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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar a relevancia do canal de custo da politica monetéria no Brasil,
a possibilidade de pass-through incompleto da taxa de juros, e a relacdo entre o crédito dire-
cionado e a politica monetaria. Para tanto, elaborou-se um modelo DSGE Novo-Keynesiano, no
qual: o custo das firmas é diretamente influenciado pelo nivel da taxa de juros cobrada pelos
bancos; uma parcela dos bancos nao é capaz de modificar as taxas de juros que cobram pelos
empréstimos a cada periodo; e, uma parcela dos bancos opera linhas de crédito direcionado.
O modelo foi estimado por meio do método da distancia minima (Matching). Os resultados
indicam que (i) o canal de custo desempenha papel relevante na transmissao da politica mo-
netaria (explicando o price-puzzle da politica monetaria); (i) ndo ha evidéncia de pass-through
incompleto; e (iii) o crédito direcionado reduz a capacidade de a politica monetaria modificar
as condicoes de crédito.
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Abstract

The aim of this study is to analyze the relevance of the cost channel of monetary policy in Brazil,
the possibility of a limited interest rate pass-through, and the relation among directed credit
and monetary policy. For that, we use a New-Keynesian DSGE model in which: the costs of
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firms are directly influenced by the level of the banks’ loan rate; part of banks are not able to
adjust their loan rates each period; part of banks concede directed credit. We apply the mini-
mum distance approach (Matching) as the estimation method. The results indicate that: the
cost channel plays a decisive role in the monetary policy transmission, explaining the monetary
policy price-puzzle; there is no evidence of incomplete interest rate pass-through; the directed
credit reduces the monetary policy capacity to modify credit conditions.
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1. Introduciao

Uma literatura crescente tem incorporado a possibilidade de a politica
monetdria afetar ndo apenas a demanda agregada, como também varidveis
econdmicas do lado da oferta (Gaiotti e Secchi 2006). Pelo menos dois
tipos de evidéncia apontam para esse sentido. O primeiro deles é o price-
puzzle da politica monetdria (a resposta positiva da inflagio a um choque
de politica monetdria contracionista) encontrado em diversos estudos que
aplicaram a metodologia dos Vetores Autorregressivos (VAR). O segundo
tipo relaciona-se ao nivel de amplificacdo dos choques, mais especifica-
mente, choques de politica monetdria que induzem movimentos leves e
transitorios nas taxas de juros, alteram o produto de modo considerdvel e
persistente (Barth e Ramey 2002).

Uma explicagio de como a politica monetéria opera pelo lado da oferta é
fornecida pelo canal de custo. Por esse mecanismo de transmissio, alguns
custos de producio crescem com a taxa de juros, e, portanto, uma politica
monetéria contracionista pode promover um crescimento nos pregos ao
invés de uma reducio (Rabanal e Rubio-Ramirez 2007).

O presente estudo tem por objetivo analisar a relevincia do canal de custo
da politica monetaria no Brasil. Para tanto, estima-se um modelo DSGE
Novo-Keynesiano que é uma versao modificada daquele proposto por
Hiilsewig et al. (2009), no qual a taxa de juros para empréstimos cobrada
pelos bancos influencia diretamente o custo das firmas, e a reacio dessa
taxa de juros a um choque de politica monetdria pode nio ser imediata
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(pass-through limitado). Como novidade, o modelo incorpora o crédito
direcionado' como modalidade de empréstimo praticada por parte dos
bancos.

Os resultados encontrados mostram que o canal de custo pode ser um im-
portante meio de transmissdo da politica monetéria no Brasil, explicando o
price-puzzle da politica monetdria, e que pass-through da taxa de juros nao
é limitado. Além disso, os resultados indicam que quanto maior participa-
¢do do crédito direcionado, menor é a capacidade de a politica monetaria
modificar as condicées do mercado de crédito.

O canal de custo da politica monetéria tem sido incorporado em modelos
tedricos recentes. Christiano et al. (2005) apresentam um modelo DSGE
Novo-Keynesiano que incorpora a hipétese de crédito para capital de giro.
As firmas necessitam pagar pelos fatores de producio antes de receber as
receitas de suas vendas. Como resultado, o custo marginal dessas firmas
depende positivamente da taxa de juros. Além disso, uma politica monet4-
ria contracionista promove uma pressio para elevacio dos precos. Ravenna
e Walsh (2006) introduzem outros choques econdémicos (produtividade,
preferéncias e gastos do governo) no modelo, e encontram implicacdes
importantes em termos de conducio da politica monetaria: o trade-off
entre estabilizacdo do produto e da inflacdo; e, sob politica monetaria
6tima, produto e inflagido retornam gradualmente a suas taxas de estado
estaciondrio. Rabanal (2007), por sua vez, inova ao considerar que apenas
uma fragio das firmas depende do crédito para capital de giro. Hiilsewig
et al. (2009) inserem bancos que operam em competicio monopolisti-
ca, e reajustam suas taxas de juros para empréstimo com alguma rigidez
(somente uma fragio dos bancos é capaz de reajustar a taxa de juros para
empréstimo a cada periodo), ou seja, o ajustamento das taxas de juros para
empréstimos apés um choque de politica monetaria ndo é imediato.> De
Fiori e Tristani (2013) apresentam um modelo que considera assimetria de
informagdo (com custos de verificacao dos estados a la Townsend) e risco
de faléncia, e, por causa disso, a taxa de juros para empréstimos incorpora
um spread sobre a taxa de dep6sito. No modelo, a taxa de inflagio aumen-
ta tanto com o spread, como com a taxa de depésito.

' O crédito direcionado assegura fundos regulados por lei para serem destinados a segmentos ou
propdsitos especificos.

2 No modelo de Hiilsewig et al. (2009), a estrutura do mercado de crédito desempenha papel relevan-
te. A operacionalidade do canal de custo depende da capacidade dos bancos em reagir a choques de
politica monetaria. Se a proporcdo de bancos que sdo capazes de reajustar suas taxas é pequena, entio
o efeito da politica monetéria através da taxa de juros para empréstimos serd reduzido, e o canal de
custo ndo serd relevante.
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Segundo Hiilsewig et al. (2009), h4 um ndmero consideravel de estudos
que concluem empiricamente pela relevincia do canal de custo nas econo-
mias desenvolvidas, por exemplo, os autores citam Barth e Ramey (2002),
Dedola e Lippi (2005), Fabiani et al. (2006), Christiano et al. (2005),
Ravenna e Walsh (2006), Chowdhury et al. (2006) e Tillmann (2008).
Hiilsewig et al. (2009), em um estudo para a zona do Euro, também en-
contram evidéncias de que esse canal de transmissio é importante para
explicar o comportamento inercial da inflacdo provocado apdés um choque
de politica monetdria, mas esse efeito é mitigado devido ao ajuste lento das
taxas de juros para empréstimo.

Por outro lado, poucos estudos analisam o canal de custo da politica mo-
netéria para paises em desenvolvimento. Agénor e Montiel (2008) argu-
mentam que o canal de custo pode ser relevante nessas economias porque
os mercados de agdes sido fracos e o sistema bancario é fonte significativa
de recursos para as operacdes financeiras das firmas, incluindo a aquisi¢io
de ativos de capital fixo.

O estudo sobre a relevincia do canal de custo parece ser crucial para apri-
morar o entendimento acerca dos efeitos da politica monetédria no Brasil
por uma série de razdes. Primeiro, as firmas brasileiras recorrem signi-
ficativamente ao crédito para capital de giro. De acordo com dados do
Banco Central, a participagido dessa modalidade de crédito no saldo total
destinado a pessoas juridicas foi de aproximadamente 25% entre marco de

2007 e dezembro de 2015.

Outra motivagio para a anélise do canal de custo se deve ao percentual
relevante de despesas financeiras apresentado pelas empresas no pais. De
acordo com dados da Pesquisa Industrial Anual (IBGE), os custos com
variagdes monetérias passivas, despesas financeiras, e resultados negativos
de participacoes societdrias e em cota de participacdo representaram em
torno de 12% do custo total das firmas industriais brasileiras entre 2007 e
2014. Apenas como comparacio, as despesas com trabalho representaram
14% do custo total no mesmo periodo. Entdo, é provivel que mudancas
no montante das despesas financeiras influenciem decisdes sobre precos
e produgio.

H4, ainda, evidéncias do price-puzzle da politica monetéria em estima-
¢oes de modelos VAR para a economia brasileira, por exemplo, Rabanal
e Schwartz (2001), Arquete e Jayme-Jr. (2003), Sales e Tannuri-Pianto
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(2005) e Guimaries e Monteiro (2014). E interessante destacar que, mes-
mo nos estudos nos quais o price-puzzle nao é observado, o efeito da po-
litica monetdria sobre a inflacdo é reduzido, defasado e temporirio, como
evidenciado por Fernandes e Toro (2005) e Céspedes et al. (2008).

Algumas mudangas da economia brasileira também justificam a anélise do
canal de custo. A conducio da politica monetdéria foi alterada recentemen-
te,> de modo que hé pouco entendimento sobre os seus mecanismos de
transmissdo no Brasil. Além disso, Minella e Souza-Sobrinho (2009) argu-
mentam que a importincia relativa dos canais de transmissio da politica
monetdria pode ter sofrido alteracées, entre outras razdes, por causa da ex-
pansio do mercado de crédito e o desenvolvimento do mercado financeiro.

Poucos estudos analisaram a operacionalidade do canal de custo na eco-
nomia brasileira, incluindo Martins (2011), Malikane (2012), Kawamoto
e Oreiro (2011) e Santos (2011). H4 diferencas significativas entre eles
em termos do modelo tedrico, estratégia empirica e resultados — somente
Martins (2011) e Kawamoto e Oreiro (2011) encontram evidéncias para o
canal de custo. Apesar das diferengas, todos esses estudos negligenciaram
o comportamento dos bancos e capacidade da taxa de juros, instrumento
da politica, modificar as condicoes de crédito enfrentadas pelas firmas.

A participagio do crédito direcionado é significativa no Brasil. De acordo
com o Banco Central do Brasil, essa modalidade representou 49% do total
das operacoes de crédito em 2015. Além disso, as operagdes de crédito
direcionado no pais apresentam caracteristicas peculiares que influenciam
a capacidade de a politica monetdria modificar as condicées de crédito da
economia. E possivel destacar trés dessas caracteristicas: (i) as taxas de ju-
ros do crédito direcionado sdo mais baixas e mais estéveis do que as taxas
das demais modalidades de crédito; (ii) o crédito direcionado é composto
por fundos publicos e privados; e (iii) as operacdes de crédito direcionado
tém sido realizadas, principalmente, por grandes bancos publicos.

Entdo, no modelo, admite-se que uma fracdo - constante e determinada
exogenamente - dos empréstimos é realizada através de operacoes de cré-
dito direcionado, e a taxa de juros dessas operacdes é também constante
e determinada exogenamente ao modelo.

3 O regime de meta monetdria foi substituido pelo regime de metas de inflagio somente em 1999.
Desde entdo, a taxa Selic (a taxa de juros interbancdria) é o principal instrumento da politica mone-
tdria (Sales e Tannuri-Pianto 2007).
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E importante mencionar que poucos estudos, a exemplo de Santin (2013)
e Sato (2013), tentaram elucidar a relacdo entre a politica monetdria e o
crédito direcionado. Nesse sentido, o presente estudo apresenta uma con-
tribuicdo aos formuladores de politica econdmica, uma vez que desenvolve
e estima um modelo para a economia brasileira que incorpora a propor¢io
do crédito direcionado como determinante da influéncia da politica mo-
netdria sobre as condi¢des de crédito.

O modelo DSGE foi estimado por meio do método da Distdncia Minima.
No primeiro passo dessa abordagem, estima-se um modelo VAR para gerar
fungdes impulso-resposta empiricas a um choque de politica monetéria.
Em seguida, os pardmetros do modelo sdo obtidos aproximando, o maximo
possivel, as funcdes impulso-resposta tedricas e empiricas. Considerando
o modelo estimado, analisa-se a relevincia do canal de custo. Além dis-
so, buscam-se evidéncias de pass-through limitado da taxa de juros e da
influéncia do crédito direcionado sobre os efeitos da politica monetaria.

2. O Modelo

Nesta secdo, descreve-se 0 modelo DSGE Novo-Keynesiano utilizado na
andlise. O modelo segue a linha de Hiilsewig er al. (2009), Rabanal (2007),
Ravenna e Walsh (2006) e Christiano et al. (2005), e admite que algumas
firmas necessitam de recursos para financiar a producdo antes de obter
receita com a venda de seus produtos. A contribuicdo deste trabalho é a
diferenciacdo entre as modalidades de crédito, livre e direcionado, que
sdo concedidos pelos bancos. Além de firmas e bancos, o modelo também
é composto pelas familias, cuja poupanca é utilizada pelos bancos para
efetuar os empréstimos. As principais equagdes siao detalhadas a seguir.

2.1. Produtores de Bens Finais

Produtores de bens finais operam em competicdo perfeita. A funcio de
producdo do produto agregado é dada por:
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€

Y, = [I Y:;_l(i)di]m (1)

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

A maximizacdo do lucro implica na seguinte demanda por bens
intermediarios:

P ()
P

Y (i) = ( )_ Y;, para todo i € [0,1], 2

1
onde P, = [[ P}€(i)di]i=¢ é o preco do produto final e P,(i) é o prego do
produto intermediério i.

2.2. Produtores de Bens Intermediarios

Firmas indexadas por i € [0, 1] operam em competicio monopolistica.
Cada firma i tem acesso a tecnologia:

() = KEON* (@ 3)

onde K.(i) é a efetiva utilizacdo do estoque de capital, dada por
K.(i) = u.K,(i), sendo u; a taxa de utilizacdo do capital, N,(i) é o traba-
lho, e a é a participagdo do capital no produto.

O lucro nominal da firma i é dado por:

n{"™ @ = PO - /"™ ® ©
onde Q{irm(i) é o custo nominal de produgdo. A firma aluga o capital em
um mercado de competicdo perfeita e escolhe o volume de emprego. Para
a massa de firmas i € [0,v], as quais necessitam de empréstimos L. (i) dos
bancos para pagar os saldrios, W,N,(i), o custo de produc¢do nominal é dado
por: Q. (1) = RgW N (i) + R{ K. (i)- O pagamento da divida pelas firmas
é feito no fim de cada periodo.
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Firmas i € [0,v] possuem um portfélio de empréstimos, que é diversifica-
do em termos dos tipos de empréstimos ofertados pelos bancos que sio
agregados da seguinte forma:

¢
-1

&1 7
L(i) = [I L* (i, k)dk] (5)

onde L;(i) é a demanda de empréstimos pela firma i, que é igual a folha de
pagamentos W, N, (i), e { > 1 é a elasticidade de substitui¢io entre os k di-
ferentes tipos de empréstimos. Cada firma obtém a composigio 6tima dos
diferentes empréstimos ao escolher sua agenda de empréstimos. Agregando
para todas as firmas, a demanda por empréstimos do tipo k é dada por:

L -
Re) <,

Le(k) = <R_{“ (6)

L¢(k) =J Liy(k)di é a demanda por empréstimos do tipo k, 1Lt = [ L.(i)di
é o volume agregado de empréstimos, R} = [ [ RF (k)'~Sdk]|"* é a taxa de
juros bruta agregada para empréstimos, e RE(k) ¢ a taxa bruta para em-

préstimos do tipo k.

As firmas possuem algum poder de mercado sobre o prego do seu produto.
Elas maximizam o lucro esperado por meio de um fator de desconto esto-
céstico A¢¢rq que € igual a taxa marginal de substituigio intertemporal do
consumidor representativo. Os lucros sio distribuidos aos consumidores
até o fim do periodo. Por hipétese, as firmas decidem antes da realizacio
de qualquer distdrbio no tempo t. Isso significa que, por exemplo, um
choque de politica monetéria ndo tem efeito imediato nos pregos.

Firmas enfrentam friccdes de preco como em Calvo (1983), isso implica
uma determinacdo de pregos rigida. O nivel de precos P, é determinado
em cada perfodo como a média ponderada da fracdo de firmas 1 — 6, que
redefine os precos e a fragdo 8, que deixa os pregos inalterados:

1
Pe=[(1 = 6,) (P + (6,) (Pes) ] ¢ 7)

onde P; é o preco redefinido. As firmas que redefinem o preco sio dividi-
das entre: as firmas que resolvem o problema de otimizacdo mais uma vez
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para determinar os novos precos (fragdo 1 — wp), e as firmas que aplicam
uma regra de indexacdo 2 inflagcdo passada (fracao a)p).“

A maximizacdo do lucro pelas firmas que podem alterar os precos leva a
seguinte condicdo de primeira ordem:

€
Ee ) 0%eenYens(® [P/ ) - —=PLgeu®| =0 ®)
=0

onde Ptf (i) é o preco 6timo, E¢_, é o operador de esperanca condicional ao
conjunto de informagdes disponivel em t — 1, e @¢(i) é o custo marginal

real dado por:
1 (R (REW,\"™*
5<P—i> ( tPt t> ,parai € [0,v]

1-a )

1 (RE\" /W,
—(=£) (= i€y, 1
l CD(Pt) (Pt) paral € v 1]

sendo @ = a%(1 — @)'™*. O preco 6timo esta relacionado a expectativa de
custo marginal, ou seja, P (i) é um mark-up sobre a esperanca do custo mar-
ginal real ponderado.

HOES

Por fim, a fracdo das firmas w, que redefinem o preco em cada periodo
por meio de uma regra de indexacdo 2 inflacdo passada, fixam o preco de
acordo com: PP = P;_; (P;_1/P;_,). Desse modo, a evolucio dos precos é

1_
dada por: Py = (P)) “r (PP)*P. Essa estratégia de subdividir as firmas
que podem mudar os pregos a cada periodo foi primeiramente utilizada

por Gali et al. (2001).

2.3. Familias

Ha um continuo de familias indexadas porj € [0,1]. A familia j maximiza
a esperanca da utilidade no seu horizonte de vida:

Eo1 2120 B Ui () (10)

4 Resumindo, existem trés tipos de firmas em um determinado periodo: as firmas que nio mudam
0s pregos, as firmas que mudam os pregos pelo processo de otimizacao, e as firmas que mudam os
precos pela regra de indexacio.
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onde B € (0,1) é um fator de desconto.

A utilidade da familia J no periodo t é dada por:

N 1-0 1+, .

1-o 1+n

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

A famfilia j maximiza sua utilidade de vida esperada sujeita a seguinte
restricdo intertemporal:

PeCe(j)+Pele () +De(j) = W () Ne(j) +IREue () — Pep (e () 1K1 () + (12)
RP Dy (j)+ Dive(j)

Todas as familias decidem sobre consumo C,(j) e investimento I, (j), possuem
depésitos D¢(j) em bancos a uma taxa R?, renda do trabalho W, (jIN,(j),
renda do aluguel do capital RFu,(j)K_;(j) menos os custos de ajustamento
no caso de mudangas na utilizacdo do capital Ptl/)(ut(]'))Kt_l(i), e obtém
dividendos Div,(j) das firmas e dos bancos. Uma vez que o capital é deter-
minado no comeco do periodo, a renda proveniente do aluguel depende do
nivel de capital instalado no fim do periodo anterior e da taxa de utilizacao
do capital u;(j). Os custos da utilizacdo do capital sio, por hipétese, iguais
a zero quando a taxa de utilizagdo € igual a um, ou seja, Y(1) = 0.

A equacido de acumulagio do capital é dada por:

L
K:() = (1 — K1 () + [1 —~ S(%)] 1) (13)

onde § é a taxa de depreciagdo do capital. A evolucdo do estoque de
capital considera os custos de ajustamento, introduzidos pela funcio
S(.), que é crescente e convexa. No estado estaciondrio, tem-se que
§=8=0eS">0.

Por hipétese, todas as familias enfrentam a mesma condicio inicial e os
mercados sio completos. Isso assegura um equilibrio simétrico para todas
as variaveis de controle exceto para W, (j), possibilitando excluir o indice J
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exceto para o saldrio e demanda de trabalho. Além disso, as familias sem-
pre decidem antes de choques em qualquer periodo t. Isso significa que,
por exemplo, um choque de politica monetaria ndo tem efeito imediato
sobre o saldrio.

Maximizando a funcio objetivo sujeito a restri¢io intertemporal com res-
peito ao consumo e poupanga, as condicdes de primeira ordem sdo obtidas:

Ar = (Ct —hCe_1)™° (14)

RPP,
At = BEt_1 |At+1 —R
t+1

(15)

onde A; é o multiplicador de Lagrange.

Por hipétese, as familias fixam seus saldrios de forma rigida em intervalos
aleatérios. Somente uma fracdo das familias 1 — 6,, redefine seu saldrio
nominal em cada periodo, enquanto as 6, restantes nao alteram os salérios.
O nivel de saldrio nominal agregado satisfaz:

1
W, = [(1 = 6,) W0 + 6, w777 (16)

onde W é o saldrio recém-definido. As familias que redefinem seus
saldrios em cada perfodo sdo dividas na fragio 1 — w,, que otimiza nova-
mente seus saldrios nominais e a fragio w,, que ajusta os saldrios de acordo
com uma regra de indexacio 2 inflacdo passada.’

As familias otimizadoras escolhem o saldrio de modo a maximizar a fun-
¢do objetivo sujeita a restrigdo intertemporal e a demanda por seu tipo de
trabalho dada por:

N\ 7
n = (") ()

n

—= 1

n-1 - L
onde N, = [f N,” (j)dj]n "¢ o nivel agregado de trabalho, e W, = [| w,'™" (j)dj]"”
é o saldrio nominal agregado. A condicdo de primeira ordem associada ao
problema de maximizacéo é:

5> Resumindo, existem trés tipos de familias em um determinado perfodo: as familias que nio rea-
justam os saldrios, as familias que reajustam saldrios pelo processo de otimizagao, e as familias que
reajustam salérios pela regra de indexacio.
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e Z20(B0,) New () [N, () 22t g 1

+1

onde Wtf(j) é o saldrio nominal 6timo. As familias que redefinem
o saldrio adotando a regra de indexacgdo, por hipdtese, obedecem a:
WP = Wi (Pe_1/Pi_3)- A dinidmica dos saldrios recém-definidos ¢ dada

por: W = (W) (wp)™".

As condicoes de primeira ordem para o preco sombra do capital, investi-
mento e a escolha da taxa de utilizacdo do capital sio:

Q: =Ei1 [At,t+1 (Qt+1(1 —8) + 1l U — ¢(ut+1))] (19)
Q1= 5 (29)] + Eecafieenn @enns” (52) (42) = 1405 () () (20)
=’ (uy) (21)

onde Q¢ é o prego sombra real do capital instalado, ou seja, o Q de Tobin, A¢ 41
é um fator de desconto estocistico dado por: Agrrq = B (Aeqi/A), e Tt é a
taxa real de aluguel do capital.

2.4. Bancos

Os bancos, indexados por k € [0,1], concedem empréstimos as firmas em
um ambiente de competicdo monopolistica. Os lucros do banco k sdo da-
dos por:

l—[?ank(k) — Rtl-(k)Lt(k) - Rgl(k)Dt(k) - R{-WBt(k) (22)

onde L;(k) é o volume de empréstimos, Ri(k) é a taxa de juros para
empréstimo, D;(k) é o nivel de depésitos, R&(k) é a taxa de juros bruta
que remunera os depdsitos, B, (k) é a posicao liquida do banco no mercado
monetério e RY é a taxa de juros bruta da moeda, sendo essa dltima con-
trolada pelo Banco Central. Os lucros sdo distribuidos para as familias ao
final de cada periodo.
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Para cada banco, a restri¢ao de balanco é dada por:
Li(k) = D¢ (k) + B (k) (23)

ou seja, o volume de empréstimos é igual 2 soma entre o nivel de depdsitos
e a posicao liquida no mercado interbancério. Além disso, considera-se que
créditos do mercado interbancério e os depdsitos sdo substitutos perfeitos
como forma de refinanciamento dos bancos, o que implica que RE = RM.

O k-ésimo banco maximiza lucros sujeito 2 restricdo de balanco e a de-
manda por empréstimos. Se o mercado de empréstimos fosse plenamente
flexivel, a taxa de juros dos empréstimos cobrada por cada banco seria um
mark-up dos custos marginais nominais. Como os bancos enfrentam custos
marginais idénticos, o valor escolhido para a taxa de juros dos empréstimos
seria 0 mesmo para todos eles.

Entretanto, os bancos enfrentam rigidez ao determinar suas taxas de juros
para empréstimos. Primeiro, uma fracdo 7, dos bancos concedem crédito
direcionado (DC) cuja taxa de juros é determinada de modo exégeno. O
restante dos bancos (na proporcdo 1 —1;) concede crédito livre (FC) e
pode escolher a taxa de juros para empréstimos de modo a maximizar seus
lucros. Sendo assim, a taxa agregada de juros para empréstimos é dada por:

Rt = (REO)'"2(RP)™ (24)

A maximizacdo dos lucros por parte dos bancos que operam linhas de
crédito livre implica a seguinte condicdo de primeira ordem:

o0 * 4
B B0t AgesiLent(R) [RE (K) = 25 R, = 0, (25)

onde RE*(k) é a taxa de juros para empréstimos 6timas, e Ay ¢4 é 0 fator
de desconto estocéstico. Por meio da demanda por empréstimos, e resol-
vendo a Equagido (25) para a taxa 6tima, tem-se que:

0 ¢
¢ E[E20tu(REn) Lot 26)

-1 o ¢
¢ E, [leo TlAt,t(R%H) Lt+l]

R (k) =
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que é idéntica para todos os bancos, REF*(k) = RE*. Por hipétese, os bancos,
ao contrdrio de firmas e familias, re-otimizam suas taxas de juros para
empréstimos a cada periodo posteriormente a qualquer tipo de choque.

Os bancos que concedem crédito livre também enfrentam friccoes.
Seguindo Calvo (1983), admite-se que somente uma fragdo 1 —7; dos
bancos de crédito livre re-otimizam suas taxas de juros para emprésti-
mos em cada periodo, enquanto que a fracio 7; restante mantém as taxas
inalteradas:

Rf¢ = [ =) R4 + T1(Rf—c1)1_{]r1{ 7

2.5. Pass-Through da Taxa de Juros

Linearizando (24), (26) e (27) por meio de uma expansdo de Taylor de
primeira ordem, tem-se que:

(1-13)B7 (1-ty)t (1-7)(1-Br)(A-71)
RE = #Et(zszl) + WZT{R%”& +— 1%% L RM + 7,REP (28)

A Equagio (28) revela que a evolucdo da taxa de juros para empréstimos
agregada depende da magnitude dos pardmetros 7; e 7,. Se T; e T, ten-
dem a zero, a taxa de juros para empréstimos agregada tende a igualar a
taxa de juros da moeda, e o pass-through seria completo.

2.6. Consideragoes Adicionais sobre as Taxas de Juros para Empréstimos

Por hipétese, a taxa de juros do crédito direcionado (REP) é constante ao
longo do tempo:

RE” = RE? 29)

Além disso, considerando que nio ha informacio o suficiente sobre a taxa
de juros agregada para a economia brasileira, optou-se por substituir RF na
Equagio (28), para determinar a equacéo referente a dindmica da taxa de
juros do crédito livre:
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A-pr)A- T1)
1+ .3T1

BT
REC = T RF_C +
t 1+,B 72 t( t+1) t—1

R (30)
Na pritica, a taxa de juros do crédito direcionado, apesar de relativamente
estével, ndo é fixa.® Além disso, observa-se alguma correlagio dessa taxa
Selic, ainda que em escala muito inferior a do crédito livre.” Portanto,
é possivel que o modelo superestime um pouco o impacto do crédito
direcionado.

2.7. Modelo Linearizado

As equagdes apresentadas a seguir consistem na aproximacao log-linear das
equacdes relevantes do modelo ao redor do estado estaciondrio com infla-
cdo igual a zero. A representagdo X; denota o desvio log-linear do valor de
estado estaciondrio da variavel X, X, = In(X,) — In(X,), onde X; é o valor
de estado estaciondrio.

A dinimica do produto real ¥, é descrita pelo equilibrio no mercado de
bens:

1
fo=yelet -yl +a(1-2) (31

onde: yc=1—[a5(1—%)/(%—1+5)].

As equagdes do consumo e investimento sdo dadas por:

A _1-h
Ce = 1+hEt 1Ct+1+1+hct 1~ Tamg Et- 1(RY = p41) (32)
- B 1 1

Iy =+ BEt 1fe41 +1+ﬁlt 1 +m —10; (33)

No Brasil, as operagdes de crédito direcionado para pessoas juridicas sio, em grande medida, opera-
das pelo BNDES. De acordo com dados do Banco Central do Brasil (BCB), entre 2007 e 2013, em
média 74% do saldo de crédito direcionado 2 pessoa juridica foi disponibilizado pelo BNDES. As
taxas de juros dessas operagdes tém como base a TJILP (Lei n® 9.365, de 16 de dezembro de 1996),
acrescida da taxa de remuneragio do banco, a taxa de risco de crédito, e a remuneragdo da institui-
¢do financeira (no caso de operacdes indiretas). Os valores destes componentes adicionais variam de
acordo com a linha de crédito. A TILP, por sua vez, é determinada pela meta de inflacdo adotada e
prémio pelo risco, o que o explica seu comportamento bastante estavel.

O BCB fornece dados para a taxa de juros média das operagdes de crédito livre e direcionado para
pessoas juridicas no perfodo de 2007 a 2017. Nesse periodo, os coeficientes de correlagio entre essas
taxas de juros e a taxa Selic foram iguais, respectivamente, a 0,97 e 0,67.
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onde m; é a taxa de inflacdo definida como m; = P, — Py_.

As equagdes do preco sombra real do capital, acumulagao de capi-
tal, taxa de aluguel real do capital, e taxa de utilizagdo do capital sdo
respectivamente:

Qt =p(1- 6)Et—1Qt+1 +[1-p01 - 5)]Et—1f"tk+1 - Et—1(§£4 - 7Tt+1) (34)

Rt == (1 - 5)Rt—1 + 6ft (35)
Atk = ?t -4, — Et—l + ¢ (36)
i, = 1/JAtk (37)

onde P =¥'(1)/¥"(1), sendo a taxa de utilizacdo do capital no estado
estaciondrio igual a um.

A evolugio da taxa de inflacio é descrita pela seguinte curva de Phillips
Novo-Keynesiana:

Ty = VfE 1M1 + VpTe—q + KpEr 1Pt (38)
onde: Y5 = ﬁep/{ep + a)p[l —6,(1— ,8)]}, Yy = wp/{ep + a)p[l - 6,(1- B)]};
Kp = (1- ep)(l - :Bep)(l - ‘”p)/{ep + “’p[l —6p(1— ﬁ)]}- O pardmetro

Kp mensura a sensibilidade da taxa de inflagdo em relacdo aos custos mar-
ginais reais (@¢) que sio:

@ = aff + (1 — a)(W, — P, + vRE) (39)

Os custos marginais reais, e consequentemente a taxa de inflacdo, depen-
dem da taxa de juros para empréstimos como enfatizado pelo canal de
custo da politica monetdria.

A taxa de inflagdo dos saldrios (AW;) é dada por:
AW, = Bp1Ee 1 AWyiq + 0y p1 AW,y — BBy o Ee_y71y +
pzﬂt—l + KWEt—l[MRSt - Wt + pt] (40)

onde: p; = Qw/{ww + gw[l —wy(1- .ng)]},Pz = ww(l - Qw)/{ww +
ew[l - ww(l - .Bew)]}; Ky = (1 - ew)(l - ,ng)(l - ww)/{ww + Hw[l -
ww(l - Bew)](l + 7]¢)}
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A expressio para taxa marginal de substitui¢io (MRS;) é:

1/
Y_
1—at

an ~ —~ o A ~
1—a (ut + Kt—l) + m (Ct - th—l) (41)

A dindmica da taxa de juros para empréstimos é dada por:

MRSt =

R = ﬁU1Et(ﬁfC) +v1(1 — T)REE, + v,RY! (42)
onde:v; = 7, (1 — 75) /{1 + Brf}, v = (1 = Br)(1 — 7)) (1 — 75) /{1 + Brf}.

Considerando as Equacées (29) e (30), a dindmica da taxa de juros para o
crédito livre é dada por:

REC = pyE.(REE)) + uREC, + ,RY (43)
onde: iy = 7, /{1 + B¢}, 1, = (1 — Br)(1 — 7)) /{1 + BT}
Das Equacoes (42) e (43), tem-se que:

RE = (1 —)R[C (44)

O modelo é finalizado pela funcio de reacio do banco central descrita pela
seguinte regra log-linearizada para a taxa de juros:

RY' = Ry — R, + (1 — 1y — p2) [%Z?:o Tes + 7YEt(Yt+1 + Yt+2)] + 45
gAY, + 2!

Os pardmetros f; e [, capturam o grau de suavizacdo da taxa de juros,
Uz é o coeficiente de reacdo relacionado as taxas de inflagdo presente e
passada, ln € o coeficiente de reacio relacionado a expectativa para o gap
do produto, pap é o coeficiente de mudancas no gap do produto, e z é o

choque de politica monetéria.

3. Metodologia Empirica
A versio log-linear do modelo DSGE foi estimada com o objetivo de ana-

lisar a relevincia do canal de custo da politica monetdria, o pass-through
da taxa de juros, e o papel do crédito direcionado na transmissido da
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politica monetéria. Para tanto, aplicou-se a abordagem da Distincia
Minima como em Christiano et al. (2005), Carrillo et al. (2007), Henzel
et al. (2009) e Hiilsewig et al. (2009). Esse método de estimagio consis-
te em duas etapas. Primeiro, um modelo VAR ¢é especificado para gerar
fungdes impulso-resposta empiricas relacionadas, nesse caso, a choques de
politica monetéria. Em seguida, os pardmetros do modelo sdo estimados
de modo a aproximar, o0 mdximo possivel, as fungdes impulso-resposta
tedricas e empiricas.

3.1. Choque de Politica Monetadria e Modelo VAR
Como em Christiano et al. (2005), define-se a politica monetéria como:
Ry =f(®) + € (46)

onde R; é a taxa de juros de curto prazo da moeda (o instrumento da poli-
tica), f é uma funcio linear, ®; é um conjunto de informacdes relevantes e
€t é o choque de politica monetéria. Por hipétese, o banco central permite
variacdes da oferta de moeda que assegura a Equacdo (46) em qualquer
circunstancia, e €; é ortogonal aos elementos em ®;.

Considerando essa caracterizacdo da politica monetdria, o modelo VAR
estimado para a economia brasileira possui a seguinte especificacao:

Zy = A(L)Z,_; + & (47)

onde Z; é o vetor de varidveis enddgenas, A(L) é a matriz dos parAmetros,
e & € o vetor de residuos que, por hipétese, é ruido branco. O vetor Z; é
composto por:

Z, = (GDP,, INF,,WINF,, RM,,RL,) (48)

onde GDP; é o PIB real, INF, ¢é a taxa de inflacio, WINF,; ¢ a taxa de infla-
¢do dos saldrios nominais, RM, is a taxa de juros da moeda, e RL; é a taxa
de juros dos empréstimos.

As respostas das varidveis de Z; a um choque de politica monetaria
sdo estimadas por meio do modelo VAR. A identificacio do choque ¢é
feita através da decomposi¢io de Choleski (decomposig¢do recursiva).
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O ordenamento das varidveis implica que o produto real, a taxa de infla-
¢do, e a taxa de inflagdo dos saldrios nominais sdo afetadas por um choque
de politica monetédria com defasagem, enquanto que a taxa de juros da
politica monetdria e a taxa de juros dos empréstimos sio afetadas contem-
poraneamente. Esse esquema de identificacdo é passivel de discussdo, mas
deixa a anélise internamente consistente uma vez que as hip6teses sio as
mesmas do modelo tedrico.

3.2. Método da Distancia Minima

Alguns pardmetros do modelo foram estimados buscando minimizar a dis-
tincia entre as fungdes impulso-resposta tedricas e empiricas. O conjunto
de parAmetros estimados (@) é:

0= (h' Gp' Wy, Ow, Wy, U1, Uy, ) T) 5_‘”' Ho) Upp) V)

O estimador minimiza a seguinte funcdo distincia (Christiano et al.,

2005):
J=(F-T@) v (F-T() (49)

onde T sdo as funcdes impulso-resposta empiricas, ['(0) sdo as funcdes
impulso-resposta tedricas, e V é a matriz de pesos, cujos itens da diagonal
sdo as varidncias amostrais de I'. A matriz de pesos assegura maior prioridade
aos pontos com os menores valores de desvio-padrao® (Henzel et al. 2009).

Os demais pardmetros sio calibrados com base em evidéncias empiricas
obtidas a partir de dados da economia brasileira e de evidéncias de estudos
anteriores. A calibra¢io de um subconjunto de pardmetros é uma pratica
usual em estimagdes de modelos DSGE, pois alguns pardmetros nio sao
identificados através de estratégias de estimacio irrestritas. A decisio sobre
quais pardmetros serdo estimados, por outro lado, raramente é discutida,
e costuma variar entre os estudos. Nesse sentido, optou-se por seguir as
escolhas de Hiilsewig et al. (2009).

8 Seguindo Hiilsewig et al. (2009), emprega-se a rotina fmincon do MATLAB para resolver esse pro-
blema de minimizacio. Para o uso da rotina, é necessiario definir as condi¢des iniciais dos para-
metros, g, = (0,50,50,50,50,51,51,51,10,52,50,51,50,5) que foram obtidos como a média
dos valores dos limites inferior, o_ = (0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0), e superior,
0,=(1,010101,01,02,03,02,01,05,01,03,01,0), que os pardmetros poderiam apresentar.
Como anilise de robustez, o procedimento de estimacio foi repetido 500 vezes a partir de diferentes
condig¢des iniciais. Os resultados desse exercicio estdo no Apéndice B.
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De acordo com Smets e Wouters (2003), a estimagido de modelos DSGE
por métodos que procuram aproximar o maximo possivel momentos tedri-
cos e empiricos, como o descrito anteriormente, possuem duas vantagens:
destacam as caracteristicas dos dados para as quais o modelo é mais rele-
vante; sdo mais robustos do que os métodos de maxima verossimilhanca.

E importante destacar que os métodos de maxima verossimilhanca podem
incorrer no problema denominado de singularidade estocédstica. Mais
especificamente, as solu¢oes de modelos DSGE determinam identidades
que envolvem as variveis, e, se essas identidades nio sio satisfeitas pelos
dados, nenhuma tentativa de ajustamento do modelo por métodos de mé4-
xima verossimilhanga serd bem-sucedida (Tovar 2009). A singularidade
estocéstica tende a ocorrer quando o nimero de choques tedricos é menor
do que o nimero de varidveis endégenas (Boivin e Giannoni 2006). No
modelo apresentado na sec¢io anterior, hd apenas um choque econdmico.
Portanto, a abordagem da distdncia minima é mais apropriada para estimar
0s pardmetros.

3.3. Dados

Os dados utilizados, de periodicidade trimestral (2000:3 - 2013:4)13, sdo
referentes ao logaritmo natural do indice encadeado do PIB (IBGE), da
inflacdo medida pela variacdo anualizada do deflator do PIB (IBGE), da
inflacdo dos saldrios medida pela variacdo anualizada do rendimento médio
nominal habitual do trabalho principal (PME/IBGE), variacdo anualizada
do indice de pre¢co de commodities (FMI), taxa de juros interbancaria
Over-Selic (BCB), e a média das taxas de juros das operagdes de crédito
livre para pessoas juridicas (BCB).

4. Resultados
4.1. Estimacdo do Modelo Teorico

A Figura 1 mostra os gréficos das fun¢des impulso-resposta de cada varia-
vel do modelo VAR para um choque de politica monetéria dado por um
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aumento de aproximadamente 1,0 p.p. na taxa Selic.” O horizonte de tem-
po para as resposta é igual a 20 periodos em todos os graficos. O PIB real
reduz gradualmente até o segundo periodo posterior ao choque, quando
alcanca variagido negativa de 0,4%, depois o choque tende a dissipar lenta-
mente. A taxa de inflacdo aumenta no primeiro periodo ap6s o choque, e
reduz gradualmente até o sétimo periodo, tendendo a retornar a linha base
depois disso. O primeiro movimento da taxa de inflacdo reflete o price-
puzzle!” A inflacio do saldrio nominal também apresenta variagio positiva
no primeiro trimestre posterior ao Choque, mas, nesse caso, o intervalo de
confianga também inclui valores negativos. Por fim, a taxa de juros dos
empréstimos se comporta de modo muito semelhante a Selic.

PIB Inflagio Salarios
o 0.6 15
0.4
9 1
0.2
-0.2
Q.3
0
04
6]
-0.2
-0
0.4 -0.5
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Selic Taxza de Juros de Mercado
15 L5
| 1
0.3
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0
o]
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0] 4 8 12 16 8] 4 8 12 16

Figura 1 - Choque de Politica Monetéiria

Nota: O eixo horizontal é medido em trimestres. As linhas cheias representam as impulso-respostas cal-
culadas como média obtida de um procedimento bootsirap com 2000 replicagdes. As dreas sombreadas
demarcam os intervalos de 95% de confianca.

9 O modelo VAR foi estimado considerando duas defasagens e trés varidveis dummies. A primeira
dummy assume o valor 1 em 2003:1 e 2003:2, periodo de transicio entre os governos dos presidentes
Fernando Henrique Cardoso e Luis Indcio Lula da Silva, assume 0 nos outros trimestres. A segunda
dummy assume o valor 1 em 2002:2 e 0 nos outros trimestres, para lidar com um outlier na série da
inflagdo dos saldrios nominais que é resultado de uma mudanca metodolégica da pesquisa. Final-
mente, a terceira dummy assume 1 apenas em 2008:4 e 2009:1 que é o periodo de maior impacto
da dltima crise financeira no Brasil. Os resultados dos testes de especificacio para o modelo VAR
estimado estdo no Apéndice A.

10 Para lidar com o price-puzzle, estimou-se o modelo VAR introduzindo-se explicitamente a inflagio
do preco de commodities (CPI;), com base nos dados do Banco Central do Brasil. No entanto, os
resultados em termos das respostas das varidveis foram basicamente os mesmos.
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Importante destacar que as dinidmicas das varidveis PIB real, inflagio e
taxa de juros apés um choque de politica monetaria sio bastante simi-
lares aquelas apresentadas por Hiilsewig er al. (2009), ao estudar a zona
do Euro. H4 uma diferenca no comportamento da inflacido dos saldrios
nominais que, no caso do referido estudo, nido cresce imediatamente apés
o choque de politica.

Alguns pardmetros do modelo foram calibrados com base em evidén-
cias empiricas compativeis com as informacdes sobre a economia brasi-
leira. Esses valores também foram utilizados por outros estudos como,
por exemplo, Christiano et al. (2005), Smets e Wouters (2003), Smets e
Wouters (2007), Rabanal e Rubio-Ramirez (2007), Hiilsewig et al. (2009),
Vereda e Cavalcanti (2010), Cavalcanti e Vereda (2011), Carvalho e Valli
(2011) e Vasconcelos e Divino (2012), sendo os quatro dltimos especificos
para a economia brasileira. A Tabela 1 mostra os valores utilizados. O fator
de desconto, B, foi igualado a 0,99, o que implica uma taxa de juros real de
estado estaciondrio igual a 4% ao ano. As elasticidades da funcao utilidade,
o e 1, foram consideradas iguais a 2. A participacdo do capital no produto,
a, foi fixada em 0,3. A taxa de depreciacio, 6, foi igual a 0,025, compativel
com uma taxa anual de depreciacdo de 10%. Os pardmetros ¢ e € foram
iguais a 11, implicando mark-ups de precos e saldrios iguais a 10% no esta-
do estaciondrio. A elasticidade da utilizacdo do capital i foi fixada em 100.
Por fim, 7, foi considerado igual 0,4, implicando que a propor¢do de bancos
que operam o crédito direcionado é igual a 40%, valor aproximadamente
igual a propor¢do média do volume dessa modalidade de crédito no Brasil
ao longo de 2013 (dltimo ano da amostra).!!

Tabela 1 - Parametros Calibrados

Parametro Descri¢ao Valor
B Fator de Desconto 0,99
o Grau de Aversdo ao Risco 2,00
n Elasticidade da Oferta de Trabalho 2,00
) Poder de Monopolio dos Consumidores 11,00
S Taxa de Depreciacao 0,0025
a Participagao do Capital 0,30
€ Poder de Monopolio das Firmas 1100
v Elasticidade da Utilizagao de Capital 100,00
T, Proporcéo de Bancos que Operam Crédito Direcionado 0,40

' Como anilise de robustez, o modelo foi estimado considerando valores diferentes dos pardmetros
calibrados. Os resultados estio no Apéndice C.
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Os demais pardmetros do modelo foram estimados através da minimiza-
cdo entre as distancias das fun¢des impulso-resposta tedricas e empiricas.
A Figura 2 mostra o resultado desse procedimento de aproximacio. O
modelo estimado parece ser capaz de replicar os dados, uma vez que as
funcées impulso-resposta tedricas permanecem dentro do intervalo de
confianca empirico.
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Figura 2 - Matching das Fun¢des Impulso-Resposta

Nota: O eixo horizontal é medido em trimestres. As linhas cheias representam as impulso-respostas cal-
culadas como média obtida de um procedimento bootstrap com 2000 replicacdes. As dreas sombreadas
demarcam os intervalos de 95% de confianca. As linhas marcadas correspondem as fungdes impulso-
-resposta tedricas.

A Tabela 2 apresenta as estimativas obtidas para os pardmetros contidos no
vetor g, '? e seus respectivos valores de desvio-padrio. O grau de formacio
de habitos de consumo, h, foi igual a 0,90, implicando que a resposta do
consumo a um choque de politica monetéria é fortemente guiado pelos
hébitos, e que a politica tem efeito direto reduzido. O valor usado para
esse pardmetro em Vereda e Cavalcanti (2010) foi 0,825.

12 Como anélise de robustez, o valor da funcio objetivo foi calculado variando-se os valores dos parime-
tros ao redor das estimativas encontradas. Os resultados estao no Apéndice B.
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Tabela 2 - ParAmetros Estimados

Parametro Descric@o Coeficiente Desv. Pad.
h Formagéo de Habitos de Consumo 0,90 0,09
0, Rigidez de Pregos 0,11 0,40
Wp Indexagdo de Pregos 0,41 0,14
O Rigidez dos Salarios 0,65 0,07
Wy Indexacéo dos Salarios 0,53 0,10
g7 Custos de Ajustamento de Investimento 5,00 2,51
1 Regra de Taylor: suavizagéo 1,81 0,17
[ Regra de Taylor: suavizagao 0,93 0,20
54 Regra de Taylor: produto 3,00 0,79
Hr Regra de Taylor: inflagéo 1,00 0,62
Ha Regra de Taylor: crescimento 0,99 0,30
51 Rigidez das Taxas de Juros 0,19 0,11
v Participagao do Canal de Custo 0,72 0,26

Nota: o valor da funcio distancia foi igual a 51,41 com probabilidade de 0,99. Essa probabilidade foi
calculada empregando uma distribuicio ¥* com 84 graus de liberdade. O ndmero de graus de liberdade é
igual A diferenga entre o niimero de observagdes estimadas das fun¢des impulso-resposta (97) e o nimero
de pardmetros estimados (13). Como o valor da fungio distancia foi menor do que o valor critico a 1%, as
restrigdes impostas ndo podem ser rejeitadas.

A estimativa para o pardmetro referente aos custos de ajustamento do
investimento, §"”, foi igual a 5,00, mas o desvio-padrio revela um elevado
grau de incerteza. O valor para esse pardmetro estimado por Carvalho e

Valli (2011) foi de 2,35.

Os resultados também indicam um baixo grau de rigidez de precos. O
valor do pardmetro 6, foi 0,11. Por outro lado, a proporgio de firmas que
adotam regras de indexacdo, w,, é significante, sendo igual a 0,41.

A rigidez dos saldrios é elevada. As estimativas para 6, e w,, foram 0,65
e 0,53 respectivamente. Esses resultados estdo em linha com Vereda e
Cavalcanti (2010), Cavalcanti e Vereda (2011), Carvalho e Valli (2011) e
Vasconcelos e Divino (2012).

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.48 n.4, p.559-595, out.-dez. 2018

Sersp



Evidéncias de Pass-Through Incompleto da Taxa de Juros 583

Nao foi encontrada evidéncia contundente de pass-through incompleto da
taxa de juros, uma vez que o pardmetro 7; foi igual a 0,19, ou seja, 19% dos
bancos que operam crédito livre ndo sdo capazes de reajustar suas taxas
de juros. Portanto, o mercado financeiro revela um baixo grau de rigidez
no Brasil.

O resultado para o pardmetro v constitui-se uma evidéncia para a rele-
vancia do canal de custo da politica monetédria. O valor estimado para
esse parAmetro foi 0,72, ou seja, 72% das empresas dependem de crédito
bancdrio para financiar sua producio, e, consequentemente, um aumento
da taxa de juros promove um aumento dos custos.

Por fim, os pardmetros estimados da regra de Taylor foram os seguintes:
coeficiente da inflacdo (i) igual a 1,00, coeficiente do gap do produto
(M) igual a 3,00, coeficiente da taxa de crescimento do gap do produto
(uap) igual a 0,99, e o grau de suavizacdo da taxa de juros, dado pela di-
ferenca entre os coeficientes autorregressivos yy e [, igual a 0,88.13

4.2. Analise de Cenarios

Como forma de avaliar a releviancia do canal de custo, igualou-se a zero a
propor¢io de firmas que dependem do crédito para financiar a producao
v = 0, mantendo-se os demais pardimetros com os mesmos valores utili-
zados anteriormente. A Figura 3 mostra os efeitos dessa modificacio em
termos das respostas das varidveis a um choque de politica monetéria.
Os custos marginais e a inflacdo ndo crescem no periodo imediatamente
posterior ao choque quando v = 0. Esse resultado é uma possivel evidéncia
de que o canal de custo desempenha um papel relevante na transmissio
da politica monetdria, ajudando a explicar o price-puzzle observado na
estimagdo do modelo VAR, e corrobora Martins (2011), para a economia
brasileira, e a evidéncia empirica de outros estudos, tais como Barth e
Ramey (2002), Gaiotti e Secchi (2006), Christiano et al. (2005), Ravenna
e Walsh (2006), Chowdhury et al. (2006), Tillmann (2008) e Hiilsewig
et al.(2009). Por outro lado, a resposta do PIB nio mostra uma mudanca
significativa, implicando, nesse caso, que a politica monetéria age pelo lado
da demanda.

130 grau de suavizagio é similar aos valores encontrados por Vereda e Cavalcanti (2010), Cavalcanti e
Vereda (2011), Carvalho e Valli (2011) e Vasconcelos e Divino (2012).
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Figura 3 - Choque de Politica Monetiria sem o Canal de Custo

Nota: As linhas cheias sdo as respostas do modelo considerando v = 1 e as linhas marcadas sio as res-
postas do modelo considerando v =0.

A Figura 4 apresenta as respostas das varidveis do modelo a um choque
de politica monetdria em um cendario de pass-through completo da taxa
de juros (t; = 0). A modificagio do valor de 7, nio altera a resposta de
nenhuma das varidveis de modo significativo, exceto a taxa de juros das
operagdes de crédito que responde ao choque na mesma intensidade da
Selic. Portanto, ndo parece existir rigidez no mercado financeiro brasileiro,
ao menos em termos do crédito livre.
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Figura 4 - Choque de Politica Monetiria com Pass-Through Completo da Taxa de Juros

Nota: As linhas cheias sdo as respostas do modelo considerando 7, = 0,36 e as linhas marcadas sdo as
respostas do modelo considerando 7; = 0.

A Figura 5, por sua vez, mostra as respostas das varidveis a um choque
de politica monetdria em um cendrio no qual ndo hi crédito direcionado
(r2 = 0). Mantendo todos os demais pardmetros constantes, a resposta do
PIB real, da inflacdo, da inflacdo dos saldrios, dos custos marginais e da
taxa de aluguel se intensificam. Esse resultado parece indicar que quanto
maior a participacdo do crédito direcionado, menor a influéncia da politica
monetdria. A resposta do consumo praticamente nio muda, indicando que
a dindmica dessa varidvel é determinada principalmente pela formagio de
hébitos.

A relacido negativa entre a participagio do crédito direcionado e a poténcia
da politica monetéria ocorre porque as taxas de juros das operacdes de
crédito livre se tornam mais representativas 2 medida que a participagio
do crédito direcionado se reduz, e, como nio hé evidéncia de pass-through
limitado da taxa de juros, a politica monetdria terd maior influéncia sobre
as condic¢des de crédito. Por exemplo, uma politica monetéria contracionis-
ta, dada por um aumento na taxa de juros, promove um crescimento mais
significativo da taxa de juros das operacdes de crédito. Entdo, o efeito da
politica monetéria nos custos financeiros das firmas também ser4 intensi-
ficado, aumentando, consequentemente, o price-puzzle.
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Esse resultado corrobora Sato (2013) e Santin (2013). De acordo com Sato
(2013), a politica monetaria promove mudancas significativas na oferta de
crédito no Brasil, mas o impacto das mudancas nas condi¢des de crédito
sobre a producio é reduzido. Santin (2013), por sua vez, afirma que a
forca da politica monetdria diminui com a ado¢ao de politicas de crédito,
especialmente, sua capacidade de controlar a inflacéo.
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Figura 5 - Choque de Politica Monetaria sem Crédito Direcionado

Nota: As linhas cheias sio as respostas do modelo considerando 7, = 0,40 e as linhas marcadas sdo as
respostas do modelo considerando 7, = 0.

5. Conclusoes

O presente artigo buscou analisar o canal de custo da politica monetaria
no Brasil, destacando o papel desempenhado pelos bancos. Para tanto, de-
senvolveu-se um modelo DSGE Novo-Keynesiano no qual: a taxa de juros
das operacdes de crédito influencia diretamente o custo das empresas; o
pass-through da taxa de juros poderia ser limitado; e parte dos emprésti-
mos é feita por meio do crédito direcionado.

O modelo foi estimado para a economia brasileira por meio da abordagem
da distAncia minima. Os resultados indicaram que: existe um elevado nivel
de rigidez de precos; ndo h4 evidéncia de pass-through incompleto da taxa

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.48 n.4, p.559-595, out.-dez. 2018

Sersp



Evidéncias de Pass-Through Incompleto da Taxa de Juros 587

de juros; o canal de custo da politica monetéria é relevante para explicar
a dindmica da inflagdo (e o price-puzzle) apés um choque de politica mo-
netdria; por fim, a participacio do crédito direcionado reduz a capacidade
da politica monetdria em modificar as condi¢des de crédito.
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Apéndice A - Testes de Especificacao do Modelo VAR

A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes de especificacao sobre os
residuos do modelo VAR estimado para a economia brasileira. Os re-
sultados indicam que os residuos sio normalmente distribuidos e nio
autocorrelacionados.

Tabela 3 - Testes de Especificagio do Modelo VAR

Teste Distribuicao Estatistica de Teste P-Valor
Autocorrelagao
LM[1] » (25) 19,07146 0,79368
LM[4] ¥ (100) 109,67802 0,23878
Normalidade
Doornik-Hansen ¥ (10) 8,55903 0,57440

Apéndice B - Anailise de Robustez: Identificacio

A Figura 6 mostra os grificos com o valor da funcio objetivo (J) como
funcio dos pardmetros estimados. Em cada grafico, o pardmetro cujo valor
foi modificado é indicado no topo. A curvatura de cada fungio objetivo é
compativel com a determinacio de um dnico ponto de minimo no intervalo
admitido para cada um dos pardmetros, entdo é possivel concluir que a
resposta da politica monetéria pode ser usada para identificar seus valores.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.48 n.4, p.559-595, out.-dez. 2018 “ECoNgmic



590 Igor Ezio Maciel Silva, Nelson Leitdo Paes e Jocildo Fernandes Bezerra

h ep a)p ew @, My T
6 5

02 1.2 2

5 4 0.5
1 4 20

4 0.15 3 0.4
0.8 3 i

3 0.1 0.6 03

2 2

10

2 04 0.2

0.05
1 02 ! L 5 \ 01

08 09 09 007 011 015 037 041 045 061 065 069 049 053 057 177 181 185 015 019 023

o) Hay v Hy S e
0.1
15 0.08 04 0.03
0.01 01
0.06 03
10 0.02
02
0,04 0.005 0.05
5 0.01
0.02 0.1

o] 0 0
-0.97 -093 -08% 095 099 103 068 072 076 292 296 3 492 496 5 1 1.04 1.08

Figura 6 - Formato da Fung¢io Objetivo

Nota: o eixo vertical de cada grifico mostra a diferenga entre o valor da fungido objetivo J e o valor da
fungio objetivo que foi obtido no procedimento de minimizagio (J = 51,41). O eixo horizontal mostra o
intervalo de variacdo de cada pardmetro. Em todos os casos, os pardmetros tiveram seus valores modifica-
dos respeitando variagdes de 0,005.

Os graficos na Figura 7 apresentam as densidades das estimativas para cada
pardmetro definido no topo ao repetir o procedimento de estimagio 500
vezes a partir de diferentes condicées iniciais, que foram uniformemente
sorteadas dentro do intervalo definido pelos limites usados para a otimi-
zacdo com restricdo. Os resultados indicam que os valores obtidos na esti-
macao apresentada inicialmente sio similares as modas das distribui¢des
posteriores, mesmo no caso dos pardmetros, cujas estimativas atingiram
os limites dos intervalos. Assim, encontra-se mais uma evidéncia de que
os pardmetros foram identificados apropriadamente.
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Figura 7 - Densidade das Estimativas

Nota: O eixo vertical de cada gréfico mostra os valores iniciais do pardmetro apresentado no topo. O eixo
horizontal mostra o valor final do pardmetro obtido pelo processo de minimizacio da fungio objetivo.

Apéndice C - Analise de Robustez: Variaciao dos Parametros Calibrados

Figuras 8-14 mostram os resultados das estimag¢des quando cada um dos
pardmetros calibrados é alterado por vez. De modo geral, os pardmetros
estimados variam pouco com os valores calibrados. Mudancas nos para-
metros da oferta de trabalho, e ¢, ndo afetam os pardmetros estimados
significativamente. Se a taxa de depreciacio, &, cresce, S'' também cresce.
A medida que o se aproxima de 3,0, menor a resposta do banco central ao
crescimento do gap do produto, pap, e maior é a proporgio de firmas que
dependem do capital de giro, v. Quanto maior a participagio do capital,
@, maior S, e menores sio os pardmetros que medem a rigidez de precos,
8, e v. Se o inverso do poder de monopélio das firmas, €, aumenta, entdo
§" aumenta e v reduz. Por fim, quanto maior a proporcao dos bancos que
operam o crédito direcionado, 7,, maior o valor para v e menor para O,
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Figura 11 - Robustez das estimativas quanto a varia¢gdes em &
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Figura 12 - Robustez das estimativas quanto a varia¢des em «
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Figura 13 - Robustez das estimativas quanto a variagdes em €
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Figura 14 - Robustez das estimativas quanto a variacdes em T,
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