
crédito (isto €, da regra do crédito direcionado e/ou do crédito livre concedido
por bancos estatais) considerando a regra de Taylor segundo os parametros da
calibracdo original. A seguir, computam-se os parametros da regra monetéria 6tima
considerando os parametros das regras de crédito que acabaram de ser calculados.
Dai, calculam-se sucessivamente os parametros 6timos ora de uma politica, ora de
outra, tomando os parametros da iteracdo anterior como dados. O procedimento
iterativo prossegue até que a melhoria na fun¢do perda de ambos os agentes seja

suficientemente pequena (de ordem inferior a 0.01%).

1.5.3
Resultados

As tabela A.6, A.7 e A.8 resumem as propriedades dos equilibrios do
modelo sob diferentes situagdes de politica 6tima, em ambientes de cooperacao
ou competicdo entre a autoridade monetéria e os bancos estatais. Na tabela A.6
sdo apresentadas vdrias situacdes de intera¢do entre o Banco Central e o banco
de desenvolvimento, estando ausente a politica de crédito dos bancos comerciais
publicos. Na tabela A.7, sdo os bancos comerciais publicos que interagem com
a autoridade monetaria, € o banco de desenvolvimento ndao atua. Na tabela A.8,
ambas as categorias de bancos publicos perseguem os mesmos objetivos, que podem
coincidir ou ndo com o do Banco Central. Em cada coluna, sdo apresentados os
valores dos coeficientes das regras das politicas de crédito e monetdria, as variancias
de varidveis endégenas e os valores das funcdes-perda LEB, LPB [prub e [[CB.DB.pub

anteriormente definidas, com pesos definidos de tal forma que L”? = L’ Os

. - b

pesos utilizados nestas fungdes sdo wi? = 0.5, @GP = 0.003, wl? = o = 1,
DB __ __pub __ pub _ DB __ CB

DBiot = Dot = V> Dpprivyppup = 0-0003 € wrg.,, = 0.0003. Os pesos wr”,
pub

DB . . Ze* .
Bpriv/Bpub © @ B.dev? associados aos instrumentos de politica, foram determinados

arbitrariamente de forma a garantir que as variancias dos instrumentos sob as
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respectivas politicas 6timas nao atingissem patamares extremamente altos. Ainda
assim, foi deixada margem suficiente para variacdo bem acima da observada nos
dados reais, para garantir que as limitagdes impostas pelas funcdes-perda nao
restrinjam em demasia o espago de acao dos agentes.

Os valores na coluna (A) representam as caracteristicas do modelo calibrado
original. No primeiro exercicio, representado na coluna (B), computou-se a regra
Otima de politica monetaria mantendo as regras de crédito inativas. A regra 6tima
computada € consideravelmente mais agressiva do que a regra de Taylor do modelo
calibrado. De fato, € comum que as regras Otimas obtidas em modelos DSGE
apresentem coeficientes v, vy (e yr) relativamente altos. Alguns autores — por
exemplo, Schmitt-Grohé e Uribe (2006) — costumam restrigir o intervalo permitido
para estes coeficientes no algoritmo de otimizagdo. Aqui, optamos por ndo limitar
0 espago destes parametros, o que permitird observar melhor a influéncia de uma
regra de politica sobre a outra. A comparacdo entre as colunas (A) e (B) mostra
que, apesar de empregar coeficientes elevados para produto e inflacdo, a regra
6tima proporciona ganho pequeno em termos de desvio padrdo destas varidveis em
comparacao com o modelo calibrado. Como o modelo € rico em choques, € dificil
estabilizar a economia com 1 instrumento seguindo regra dependente de apenas 2
variaveis, especialmente quando se compara a modelos mais simples com ndmero
menor de choques exdgenos. Além disso, o ganho pequeno sugere que a regra
calibrada original ja cumpria bem o papel de estabiliza¢do da economia.

O exercicio seguinte (coluna C da tabela A.6) computa a regra 6tima da
politica de crédito direcionado considerando a regra de Taylor calibrada. A regra
6tima € contraciclica, com coeficientes pp gey = 0.9093 € Yy B dev = —35.27, Ou
seja, mantidas fixas as demais varidveis, um aumento de 1% no produto determina
uma redugdo imediata de -3.2% no volume de crédito direcionado, e de -35% no
longo prazo. O coeficiente Vpiot, B.dev € prociclico, mas nao o suficiente para mudar
o cardter anticiclico da regra. O desvio-padrao que a regra impde ao volume de
crédito direcionado € de 34,5%a.t., consideravelmente elevado. Mas, assim como
no caso da regra monetdria 6tima, o efeito sobre as variancias de produto e inflacao
¢ reduzido. H4 uma ligeira diminuic¢ao na variancia do produto, com contrapartida
de elevacdo no desvio-padrao da inflacdo.

No equilibrio ndo-cooperativo (coluna D), cada regra 6tima é computada
tomando a outra como dada no equilibrio. Comparando com a coluna (C),
observa-se que a resposta contraciclica do banco de desenvolvimento se reduz, pois
a autoridade monetaria aumenta sua resposta anticiclica. Repare que a fun¢ao-perda
do banco central apresenta valor menor do que o da coluna (B), indicando que a
atuagdo do banco de desenvolvimento auxilia a tarefa da autoridade monetéria (por

outro lado, o banco de desenvolvimento fica em situagdo pior quando comparada
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a coluna C). Mais uma vez, no entanto, os ganhos obtidos com relagdo ao modelo
calibrado s@o pequenos.

Por fim, o dltimo equilibrio considerado, na coluna (E), assume que o banco
de desenvolvimento se alinha aos objetivos do banco central, mas procura manter
sob controle a variancia do seu instrumento, por conta de custos de ajustamento no
volume do crédito direcionado ndo considerados explicitamente no modelo. Agora,
em comparacao com o equilibrio ndo cooperativo, a regra de politica monetaria se
aproxima mais da regra 6tima em (B), e a resposta do banco de desenvolvimento ao
produto se reduz praticamente a metade. No entanto, comparando-se as variancias
e fungdes-perda das colunas B e E, verifica-se que o ganho com a colaboracao do
banco de desenvolvimento é pouco significativo.

De maneira geral, os resultados indicam que, no modelo, o crédito
direcionado possui alguma capacidade de influenciar as variancias da inflacdo e,
sobretudo, do produto. No entanto, o Banco Central € capaz contrabalangcar boa
parte desta influéncia quando os objetivos dos dois agentes sdao discordantes. E,
quando os objetivos de ambos coincidem, a contribui¢do adicional que o banco de
desenvolvimento pode oferecer para a estabilizagdo econdmica € pequena.

A interacdo entre banco central e bancos comerciais publicos é descrita
na tabela A.7. As colunas (A) e (B), mais uma vez, informam caracteristicas
dos equilibrios dos modelos calibrado e com politica monetaria 6tima. A coluna
(C) representa o equilibrio com a regra de Taylor calibrada original e o banco
comercial publico seguindo sua politica 6tima. Assim, como no caso do banco
de desenvolvimento, a regra Otima € contraciclica. Seus parametros sao pp com =
0.934, vy.B.com = —101.6, VBtot,B.com = 1.52 € Yeomtar = 0.01, onde a influéncia
prociclica de Vit B.com € sobrepujada pelo efeito anticiclico de 7y B com. AS
elasticidades aparentemente altas refletidas nestes parametros decorrem em parte
do valor pequeno do pardmetro Yo, tqr que aparece na condi¢do de primeira ordem
dos bancos comerciais publicos. A penalizacdo pequena da varia¢do do instrumento
na fun¢do-perda permitiu que os desvios-padrdo das taxas de juros e os volumes
dos empréstimos dos bancos publicos atingissem valores bastante altos (5,8%a.a.
e 31%a.t., respectivamente). Ainda assim, a politica 6tima consegue reduzir a
variancia do hiato do produto em apenas 0.23p.p., ao custo de ligeiro aumento no
desvio-padrado da inflagdo quando comparado com o modelo calibrado.

Na auséncia de cooperagdo entre autoridade monetéria € o banco comercial
publico (coluna D), hd novamente pequeno prejuizo nos objetivos do banco central.
A redugdo nas variancias de inflacdo e produto sdo bastante pequenas com relacao
a coluna (B). A regra 6tima do banco publico é menos anticiclica, ja que a acao
do banco central em certa medida colabora com os objetivos do banco puiblico. No

caso de cooperacao entre os dois agentes, a regra 6tima da autoridade monetaria se
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aproxima mais daquela da coluna (B), e a regra do banco comercial publico fica
ainda mais fraca. Ou seja, assim como no caso do banco de desenvolvimento, o
banco comercial publico tem influéncia bastante limitada sobre a acdo do banco
central quando este persegue sua regra otima.

Por fim, na tabela A.8, tratam-se dos casos em que ambos os bancos
estatais atuam perseguindo o mesmo objetivo. A regra 6tima conjunta dos dois
bancos permite reduzir a variancia do produto em 0,4% comparado com o modelo
calibrado, com pequeno custo sobre a inflacio. Comparando a regra conjunta
com as duas regras individuais, verifica-se que cada agente atenua ligeiramente a
sua resposta as varidveis macroecondmicas. Mas, novamente, quando interagem
com um banco central que persegue regra 6tima, sua capacidade de modificar os
desvios-padrao do produto e inflacio € reduzida. No entanto, permitem atingir bem
estar maior do que na situagdo com regra monetaria 6tima apenas.

As diferentes especificagdes podem ser comparadas também através de suas
fungdes de resposta a impulso. Nas figuras B.1 a B.7, sdo apresentadas as respostas
a impulso do modelo calibrado original, da especificagcdo onde apenas a regra de
crédito direcionado € 6tima, e daquela apenas a regra de crédito comercial publico
é 6tima. E ficil notar que, em geral, a diferenca do modelo com qualquer das
regra de crédito 6tima de crédito em relacio ao modelo calibrado € pequena.
Nas respostas aos choques €r¢, €pt, Ewys € €44, aS regras Otimas apresentam
efeito pequeno sobre as respostas de produto, inflacdo, juros, saldrios e horas
trabalhadas. Na maioria destes casos, a atuagdo do banco publico comercial foi
mais relevante, mas ambos produziram efeitos contraciclicos. Como seria de se
esperar, a influéncia maior das regras 6timas de crédito € sobre o investimento. Nas
respostas aos choques associados ao mecanismo do acelerador financeiro (¢, €
€-.¢), novamente o banco comercial publico mostra maior capacidade de estabilizar
a economia do que o banco de desenvolvimento, mas vale lembrar que este resultado
¢ bastante influenciado pelos pesos das variancias dos instrumentos de crédito
nas funcdes-perda do problema de otimizacdo. O resultado mais relevante é a
capacidade limitada das politicas de crédito de estabilizar a economia.

Para ilustrar este dltimo ponto, as figuras B.8 a B.14 comparam as respostas
a impulso dos equilibrios ndo-cooperativo e cooperativo com especificacdo em que
apenas a regra monetaria € 6tima. Agora, os bancos estatais atuam em conjunto,
cooperando ou ndo como um banco central que também persegue sua regra 6tima.
Esta comparag@o permite observar de que forma os bancos estatais interferem na
atuacdo do banco central otimizador. Em geral, nota-se que, queira cooperando
ou nao, a influéncia da politica de crédito publico € pequena. Em geral, hd pouca
alteracdo nas respostas a impulso do produto, inflacdo, consumo, saldrios e horas

trabalhadas; a acdo do banco central prepondera. Os desvios sdo ligeiramente
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maiores no caso ndo cooperativo. Novamente, as maiores diferencas sdo observadas
nas varidveis mais proximamente relacionadas com o crédito, i.e., o investimento,
as taxas e os volumes de crédito.

Alguns exercicios de robustez sao apresentados na secdo seguinte, testando
diferentes especificagdes para as fungdes-perda. De forma geral, os exercicios
indicam que hd espaco, embora limitado, para a autoridade monetaria elevar seu
bem-estar modificando sua regra em relacdo a calibrada, mas que a influéncia dos

bancos estatais na estabilizacdo econdmica via politica de crédito é mais limitada.

1.6
Exercicios de Robustez

Para verificar se os resultados apresentados na sec@o anterior sdo robustos
a mudangas na especificacdo do problema, repetimos o exercicio com duas
modificacOes. Primeiramente, consideramos a situacdo em que a preocupacao do
banco central com a inflacdo é maior do que no caso padrao. O segundo tipo de
mudanca foi considerar os bancos estatais preocupados em estabilizar o crédito ao
invés do produto.

Para representar o primeiro caso, em que o banco central estd preocupado
sobretudo com a inflagdo, reduziu-se o peso w? de sua fungdo-perda de 0.5 para
0.2. Esta mudanga amplia o conflito de interesses entre o banco central e os bancos
estatais, o que, possivelmente, abriria espaco para maior interferéncia dos bancos
estatais nas situacdes ndo cooperativas. Na nova regra monetdria 6tima (coluna B
da tabela A.8), o coeficiente do produto -y cai sensivelmente, e a relacao /vy
entre os dois coeficientes passa de 0.85 para 3.62. Os resultados correspondentes a
esta nova funcao-perda do banco central sdo apresentados nas tabelas A.9, A.10 e
A.11, andlogas as tabelas A.6, A.7 e A.8. Mesmo nesta situacdo, onde o conflito de
interesses € potencialmente maior, a influéncia do crédito estatal sobre as variincias
de produto e inflacdo continua pequena. Ha pouca diferenca entre as variancias
de inflacdo e produto do equilibrio ndo-cooperativo (coluna D) e do equilibrio
apenas com a regra monetaria 6tima (coluna B), estejam os bancos estatais atuando
sozinhos ou em conjunto, ainda que a variancia dos instrumentos de politica dos
bancos se mostre maior do que no caso original apresentado nas tabelas A.6, A.7
e A.8. No caso cooperativo, ha um ligeiro aumento nas variancias de inflacio e
produto, mas que decorre apenas do fato do banco central passar a se importar
também com as variancias dos instrumentos das politicas de crédito.

No segundo teste, o peso da variancia do produto na fun¢do-perda dos bancos
estatais foi considerado nulo, ao passo que o peso da variancia do volume de
crédito da economia assumiu valor 1. Agora, as politicas monetdria e de crédito

tém como meta estabilizar varidveis distintas, € o conflito de interesses deve se
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manifestar menos. De fato, conforme as tabelas A.13, A.13 e A.14, ambas as
politicas acabam tendo efeitos limitados sobre os objetivos uma da outra. Na tabela
A.12, ao compararmos o equilibrio ndo cooperativo (coluna D) com os gerados
pelas politicas 6timas isoladas do banco central e do banco de desenvolvimento
(colunas B e C), nota-se que o prejuizo em termos de valor de funcdo-perda €
pequenos para ambos os agentes. Alids, a situacdo da autoridade monetaria até
melhora um pouco em relacdo ao equilibrio em que atua sozinha. O banco de
desenvolvimento sofre algum prejuizo com a acdo do banco central, mas pequeno
quando comparamos com o equilibrio calibrado. Resultado andlogo € observado
também nas tabelas A.13 e A.14, em que a politica de crédito 6tima consegue
se aproximar de seus objetivos sofrendo pouca interferéncia da a¢do do banco
central. A reciproca também é verdadeira, mesmo considerando que foi dada
ampla liberdade de utilizacdo de ambos os instrumentos da politica de crédito:
os desvios-padrio de B9V e BP* chegam a atingir os valores 124% e 71% nos
equilibrios ndo cooperativos, muito acima dos valores obsevados nas séries de dados

reais, e o efeito sobre inflagdo e produto sao consideravelmente menores.

1.7
Conclusao

O propésito deste artigo foi introduzir o crédito concedido por bancos
estatais num modelo de equilibrio geral e analisar os problemas de coordenacdo
entre as politicas monetdria e de crédito direcionado. Para tanto, foi utilizado
um modelo de equilibrio geral com acelerador financeiro a la Bernanke et al.
(1999) com uma modificacdo no problema dos empreendedores para permitir a
presenca do crédito direcionado juntamente com o crédito livre concedido por
intermedidrios financeiros privados que atuam juntamente com bancos comerciais
publicos num ambiente de competicdo monopolistica. A func¢do de producdo das
firmas foi modificada introduzindo dois tipos de capital produtivo com diferentes
possibilidades de uso como colaterais para empréstimos. As preferéncias da
autoridade monetdria, do banco de desenvolvimento e dos bancos comerciais
estatais foram representadas na forma de funcdes-perda ndo necessariamente
idénticas, e os problemas de coordenagdo entre estes agentes quanto ao uso de
seus instrumentos - juros bdsicos e volumes de créditos - foram analisados em
situacdes de cooperacdo e ndo-cooperacdo. Os resultados obtidos para diferentes
especificagdes de preferéncias do banco central e dos bancos estatais, bem como
parametrizagdes alternativas do modelo, sugerem que a influéncia da politica
monetédria é preponderante, e que a capacidade da politica de crédito afetar o
comportamento do produto e da inflagdo e interferir nos objetivos do banco central

¢é reduzida.
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Em parte, a limitacdo do poder da politica de crédito se deve a restricao
imposta arbitrariamente a variancia dos seus instrumentos. No entanto, se 0 modelo
for aprimorado de forma que os bancos estatais levem em conta de forma explicita
os custos de variagdo no volume de crédito, provavelmente a restri¢do a variancia
do instrumento ressurgird de outra forma no modelo.

Uma limita¢do das analises de equilibrio feitas € o escopo limitado das regras
de politica monetdria e de crédito. O crédito estatal, por exemplo, responde apenas
a variacdes contemporaneas no hiato do produto e nos volumes de crédito. Mas sua
influéncia sobre o produto € pequena e indireta, ao passo que sua importancia para
o comportamento dos investimentos € considerdvel, e esta foi uma razdo pela qual
sua atuagdo foi importante durante a crise bancéria. Assim, uma regra de crédito
direcionado alternativa faria o banco de desenvolvimento responder a eventos mais
diretamente relacionados com a decisdo de investimento, como choques no risco
dos empreendedores ou choques nos valores de seus capitais proprios. De forma
mais geral, o problema de otimizagdo da autoridade monetaria e dos bancos estatais
poderia ser generalizado para a obtencdo de politicas 6timas gerais, que seriam
fungdes de muitas varidveis endogenas com lags diversos, a invés de regras otimas
lineares com forma funcional fixa. A vantagem destas dltimas para os propositos
deste artigo € a facilidade com que permitem tratar o problema dos equilibrios
nao-cooperativos.

Por fim, os resultados obtidos até aqui se baseiam na versao calibrada do
modelo, em que apenas as variancias e os coeficientes auto-regressivos dos choques
foram estimados a partir de séries de varidveis econdmicas. Versoes futuras do

modelo poderiam ter alguns de seus parametros estruturais estimados.
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