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Este trabalho busca contribuir para uma melhor compreenséo de como friccdes financeiras influenciam
no surgimento de novas de empresas e, consequentemente, na dinamica da economia brasileira.
Para tanto, usou-se um modelo de equilibrio geral estocastico dindmico (DSGE), seguindo Poutineau
e Vermandel (2015), estimado com dados trimestrais do Brasil para o intervalo que abrange os
anos de 2008 a 2016. Os resultados obtidos neste estudo confirmam as conclusdes de Poutineau e
Vermandel (2015) de que as friccdes financeiras podem desempenhar um papel critico na replicacdo
do comportamento do mundo real, concluindo também que os choques financeiros produzem um
efeito cumulativo na economia. Por outro lado, verifica que, no caso do Brasil, os fatores financeiros
sdo relevantes, mas nao preponderantes, para a criagdo de empresas no periodo mais curto da
andlise, apresentando uma consistente relevancia no longo prazo.
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THE DYNAMICS OF THE BRAZILIAN ECONOMY IN A DSGE MODEL WITH
BANKS AND ENTREPRENEURS

This paper seeks to contribute to a better understanding of how financial frictions influence the
emergence of new companies and, consequently, the dynamics of the Brazilian economy. For this,
a DSGE model was used, following Poutineau and Vermandel (2015), estimated with quarterly
data from Brazil for the range from 2008 to 2016. The results obtained in this study confirm the
conclusions of Poutineau and Vermandel (2015) that financial frictions can play a critical role in
replicating real-world behavior, also concluding that financial shocks have a cumulative effect on
the economy. On the other hand, it finds that, in the case of Brazil, financial factors are relevant,
but not preponderant, for the creation of companies in the shorter period of analysis, presenting a
consistent relevance in the long term.
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1 INTRODUCAO

Com base na abordagem de Poutineau e Vermandel (2015), este trabalho busca
contribuir para uma melhor compreensio do papel de fric¢des financeiras e choques
financeiros no surgimento de novas empresas e, consequentemente, na dinimica
da economia brasileira. Os destaques dessa abordagem sio os bancos e a atividade
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empreendedora, configurados de forma inovadora em um modelo de equilibrio
geral estocdstico dindmico (DSGE), que é estimado com dados (trimestrais) do
Brasil para o intervalo que abrange os anos de 2008 a 2016.

A compreensio de como os fatores financeiros influenciam no surgimento
de novas empresas ¢ importante para entender os ciclos de negécios, que, apesar de
ser um tema bastante debatido, a maior parte da literatura negligencia os bancos
e os empreendedores como atores importantes para essa dinAmica. Poutineau e
Vermandel (2015) utilizam um modelo DSGE que combina a determinagio
enddgena do niimero de empresas e fric¢des financeiras, dando origem a um ace-
lerador financeiro, que é o ponto de destaque na criagio de novas empresas. Para
introduzir um mecanismo de aceleracio financeira, os referidos autores assumem
que os empreendedores sio otimistas sobre as previsoes de lucratividade de seus
projetos bem como sobre suas proprias habilidades.

De acordo com 0 mesmo modelo, a decisdo de criar uma nova unidade de produgao
emana de familias e empresdrios. Como as novas empresas precisam ser constituidas
um periodo antes da produ¢io dos novos bens, os empreendedores devem tomar
empréstimos bancdrios para financiar parte das despesas para iniciar o novo negécio.

Diferente de modelos DSGEs com fric¢oes financeiras mais tradicionais, o
modelo-base deste trabalho expande a restri¢io financeira dos empreendedores,
permitindo que eles decidam investir no capital das empresas existentes ou no fi-
nanciamento de novas linhas de produgao. Como consequéncia, tanto a acumulagio
de capital (que determina a margem intensiva) quanto a entrada de novas empresas
(que determina a margem extensiva) sdo afetadas por choques e fricgoes financeiras.

As andlises sdo realizadas da forma descrita a seguir.

1) Os efeitos das fricgoes financeiras sao estudados por meio de choques nao
financeiros (produtividade, gastos do governo, custos e politica monetdria)
de forma comparativa no modelo estimado com e sem fricgoes financeiras.

2) Os efeitos dos choques financeiros na economia sio avaliados com base
na dinimica interna do modelo estimado com fricgoes financeiras.

3) O papel de fatores financeiros para a criagio de empresas é examinado
por meio de um exercicio de decomposigao de variincia.

Os resultados obtidos neste estudo confirmam as conclusoes de Poutineau
e Vermandel (2015) de que as fric¢des financeiras podem desempenhar um papel
critico na replica¢do do comportamento do mundo real, concluindo também que
os choques financeiros produzem um efeito cumulativo na economia. Por outro
lado, verifica que, no caso do Brasil, os fatores financeiros sao relevantes, mas nao
preponderantes, para a criacio de empresas no periodo mais curto da andlise,
apresentando uma consistente relevincia no longo prazo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este trabalho buscou reproduzir para o Brasil uma andlise focada nos efeitos de
fricgoes financeiras e choques financeiros no nimero de empresas da economia.
A abordagem conta com empresas entrantes endégenas, combinada com um
acelerador financeiro, em um mesmo DSGE.

Ghironi e Melitz (2007) e Colciago e Etro (2010) estudaram a entrada
enddgena de empresas, fornecendo #nsights sobre como os choques podem ser
transmitidos para o equilibrio macroeconémico. J4 Bilbiie, Ghironi e Melitz
(2007) forneceram um novo padrio para o estudo da transmissao de choques reais
e monetdrios, mostrando que expansdes econdmicas favorecem taxas mais elevadas
de empresas entrantes. Destacam também que o atraso de resposta, decorrente
do prazo necessdrio para se estruturar um novo negdcio, gera um mecanismo de
propagagio endégena nos modelos de ciclo de negécios. Adotam como principal
equagio uma condi¢io de nao arbitragem que equaliza o valor de mercado dos
potenciais entrantes a um custo irrecuperdvel, que representa as despesas para inicio
de atividades de um novo empreendimento.

Esse tipo de formulagio considera que uma nova empresa s6 pode fornecer um
novo bem ao consumidor um periodo apds a sua entrada no mercado, pois o periodo
inicial é dedicado a estruturacao do novo negécio. Tal configuracio permite flexibi-
lidade de andlise para diversas questes macroecondmicas, conforme Etro (2014).

No modelo de Bilbiie, Ghironi e Melitz (2007), a oportunidade de introduzir
novas variedades de bens para o consumo (com a entrada de novas empresas) é
afetada principalmente por fatores reais. Nessa abordagem as despesas de novos
negdcios sao financiadas pelas familias, por meio do acimulo de a¢des de empresas
(efeito riqueza). Além disso, o prego das a¢des flutua endogenamente em resposta
a choques. Isso simplifica o lado financeiro, mas pode estar em desacordo com boa
parte das situacoes da vida real, em que os empreendedores enfrentam restri¢oes
financeiras para financiar novos projetos.

Etro (2014) destaca que imperfeicoes do mercado de crédito podem ser in-
troduzidas na dindmica da economia, afetando a criagio de empresas. No Brasil,
por exemplo, nio ¢ dificil encontrar informagdes sobre a dificuldade do acesso ao
crédito,” além de reclamagdes sobre elevadas exigéncias de garantias. Na prética,
a obtengao de empréstimos e a captagio de recursos no mercado representam
importantes obstdculos para a criagdo de um novo negécio.

5. Sdo recorrentes as noticias sobre o assunto em sites e jornais de negacios. Como exemplo, temos a noticia veiculada
pela Confederacdo das Associacdes Comerciais e Empresariais do Brasil, em 5 de outubro de 2017, sobre a sessao
especial do Senado, em que se pontuou a dificuldade de acesso ao crédito como um dos principais obstaculos enfren-
tados pelas micro e pequenas empresas (MPEs), as quais representavam, naquela data, cerca de 98% dos negdcios
brasileiros. Disponivel em: <https://bit.ly/3nDPT8C>.
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Diferentes estudos, como Levine (1997), Beck, Levine e Loayza (2000) e
Guiso, Sapienza e Zingales (2004), buscaram entender as diferentes maneiras de
como o desenvolvimento do sistema financeiro afeta a economia. Levine (1997)
pontua que o sistema financeiro ¢ moldado por desenvolvimentos nao financeiros
que se traduzem em diversos fatores capazes de influenciar a qualidade dos servicos
e a estrutura do sistema. Guiso, Sapienza e Zingales (2004), por sua vez, indicam
que desenvolvimento financeiro local ¢ relevante tanto para pequenas quanto para
grandes empresas.

Dessa forma, alguns trabalhos tém atribuido um papel de destaque aos ban-
cos para a criagio de empresas, pois permitem diminuir as restri¢des financeiras
dos empreendedores. La Croce e Rossi (2015) formataram um modelo DSGE
com bancos em competigio monopolistica e entrada enddgena de empresas, em
um formato que incorpora o papel do setor bancdrio e sua dinimica ao setor em-
presarial. La Croce e Rossi (2014) j4 haviam utilizado um modelo com entrada
enddgena de empresas, pregos flexiveis, bancos em competi¢ao monopolistica e
taxas de juros rigidas. Ambos os modelos utilizam um custo de entrada associado
a unidades de trabalho.

Outro exemplo ¢ o trabalho de Bergin, Feng e Lin (2014), em que empresas
podem ter seus custos de entrada financiados por uma combinacio de capital e
divida. Destacam que quando a entrada de empresas diminui em resposta a um
choque financeiro, as sobreviventes apresentam um maior valor patrimonial, o que
as ajuda a relaxar a restrigao financeira. Concluem, por fim, que a forma como um
choque financeiro se propaga por meio da economia real depende fundamental-
mente de como ele afeta a dinAmica empresarial.

Em relacio ao mercado brasileiro, Silva Junior e Divino (2013) identificaram
que o prémio de risco é uma varidvel relevante para explicar o ciclo macroecon6-
mico, pois 0 aumento na incerteza sobre os empreendimentos privados reduz a
oferta de crédito, que, por sua vez, assume um papel relevante na transmissao da
politica monetdria. Adicionalmente, Nunes e Portugal (2018) mostraram que a
politica de crédito conseguiu mitigar os efeitos recessivos de uma crise financeira
na cotagao dos ativos privados e no patrimonio dos bancos.

Em consonincia com essa literatura crescente, a anélise proposta por Pouti-
neau e Vermandel (2015) traz contribui¢des importantes. Primeiro, permite que o
empreendedor aloque parte de sua riqueza liquida, em conjunto com empréstimos
bancdrios, para financiar tanto as operagoes de empresas existentes quanto a criagio
de outras (um periodo antes da produgio efetiva de novos bens). Um ponto de
destaque dessa abordagem ¢ que os empreendedores adotam um comportamento
de otimismo, ou seja, tendem a superestimar a rentabilidade de seus projetos de in-
vestimento, produzindo um fator-chave na cria¢ao de novas empresas: um acelerador
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financeiro, em consonincia com Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Isso introduz
um mecanismo que permite a propagacio e a amplificagao de choques.

Além disso, a abordagem dos referidos autores combina rigidez de precos,
de saldrios e de taxas de empréstimo; com o sistema bancdrio assumindo o papel de
determinar esta Gltima varidvel, compativel com Bernanke, Gertler e Gilchrist
(1999) e Gerali ez al. (2010). Assim, os bancos assumem o papel de coletar de-
p6sitos das familias e emprestar aos empreendedores. Adicionalmente, o modelo
trabalha com um repasse imperfeito da taxa de juros para a taxa de empréstimo
bancdrio, conforme Gerali ez 2/. (2010) e Pari’es, Serensen e Palenzuela (2011).
Para obter uma representacao homogénea dos custos de ajuste entre os agentes,
supde-se que os bancos sejam afetados por uma tecnologia original ao ajustar sua
taxa de empréstimo, como em Rotemberg (1982).

Por fim, os autores quantificam a contribuigéo relativa dos choques nas
futuacoes, como em Smets e Wouters (2003; 2007). Dessa forma, a atribuicao
de um papel mais realista ao setor financeiro favorece a compreensio de como os
choques relacionados ao sistema bancério (pelo canal de juros e garantias) e a bolsa
de valores (pela riqueza) afetam a contribuicio relativa da atividade empreendedora
nas flutuagées da producio.

3 0 MODELO

A estrutura do modelo é a mesma desenvolvida por Poutineau e Vermandel (2015)
e estd resumida na figura 1.

FIGURA 1
Desenho esquematico do modelo novo keynesiano com empresas entrantes endégenas
e fric¢des financeiras
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A economia configurada no modelo é povoada por familias, empresas inter-
medidrias e finais, empreendedores e um sistema bancdrio. As familias consomem
bens finais e fornecem mao de obra as empresas. O setor intermedidrio produz bens
intermedidrios, que sao utilizados por empresas finais para produzir bens finais.
Cada empresa ¢ especializada na produgio de um bem especifico (intermedidrio
ou final). O niimero total de empresas (e bens finais) é normalizado para um,
enquanto que o numero total de empresas (e bens intermedidrios) é determinado
endogenamente no modelo (definindo a margem extensiva).

Cada componente desse modelo é apresentado no apéndice A em mais detalhes.

4 ESTIMACAO E BASES DE DADOS

A estimagio do modelo seguiu 0 mesmo formato aplicado por Poutineau e Verman-
del (2015), os quais adotam o método de estimagio de modelos novo keynesianos
de Smets e Wouters (2007), acrescido de séries financeiras, como em Christiano,
Motto e Rostagno (2014), e empresas entrantes, como em Lewis e Stevens (2015),
por meio de técnicas de estimagao bayesianas.

4.1 Dados

O modelo foi estimado com dados trimestrais do Brasil para o periodo que vai
do primeiro trimestre de 2008 ao quarto trimestre de 2016. O fato de a amostra
ser consideravelmente curta é consequéncia, principalmente, das poucas séries
disponiveis no Brasil sobre a criacio de empresas. As séries localizadas sao descon-
tinuadas, despadronizadas e curtas.

De toda forma, foram empreendidos esforcos para se utilizar a maior quanti-
dade disponivel e confidvel de informagdes. Adicionalmente, outros problemas com
os dados precisaram ser contornados, conforme pode ser verificado na descrigao e
nos comentdrios sobre as séries, listados a seguir.

4.1.1 Producdo

Série trimestral do produto interno bruto (PIB) a pregos de mercado (variagao real —
em relagdo a0 mesmo trimestre do ano anterior) obtida nas bases do Ipeadata,
sendo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) a fonte original.
Os dados para essa varidvel estao disponiveis para um periodo bem superior
ao da amostra, sem nenhuma indicagio de mudang¢a metodoldgica para o
periodo utilizado.
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4.1.2 Consumo

Série trimestral do consumo final das familias (variagio real — em relacdo ao
mesmo trimestre do ano anterior) obtida nas bases do Ipeadata, sendo o IBGE a
fonte original. Os dados para essa varidvel estao disponiveis para um periodo bem
superior ao da amostra, sem nenhuma indicagio de mudanga metodolégica para
o periodo utilizado.

4.1.3 Investimento

Série trimestral da formagao bruta de capital fixo (variagdo real — em relagio ao
mesmo trimestre do ano anterior) obtida nas bases do Ipeadata, sendo o IBGE a
fonte original. Os dados para essa varidvel estao disponiveis para um periodo bem
superior ao da amostra, sem nenhuma indicagio de mudan¢a metodoldgica para
o periodo utilizado.

4.1.4 Horas de trabalho

Série mensal do indice de horas trabalhadas — indtstria (média 2006 = 100) ob-
tida nas bases do Ipeadata, sendo a Confederagao Nacional da Industria (CNI) a
fonte original. Trata-se de uma proxy, tendo em vista a falta de uma varidvel com
abrangéncia setorial, padrio e confiabilidade. Os dados para essa varidvel estao
disponiveis para um periodo bem superior ao da amostra, sem nenhuma indicacao
de mudanga metodolégica para o periodo utilizado. Para a utilizagao em bases
trimestrais, foi obtido o valor médio de cada trimestre ¢, em seguida, calculada a
taxa de crescimento contra o mesmo trimestre do ano anterior.

4.1.5 Inflacdo

Série mensal do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de
precos livres obtida nas bases do Ipeadata, sendo o Banco Central do Brasil
(BCB) a fonte original. Os dados para essa varidvel estdo disponiveis para um
periodo bem superior ao da amostra, sem nenhuma indica¢io de mudancga
metodoldgica para o periodo utilizado. Trata-se de uma categoria do indice de
precos utilizado como referéncia para o sistema brasileiro de metas de inflagio
(com a exclusdo de precos controlados). Por ter periodicidade mensal, a varidvel
foi acumulada para cada trimestre® e dessazonalizada pelo E-views®/Census X-13
(opgdes transform — none).

6. O célculo de acumulacdo sequiu esta formula: [(1 + ) x (1 + me_y) x (1 + m,_p) — 1].
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4.1.6 Salario (taxa de crescimento)

Série mensal do saldrio real médio da industria (Sao Paulo) — indice (média 2006
= 100) — obtida nas bases do Ipeadata, sendo a Federagao das Industrias do Estado
de Sao Paulo (Fiesp) a fonte original. Trata-se de uma proxy, tendo em vista a falta de
uma varidvel com abrangéncia nacional e setorial, além de padrao e confiabilidade.
Os dados para essa varidvel estao disponiveis para um periodo bem superior ao
da amostra, sem nenhuma indica¢io de mudanga metodoldgica para o periodo
utilizado. Para a construgio de uma taxa de crescimento trimestral, foi utilizado o
valor final de cada trimestre contra o valor final do mesmo trimestre no ano anterior.

4.1.7 Taxa juros

Série mensal da taxa overnight/Selic obtida nas bases do Ipeadata, sendo o BCB a
fonte original. Os dados para essa varidvel estao disponiveis para um periodo bem
superior ao da amostra, sem nenhuma indicagio de mudang¢a metodolégica para
o periodo utilizado. Por ter periodicidade mensal, a varidvel foi acumulada
para cada trimestre.”

4.1.8 Spread

Série obtida pela composi¢ao de duas séries mensais obtidas do Sistema Geren-
ciador de Séries Temporais (SGS)/BCB, sendo a de spread médio das operagoes
de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) — pessoa
juridica (PJ]) total (de janeiro de 2008 a fevereiro de 2011) e a de spread médio das
operagoes de crédito com recursos livres — PJ total (a partir de margo de 2011).
Ambas as séries foram obtidas em pontos percentuais. No intervalo de margo de
2011 a dezembro de 2012, as referidas séries coexistiram, por isso foi possivel
calcular uma relagio média entre elas, a qual foi aplicada aos valores da série mais
antiga como fator de correcio. Para a utilizagio em bases trimestrais, foi calculada
a média de cada trimestre.

Adicionalmente, foi necessario ajustar a série pelo prazo médio para se obter
uma relagio trimestral. Isso foi feito pela composicao de outras duas séries obtidas

do SGS/BCB, trazidas adiante.

1) Prazo médio das operagoes de crédito com recursos livres referenciais
para taxa de juros (pré-fixada) — outras operagoes — PJ — dias (de janeiro
de 2008 a fevereiro de 2011).

2) Prazo médio da carteira de crédito com recursos livres — PJs — total —
meses (a partir de margo de 2011).

7. Utilizou-se a mesma formula de acumulagéo referida na nota anterior.
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Da mesma forma, no intervalo de marco de 2011 a dezembro de 2012, as
referidas séries coexistiram, por isso foi possivel calcular uma relacio média entre
elas, a qual foi aplicada aos valores da série mais antiga como fator de correcao.
Por fim, a varidvel foi dessazonalizada pelo E-views®/Census X-13 (opgoes trans-
Sform — none).

4.1.9 Crédito

Série obtida pela composi¢ao de duas séries mensais obtidas do SGS/BCB, sendo
a de concessoes consolidadas das operagoes de crédito com recursos livres referen-
ciais para taxa de juros — PJ total (de janeiro de 2008 a fevereiro de 2011) e a de
concessoes de crédito com recursos livres — P] Total (a partir de marco de 2011).
Ambas as séries estao em R$ milhées. No intervalo de marco de 2011 a dezembro
de 2012, as séries coexistiram, por isso foi possivel calcular uma relagao média entre
elas, a qual foi aplicada aos valores da série mais antiga como fator de correcao.
Para a utilizacio em bases trimestrais, foi acumulado o valor de cada trimestre,
calculado o crescimento contra o mesmo trimestre do ano anterior.

4.1.10 Entrantes

Série anual de empresas entrantes obtida da publica¢io do IBGE sobre a demografia
das empresas e estatisticas do empreendedorismo — 2016, com dados de 2008 a
2016. Para a transformacao em bases trimestrais, utilizou-se como referéncia a dis-
tribui¢do trimestral de novas empresas publicada pela Serasa Experian para os anos
de 2010 a 2016. Nos anos de 2008 e 2009, a distribuicio dos trimestres foi obtida
pela média de distribuigao trimestral de trés anos seguintes a cada um destes anos.

O grifico 1 apresenta o resultado dessa construgao, jd incorporando os ajus-
tes comentados.
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GRAFICO 1
Séries de dados utilizadas no modelo
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4.2 Calibracao e distribuicoes prévias (priors) dos parametros

ParAmetros comuns na literatura de modelos de ciclo real de negécios foram ado-
tados como padrao, seguindo o mesmo exercicio implementado por Poutineau
e Vermandel (2015). Entretanto, tivemos de efetuar alguns ajustes, que serao
destacados adiante.

Adotamos 8 = 0,98438, oferecendo uma taxa real anual sem risco de 6,5%,
compativel com a economia brasileira, mas diferente daquele adotado para o tra-
balho com dados dos Estados Unidos. A taxa de depreciacio do capital ¢ §=0,025,
como em Bilbiie, Ghironi e Melitz (2007). Seguindo Smets e Wouters (2007), a
elasticidade de substituicio entre diferentes variedades de trabalho é configurada
como €y,= 3, que implica um mark-up de saldrio de 50%, enquanto os parime-
tros de preco sio configurados como €p= 3,8, conforme Bilbiie, Ghironi e Melitz
(2007), entregando um mark-up de 35%. A participagio do capital foi calibrada
em = 0,40 ¢ o custo afundado em fz = 5, como adotado por Poutineau e Ver-
mandel (2015). O gasto sobre o PIB foi adotado em 18%, G/Y = 0,18, conforme
Smets e Wouters (2007). Assume-se que as familias gastam 33% de seu tempo de
trabalho H = 1/3. Utilizamos o spread de titulos corporativos adotado por Pouti-
neau e Vermandel (2015), (1 + #-)/(1 + 7) = 1 + 0,98/100. Seguindo Bernanke,
Gertler e Gilchrist (1999), o estado estaciondrio da taxa de faléncia foi fixado em
2,5% ao ano (a.a.), 1 — 7 = 2,5/400, enquanto a taxa de alavancagem foi fixada
em 50%, L/K = 0,50. De calibragées prévias, foram deduzidos os parimetros da
distribuicao de Pareto. Recapitulando que seguem a distribuicao de Pareto ¢ ~
P(k; wmin), em que | é um parAmetro da distribui¢io e Wy, ¢ 0 valor minimo
de @ € [Wyin; +0). Para se obter o valor de Wy, € de k, é necessdrio resolver o
estado estaciondrio do modelo assumindo mercados sem fric¢do financeira (ou
seja, @ = Wpip € 7k = 7L). Da equagio (A.2) obtemos o equilibrio sem fricgio,
Wmin = L/K, enquanto a condigio de primeira ordem da equacio (A.3) implica
k =1/(1 — wmyn). Dessa forma, é possivel obter 7k, ¢l e €. Com isso, a ca-
libragao da elasticidade de substitui¢ao de empréstimos no estado estaciondrio
fica préxima de 1,9, que é um pouco abaixo do valor encontrado por Gerali
etal. (2010). Em relacdo a fragao antecipada dos saldrios financiados, Poutineau e
Vermandel (2015) buscaram replicar algumas propriedades dinimicas da entrada
de empresas, comy = 1.
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Para a maioria dos paridmetros dos modelos novo keynesianos
e 1 8o Cwr X1, Ds By Doy, o Up, Uy, Pag) € pardmetros de processos de choque pg,
bem como desvios-padrio das inova¢oes s de s = {4,G,B,I,P,W,L,E,N, R}, fo-
ram adotadas as priors de Smets e Wouters (2003; 2007). No entanto, Poutineau
e Vermandel (2015) destacam que em dois aspectos se distanciaram. Em primeiro
lugar, o parimetro de desutilidade do trabalho o), deve permanecer abaixo de 1,
como na primeira geracdo de modelos Real Business Cycle (RBC), a fim de amor-
tecer a resposta de horas e entrada (especialmente apés um choque monetirio).
O segundo aspecto visa atenuar as horas trabalhadas e as respostas de entrada de
empresas, assumindo que a rigidez nominal dos saldrios ¢ significativamente maior
do que a dos pregos.

Importante destacar que tivemos de substituir cinco das dezoito priors adotadas
por Poutineau e Vermandel (2015), decorrente de um exercicio de sensibilidade
dinimica que visou melhorar a aderéncia do modelo aos dados do Brasil. A tabela 1
resume essas alteracoes.

TABELA 1
Distribuicées prévias (priors) substituidas™

Poutineau e Vermandel (2015) Substituicbes

Parametros estruturais

Distribuicio ~ Meédia ';:Z‘:':O Disttribuicio  Média ﬁ:;‘;‘a%
Aversao ao consumo oc N 1,50 0,37 G 1,50 0,37
Rigidez de taxas de crédito KL N 10,0 2,50 u 20,00 30,0
Custo de investimentos bl N 4,00 1,50 u 7,50 10,0
e pliem s 5o s w 0w oo
Custo de ajuste das entrantes XE N 0,40 0,10 G 0,40 0,10

Elaboracdo dos autores.
Obs.: G — distribuicdo gama; U — distribuicao uniforme; e N — distribuicdo normal.

4.3 Estimacao das distribuicoes posteriores (posteriors)

Este trabalho adota a metodologia-padrio de estimativas bayesianas em modelos
DSGEs.® No grafico 2, sio apresentadas as densidades marginais priors e posteriors
dos parimetros estruturais do modelo.

8. 0 exercicio foi feito a partir de 100 mil sorteios, em cinco cadeias diferentes, com taxas de aceitacdo entre 22% e
30%. O nimero de choques e de varidveis observaveis € o mesmo para se evitar a singularidade estocéstica.



A Dindmica da Economia Brasileira em um Modelo de Equilibrio Geral Estocéstico Dindmico com Bancos

e Empreendedores 187
GRAFICO 2
Distribuicdes prévias (priors) e posteriores (posteriors) dos parametros estruturais
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais
(nota do Editorial).

De acordo com o gréfico 2, nota-se que os dados trouxeram informagdes
relevantes, ou seja, as distribuicoes posteriors apresentam diferencas significativas
em relagio as priors escolhidas. As tabelas 2 e 3 apresentam um resumo das priors
e das posteriors do modelo.
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TABELA 2
Parametros estruturais do modelo

Distribuicdes prévias Distribuicdes posteriores
Parametros estruturais Distribuicdo Média EZZ\:;— Média [5%:95%)
Aversdo ao consumo oc G 1,50 0,37 0,81 [0,53:1,06]
Desutilidade do trabalho ol G 0,50 0,10 0,74 [0,64:0,86]
Consumo inercial h B 0,65 0,10 0,69 [0,61:0,76]
Rigidez de precos Kp N 50,00 5,00 61,86 [55,7:67,0]
Indexacdo de precos &p B 0,50 0.15 0,71 [0,57:0,85]
Rigidez de salarios Ky N 70,00 5,00 75,38 [70,5:80,1]
Indexacdo de salrios Ew B 0,50 0,15 0,33 [0,16:0,51]
Rigidez de taxas de crédito Kr u 20,00 30,0 26,86 [22,9:30,0]
Custo de investimentos X u 7,50 10,0 9,46 [8,75:10,0]
Utilizacao de capital v B 0,50 0,10 0,80 [0,73:0,88]
MPR da inflacao D, N 1,50 0,15 1,42 [1,25:1,56]
MPR do hiato do produto Dy u 0,40 0,06 0,48 [0,45:0,50]
MPR do crescimento da producdo Dpy G 0,13 0,10 0,18 [0,10:0,26]
MPR suavizada p B 0,75 0,10 0,82 [0,75:0,89]
Prémio de mercado K B 0,05 0,02 0,07 [0,03:0,10]
Custo de auditoria Up B 0,25 0,05 0,13 [0,08:0,17]
Dividendos 6100 N 5,00 0,75 4,65 [3,87:5,44]
Custo de ajuste das entrantes XE G 0,40 0,10 0,74 [0,55:0,89]

Verossimilhanga marginal -763,58

Elaboracao dos autores.
Obs.: G — distribuicdo gama; U — distribui¢ao uniforme; N — distribuicdo normal; e B — distribuicdo beta.
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TABELA 3
Outros parametros do modelo

Distribuicdes prévias Distribuicdes posteriores

Termos AR(1), MA(1) Distibuicio ~ Média DO Media  [5%:95%]

padrao
AR — Produtividade P B 0,5 0,2 0,56 [0,36:0,76]
AR — Gastos PG B 0,5 0,2 0,95 [0,90:0,99]
AR — Spread PB B 0,5 0,2 0,23 [0,07:0,38]
AR — Investimento pI B 0,5 0,2 0,70 [0,58:0,84]
AR — Elevacéo de custos Pp B 0,5 0,2 0,45 [0,19:0,72]
AR — Elevacdo de salarios pw B 0,5 0,2 0,30 [0,10:0,51]
AR — Elevacéo das taxas de crédito L B 0,5 0,2 0,37 [0,21:0,53]
AR - Choque de entrantes PE B 0,5 0,2 0,76 [0,63:0,95]
AR — Colateral PN B 0,5 0,2 0,92 [0,83:1,00]
AR — Politica monetaria PR B 0,5 0,2 0,66 [0,49:0,81]
Produtividade-gastos PAG B 0,5 0,2 0,64 [0,42:0,81]
MA — Preco up B 0,5 0,2 0,75 [0,52:0,99]
MA — Salério uy B 0,5 0,2 0,54 [0,39:0,71]
Inovaces

Produtividade n IG 0,1 2,0 0,04 [0,03:0,05]
Gastos ne IG 0.1 2,0 0,04 [0,03:0,05]
Spread ne IG 0,1 2,0 0,03 [0,02:0,05]
Investimentos n' IIG 0,1 2,0 0,27 [0,16:0,36]
Elevacdo de custos nd IG 0,1 2,0 0,01 [0,01:0,02]
Elevacdo de salarios n" IG 0,1 2,0 0,02 [0,02:0,02]
Elevacdo das taxas de crédito nt IG 0,1 2,0 0,02 [0,02:0,03]
Chogque de entrantes ne IG 0,1 2,0 0,07 [0,05:0,09]
Colateral n IG 0,1 2,0 0,03 [0,02:0,04]
Politica monetaria nk IG 0,1 2,0 0,01 [0,01:0,02]

Elaboracdo dos autores.
Obs.: AR — autoregressivo; MA — médias méveis; B — distribuicdo beta; e IG — distribuicdo gaussiana inversa.

5 IMPLEMENTACAO DOS CHOQUES E ANALISES DE RESULTADOS

Para avaliar como as fric¢oes financeiras afetam a dinAmica do modelo, foram
implementados choques financeiros e nao financeiros, buscando-se observar as
respostas simuladas das principais varidveis macroecondmicas e financeiras, seguindo
o padrio geralmente encontrado na literatura.

Assim como em Poutineau e Vermandel (2015), a avaliagao dos choques nao
financeiros ¢ realizada pela comparagao dos resultados do modelo estimado com
e sem fric¢des financeiras. Os choques financeiros, por sua vez, sio analisados por
meio das fungoes impulso-respostas (IRFs) das principais varidveis macroecondmicas
e financeiras apés choques financeiros apenas no modelo com fricgoes.
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Na sequéncia, as andlises sdo concluidas com simula¢oes dos componentes
de politica de dividendos e de gastos antecipados com saldrios, demonstrando a
capacidade explicativa do modelo.

Por fim, ¢ apresentada a decomposigio da varidncia, visando fechar a compreensao
da influéncia de fatores financeiros em relagdo a entrada de empresas na economia.

5.1 Choque néao financeiro: produtividade
O gréfico 3 apresenta as curvas de impulso-resposta de um aumento na produ-
tividade, que se traduz na reducio dos custos marginais das empresas, conforme
descrito na equacgio (A.33).

GRAFICO 3
Resposta do sistema a um choque de produtividade (reducdo de custos marginais)
medida em desvios percentuais do estado estacionario

3A-PIB (v 3B - Consumo (C;) 3C - Investimento (1) 3D - Inflagéo (r,)

x10* w1t <108 %100

3E - Produgcéo do parque 3H —Taxa de juros
atual (v,) 3F — Niimero de empresas (n,) 3G — Valor das empresas (v¢) nominais (R,)
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+

Modelo com fricgdo — — = Modelo sem fricgao

Elaboracao dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais
(nota do Editorial).

De acordo com a dinAmica do modelo, a rigidez de pregos deve contribuir
para a elevagio das margens, dos lucros e, consequentemente, do valor das empresas.
A queda nos custos de entrada e o aumento do valor das empresas favorecem a entrada
de novos empreendimentos no mercado. A maior lucratividade das empresas, por
sua vez, contribui também com ampliagio de investimentos nas plantas existentes.
A redugao de pregos leva a um aumento no consumo e do investimento. Por fim,
¢ esperado que os fluxos de recursos tanto para as empresas existentes quanto para
a cria¢do de novas empresas ampliem a elevacio do PIB.

Como os empreendedores se deparam com restrigoes financeiras para obter
empréstimos do sistema bancdrio, tanto para financiar investimentos em empresas
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existentes quanto para desenvolver novos negdcios, isso deveria afetar a dinimica
das varidveis macroecondmicas, gerando um efeito amortecedor sobre a criagio
de novas empresas — equacio (A.1).

Na estimagio de Poutineau e Vermandel (2015), esse efeito nao foi signifi-
cativo durante os cinco primeiros periodos, a partir dai houve uma geracio maior
de empresas no modelo sem fric¢do. Com dados do Brasil, os resultados demons-
traram o mesmo efeito, conforme gréfico 3 — gréfico do “nimero de empresas”.
Dessa forma, a fric¢io financeira também se mostra responsdvel por reprimir novas
iniciativas no mercado brasileiro.

Observando outro aspecto relevante, a estimagiao do modelo com fric¢ao
apresentou uma reduc¢io do investimento agregado (semelhante ao que ocorreu
com o modelo americano). E um efeito contraintuitivo, mas decorre da priorizacio
pela criagao de novas empresas, que rivaliza recursos com as empresas existentes.
Esse mecanismo reduz a intensidade do crescimento do PIB, comparado a0 modelo
sem fricgao. A queda do investimento, combinada com a intensificagio da queda
do consumo, apés alguns periodos, leva a uma queda na demanda de bens superior
a oferta, limitando o efeito positivo produzido pelo choque de produtividade.

5.2 Choque nao financeiro: gastos do governo

O grafico 4 apresenta as curvas de impulso-resposta de um aumento nos gastos
do governo.

GRAFICO 4
Resposta do sistema a um choque de gastos do governo (elevacdo de gastos) medida
em desvios percentuais do estado estacionario
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais
(nota do Editorial).
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E esperado que esse choque aumente a taxa de inflagio da economia, redu-
zindo o valor real dos dividendos e o consumo das familias, por conta da elevacio
de impostos — equagio (A.19) —, depreciando o valor de mercado das empresas e
tirando a atratividade da criagio de novos negécios.

Com base nessas expectativas, esperava-se uma elevacao inicial do PIB, a qual seria
dissipada pelos efeitos adversos esperados, especialmente no consumo. Adicionalmente,
o modelo estimado com dados brasileiros apresentou uma queda mais intensa do PIB.
Além disso, os resultados das simulacoes com e sem fricgoes financeiras foram mais
préximos uns dos outros no modelo brasileiro. De toda forma, os resultados foram
observados nas mesmas diregoes que aqueles apresentados no modelo americano.

Ao que tudo indica, os empreendedores favorecem os investimentos nas em-
presas existentes pela nio atratividade de novos negécios. Isso, por sua vez, faz com
que os resultados do parque atual se destaquem, nos periodos iniciais, em relagio ao
modelo sem friccoes. Periodos adiante, a combinagao dos efeitos da entrada de novas
empresas com o do parque atual conduz a uma melhora no desempenho da atividade.

Vilido destacar que no modelo brasileiro houve uma amplificagio da queda do
consumo, em ambos os cendrios (com e sem fricgoes), fazendo o PIB se depreciar
mais fortemente até o 7° periodo.

5.3 Choque néo financeiro: custos

O grifico 5 apresenta as curvas de impulso em resposta a um choque de elevagao
de custos (aumento de pregos).

GRAFICO 5
Resposta do sistema a um choque de custos (elevacdo de precos) medida em
desvios percentuais do estado estacionario
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Elaboragdo dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais
(nota do Editorial).
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De acordo com a dindmica do modelo, é esperado que o aumento no prego
dos bens provoque um efeito positivo sobre a entrada de novas empresas, conforme
definido na equagio (A.40). A medida que o aumento da inflacio leva a um aumento
da taxa bésica de juros, por meio da regra de Taylor, deveria ocorrer uma redugao dos
investimentos, com consequéncias negativas sobre as empresas instaladas.

De forma geral, o modelo brasileiro comportou-se de acordo com o esperado.
No cendrio sem fric¢oes financeiras, a reducio de investimentos no parque exis-
tente ¢é menor do que a elevagao da alocagio de recursos para a criagio de novas
empresas, resultando em um menor impacto inicial na atividade, que em seguida
se eleva. Equivalente aos resultados verificados por Poutineau e Vermandel (2015).

No cendrio com fricgdes financeiras, os saldrios precisam ser financiados por em-
préstimos, os quais estao mais caros por conta da elevacio da taxa de juros, o que deveria
gerar um efeito danoso sobre a criacio de empresas, em comparagio com o cendrio sem
fricgoes financeiras. Tal efeito foi verificado no modelo com dados brasileiros, assim
como nos resultados do modelo com dados dos Estados Unidos. Além disso, as fricgoes
financeiras ampliaram a diminui¢ao da alocacio de recursos em empresas existentes.

¢ ¢

De forma geral, os efeitos iniciais do choque de custos levam a uma redugio
na atividade (especialmente no cendrio com fricgdes financeiras), condizente com
os resultados mais comuns da literatura.

5.4 Choque néo financeiro: politica monetaria

O gréfico 6 apresenta as curvas de impulso, resposta em rea¢do a um choque de
politica monetdria (aumento na taxa de juros).

GRAFICO 6
Resposta do sistema a um choque de juros (elevacdo da taxa de juros) medida em
desvios percentuais do estado estacionario
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢ées técnicas dos originais
(nota do Editorial).
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De acordo com a dinimica do modelo, ao elevar a taxa de juros sobre em-
préstimos — equagao (A.16) —, essa politica eleva o custo para a criagio de novas
empresas, ja que os empreendedores devem pagar mais para obter os recursos ne-
cessdrios para financiar antecipadamente as despesas com saldrios das novas linhas
de produgio. A medida que se torna menos interessante financiar a criagio de
novas empresas, os empreendedores tendem a alocar investimentos nas empresas
existentes. Tais efeitos foram observados no modelo com dados brasileiros, assim
como identificado por Poutineau e Vermandel (2015).

De forma geral, os efeitos combinados da redugio de recursos tanto para o
parque existente quanto para a criagio de novos negécios levam a uma redugio
acentuada do PIB apds a elevagio da taxa de juros. Confirmando os achados de
Poutineau e Vermandel (2015), a simula¢do com dados do Brasil mostrou que as
fricgoes financeiras ampliaram o impacto negativo do aumento de juros na atividade.

5.5 Choque financeiro: colateral

Um choque positivo no colateral, representado pela riqueza liquida (ou seja, nf > 0),
aumenta a atividade e o nimero de empresas, conforme o grifico 7.

GRAFICO 7
Resposta do sistema a um choque positivo de colateral medida em desvios percentuais
do estado estacionario
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢es técnicas dos originais
(nota do Editorial).

Nessa situagdo, o aumento da riqueza liquida dos empreendedores tem dois
efeitos complementares sobre o investimento total: i) sobre o montante total de
recursos pessoais; e ii) sobre o acesso de empresdrios a empréstimos bancdrios,
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uma vez que permite obter mais empréstimos a uma taxa de juros mais baixa
(como observado, o empréstimo a crédito diminui apés o choque). O aumento dos
recursos financeiros é repartido entre as empresas existentes e as novas. A entrada
de novas empresas ¢ favorecida pelo aumento de seu valor de mercado decorrente
do aumento do prego da venda de produtos. Assim, o aumento da atividade é
consequéncia da produgio do parque existente e da entrada de novas empresas.

Nessa simulagio os resultados do modelo brasileiro ficaram bastante préxi-
mos do modelo americano. Destaca-se que no modelo brasileiro nio houve uma
redugio do nimero de novas empresas em relagio ao estado estaciondrio, como
ocorreu na simulagio americana.

5.6 Choque financeiro: custo de empréstimos

Um choque positivo nas taxas de juros de empréstimos (ou seja, n¢ > 0) deprime
a economia, como mostra o grafico 8.

GRAFICO 8
Resposta do sistema a um choque positivo nas taxas de juros de empréstimos medida
em desvios percentuais do estado estacionario
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢es técnicas dos originais

(nota do Editorial).

Esse choque corresponde a uma deterioracio das condigées de financiamento
oferecidas aos empreendedores. A elevacio do custo dos empréstimos deprime
tanto o investimento em empresas existentes quanto a criagio de novas empresas.
A medida que os lucros das empresas se reduzem, ¢ esperado que esse choque
diminua o consumo, o investimento e a demanda final por bens, gerando redu-
¢ao dos niveis de inflacio na economia. Essas condigoes recessivas levam a uma
reducio no valor das empresas. Tal reducdo afeta negativamente a condigao de nao
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arbitragem para entrada de empresas, o que diminui o niimero de novas linhas de
producio na economia. Assim, a queda na atividade combina uma diminuicao
tanto da produgio do parque atual quanto de novas empresas.

Comparado com os resultados obtidos por Poutineau e Vermandel (2015), o
modelo estimado com dados da economia brasileira apresentou uma reagao mais
rdpida do investimento. Isso decorre da situagio local em que ocorre a arbitragem
do empreendedor em relagio 4 alocagio de recursos. Como consequéncia, o parque
atual se recupera mais rapidamente. Outro aspecto de destaque do caso brasileiro
¢ a queda no valor das empresas, seguida de uma recuperagio mais rdpida.

Salvo as pequenas diferencas destacadas, de forma geral, os choques finan-
ceiros apresentaram um efeito cumulativo, assim como verificado por Poutineau

e Vermandel (2015).

5.7 A politica de dividendos e a antecipacao de salarios

Um aspecto relevante na formatagio de Poutineau e Vermandel (2015) ¢ a introdugio
de duas fricgoes financeiras, consideradas necessdrias para replicar a realidade: i) um
parAmetro de redistribuicao de dividendos; e ii) uma restrigao salarial adiantada,
relacionada as condi¢des de empréstimo do sistema bancdrio.

Para ajustar as consequéncias contraintuitivas de um aumento da taxa de
juros no nimero de novas empresas, conforme verificado em Bilbiie, Ghironi e
Melitz (2007), os autores Poutineau e Vermandel (2015) introduziram a neces-
sidade de financiamento de parte da massa salarial das novas empresas por meio
de empréstimos.

Na formula¢io de Poutineau e Vermandel (2015), a cria¢io de novas empre-
sas depende de uma taxa de juros estabelecida pelo sistema bancirio, e nao mais
pelas autoridades monetdrias. Assim, a taxa de empréstimos e a criagao de novas
empresas tornam-se o elo mais importante dessa formulago.

Para se obter um resultado intuitivo, mostrando que um aumento nessa taxa
de juros leva a uma diminuigio no nimero de empresas, ¢ exigido um valor positivo
para o parimetro da folha de pagamento. O grifico 9 apresenta os resultados de
simulagées com base nas médias das posteriors da estimagio com dados do Brasil.
O gréifico 9D mostra que, se negligenciarmos o parimetro de saldrio antecipado,
podemos obter resultados contraintuitivos.
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GRAFICO 9
Resposta do sistema a um choque positivo nas taxas de juros de empréstimos para
diferentes valores de V
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢Ges técnicas dos originais
(nota do Editorial).

Importante destacar que a dindmica do modelo (especialmente no cendrio
y = 100%) se mostrou préxima do mesmo exercicio implementado por Poutineau
e Vermandel (2015).

Com isso, a introdugao da hip6tese de uma restrigio salarial antecipada sobre
a criagio de novas empresas cria um canal financeiro natural sobre o custo marginal
de investir em um novo negdcio, funcionando como um dispositivo interessante
para se obter um efeito mais realista do aumento da taxa de juros no mercado.

Dessa forma, obtemos o racional de que, se os empreendedores tém de pagar um
custo maior para financiar as novas linhas de produgao, haverd uma menor entrada
de empresas. A medida que o custo da criagio de empresas aumenta, tanto o valor
das empresas existentes quanto a taxa de entrada de novas empresas se deprimem.

Combinando a evolugao das empresas existentes e das entrantes, é possivel
concluir que o impacto das decisoes de politica monetdria sobre a atividade
¢ intensificado.

Outro aspecto de destaque dessa formatagio é a possibilidade de que os empre-
endedores aloquem uma fragao dos dividendos para as familias (por meio de saldrios).
Essa premissa afeta a equagio de Euler, haja vista que o preco atual da agao torna-se
uma fungao dos dividendos esperados, os quais, por sua vez, afetam a condigao
de entrada. Um valor mais alto desse pardmetro torna a decisdo das familias
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(de criar novas empresas) mais sensivel a solidez financeira da economia. O grafi-
co 10 apresenta a resposta do modelo apés um choque de colateral (aumento da
riqueza liquida) para vrios valores de 6.

Sem redistribui¢cio, um choque positivo de colateral aumenta o investimento
e a produgio, enquanto os empréstimos e a inflagio seriam menores. Essa queda de
preco deprime os dividendos esperados das empresas, o que, por sua vez, diminui
tanto o preco da a¢io quanto o niimero de novas empresas. A introdu¢ao de uma
politica de redistribuicao de dividendos reverte o efeito negativo sobre o prego
das ag¢oes. O aumento nos dividendos esperados dos empresdrios aumenta tanto
o preco da agdo quanto o niimero de novas empresas. A medida que as familias
tém beneficios de uma maior redistribuicao de dividendos, elevam-se o valor das
agoes ¢ a entrada das empresas.

GRAFICO 10
Resposta do sistema a um choque de colateral para diferentes valores de 0
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢es técnicas dos originais
(nota do Editorial).

Em termos gerais, a simulagdo com resultados do modelo brasileiro apresentou
a dinimica esperada, com destaque para os niveis de inflagio e de valor das empresas,
que assumiram patamares mais baixos que os observados no modelo americano.

5.8 Os impactos dos fatores financeiros na criacdo de empresas

Um exercicio interessante proposto por Poutineau e Vermandel (2015) foi avaliar os
impactos dos fatores financeiros na criagio de empresas por meio da decomposi¢io
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da varidncia do erro de previsao da varidvel que representa a entrada de empresas
na economia. O gréfico 11 apresenta essa decomposicio.

GRAFICO 11
Caso-base: decomposicao da variancia do erro de previsdo da média posterior para
diferentes periodos — um, dois, quatro, oito, quarenta e incondicional
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Elaboracdo dos autores.

A variancia foi decomposta em cinco componentes, agregando vetores de
choques: financeiros (investimento, riqueza liquida e crédito); de oferta (tecnolo-
gia, precos e saldrios); de entrantes; de politica monetdria; e de demanda (gastos
do governo e de preferéncias). A decomposigao foi realizada para os seguintes
horizontes de tempo: um, dois, quatro, oito e quarenta trimestres, bem como
incondicional (T'e).

Como pode ser verificado no gréfico 11, os resultados mostram que os fatores
financeiros tém boa capacidade de explicar a variabilidade de entrada de empresas,
mesmo no periodo mais curto, respondendo por quase 23% da variabilidade. Nesse
intervalo, os destaques ficam por conta dos fatores de oferta (especialmente sald-
rios), respondendo por quase 32%, e de demanda, respondendo por quase 30%.

Esses resultados divergem dos achados de Poutineau e Vermandel (2015),
em que a variabilidade da entrada de empresas é explicada (no prazo mais curto)
principalmente por choques financeiros, quase sem nenhum efeito de oferta.

Adicionalmente, foram implementadas duas simulagées adicionais: i) a
primeira trabalhando com o parAmetro de rigidez da taxa de crédito mais eleva-
do, com média de 55,0, enquanto o valor utilizado no caso-base foi de 20,0; ¢
ii) a segunda utilizando a mediana da taxa de juros livre de risco do periodo em estudo
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(2008-2016), de aproximadamente 11,0% a.a., enquanto o caso-base adota
6,5%. O gréfico 12 apresenta os resultados da decomposi¢ao da varidncia para as
referidas simulagoes.

GRAFICO 12

Decomposicdo da variancia do erro de previsdao da média posterior para diferentes
periodos (um, dois, quatro, oito, quarenta e incondicional), com simulacées pararc; e 1
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Elaboracdo dos autores.
Notas: ' Modelo estimado com a média 55,0 para o parametro de interesse.

2 Modelo estimado com a taxa basica de juros (livre de risco) em 11,0% a.a.
Qbs.: O caso-base utiliza k7, com média 20 e r = 6,5% a.a.
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Vilido observar que, no caso 1 (simulagdo parak;), a contribui¢io dos fatores
financeiros ¢ semelhante ao do caso-base. De toda forma, uma diferenca relevante
pode ser observada no primeiro trimestre, com os fatores de oferta e, principal-
mente, de demanda apresentando menor relevincia.

No caso 2 (simulagao para ), a contribui¢ao dos fatores financeiros foi quase
nula para o periodo mais curto, com os componentes de oferta e, especialmente,
de demanda assumindo a preponderancia do poder explicativo.

Interessante notar que, em ambos os casos, a contribui¢io dos fatores finan-
ceiros foi comparativamente estdvel, apresentando um aumento de relevincia nos
periodos mais longos, semelhante ao caso-base.

Dessa forma, é possivel inferir que as taxas de juros mais baixas favorecem,
no caso do Brasil, que os fatores financeiros aumentem sua relevincia no curto
prazo para a decisao de empreender. Além disso, os mesmos fatores apresentam-se
consistentemente relevantes no longo prazo.

6 CONCLUSOES

Os modelos DSGEs sao instrumentos que permitem um arquétipo sobre o qual
podemos analisar e discutir temas econdmicos, como as possiveis causas de flu-
tuagoes e a realizacio dos mais diversos experimentos.

Considerando a versatilidade desse tipo de modelagem, o trabalho de in-
vestigacdo pode adotar os mais variados prismas, sendo necessdrias abordagens
especificas para se extrair a dtica que se pretende aprofundar.

Podemos tomar como exemplo o trabalho de La Croce e Rossi (2015), o
qual adotou um modelo DSGE com firmas entrantes endégenas, concluindo que
o formato gerava mais volatilidade nas varidveis reais e financeiras do que modelos
com numero fixo de empresas, mas nio explorou a dinimica de criagio de empresas.

O trabalho de Bergin, Feng e Lin (2014), por sua vez, aborda de forma mais
direta a dindmica de criagio de empresas, indicando que a redugao do nimero de
empresas decorrente de um choque financeiro é uma resposta ttil do mercado.

O exercicio realizado neste trabalho buscou fazer simulagées e comparagoes
visando demonstrar a capacidade e as limitagoes do modelo, bem como decompor
os efeitos de diversos choques sobre a criacio de empresas, em especial os choques
financeiros. Nao fez parte desse escopo a quantificagio do nimero de novas em-
presas resultantes das dindmicas adotadas.

Os resultados da dinAmica do modelo com o uso de dados da economia bra-
sileira refor¢am a conclusio de Poutineau e Vermandel (2015) de que as fricgoes
financeiras podem desempenhar um papel critico na replicagio do comportamento
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do mundo real, valendo-se do racional de uma restrigao salarial antecipada na cria¢io
de novas empresas, a qual ¢ sensibilizada pelas condigoes de empréstimos bancérios.

Outra conclusao confirmada neste trabalho foi a de que os choques financeiros
geram um efeito cumulativo tanto no parque atual quanto na criagao de novas
empresas, que decorre da restri¢ao financeira enfrentada pelos empreendedores,
uma vez que eles tém de buscar empréstimos bancdrios para financiar tanto as
empresas existentes quanto a criagio de novos negdcios.

Em relagao a avaliagao dos fatores financeiros para a criagio de novas empresas,
o resultado da decomposi¢io da varidncia mostrou que, no caso do Brasil, esses
sdo relevantes (em conjunto com fatores de oferta ¢ demanda) no periodo mais
curto e no longo prazo, em contraste com os resultados do modelo americano,
no qual sao individualmente preponderantes no periodo mais curto. Além disso,
foi possivel inferir que as taxas de juros mais baixas favorecem, no caso do Brasil,
que os fatores financeiros aumentem sua relevincia, no curto prazo, para a decisao
de empreender e apresentam-se consistentemente relevantes no longo prazo para
essa decisio.

Com efeito, este trabalho faz uma contribuigao importante ao explorar a
dinimica de criagao de empresas no Brasil, que é um assunto importante, mas
pouco explorado.

Com a ampliacio das séries de dados, no futuro, serd possivel aprimorar a
andlise realizada neste trabalho. Adicionalmente, seria interessante ampliar o escopo
de forma a identificar, também, o efeito que os choques e as fric¢des financeiras
geram na mortalidade das empresas.
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APENDICE A

A.1 COMPONENTES DO MODELO

A.1.1 Os empreendedores

A economia é composta por empreendedores e € [0,n,], em que n, representa
o niimero de empresas na economia. O empresdrio representativo ¢ um agente
essencial para a introdugio de fricgoes financeiras, o qual pode financiar tanto as
empresas existentes quanto a criagio de novas empresas.

O financiamento de novos negdécios em t aumentard automaticamente, em
t + 1, tanto o estoque de capital quanto os lucros dos empreendedores. Por outro
lado, o financiamento de novos negécios aumenta o nivel de alavancagem dos
empresarios, que, por sua vez, aumenta custo de capital das empresas existentes.
Sendo assim, as empresas novas e as existentes podem ser financiadas pela riqueza
liquida do empreendedor, representada por NW,,,,, assim como por empréstimos
do sistema de intermedia¢do financeira, denotados por L4, 1. O balanco do em-
presdrio representativo é dado pela equagio a seguir.

Lév1 NWerrr  QKeprr +YW.HE (A.1)
[ (N |1 |
Empréstimos Riqueza Empresas Empresas

liquida existentes novas

em que ¥ representa a fragdo de custos de insumos envolvidos no processo de
producio de novos entrantes, W,HE,, em que HE, representa as horas de trabalho
necessdrias para iniciar um novo negécio, a um saldrio W,. O termo K., represen-
ta 0 montante total de capital fisico envolvido no processo de produgao vigente
(empresas instaladas), com Q, representando o prego do capital. Com isso, as duas
oportunidades de investimento podem ser financiadas por meio de empréstimos
bancirios ou pela riqueza liquida.

Os projetos de investimento envolvem riscos e retornos individuais, confor-
me a formulagio de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Assume-se que cada
projeto tem um retorno individual igual a w (1 + Rf), ou seja, o retorno agregado
de projetos de investimento na economia (1 + Rf) ¢ multiplicado por um valor
aleatdrio . Nessa configuracio, o valor aleatério  segue uma distribuicio Pareto,
tal que: w ~P(k, Wpin), €M qUE @ € [Wyin; +0[k > 1 ¢ 0 pardmetro da distribui-
G30 € Wpin > 0 € o limite minimo de . O lucro ex post de cada projeto é dado
por: NE (w) = w(1 + RF)Qs—1Ker(w) — (1 +RE L4 (w), em que Rf_; ¢ a taxa de
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empréstimo definida pelos bancos. O valor critico que permite separar os projetos
lucrativos é w§,, tal que IE, (w§,) = 0. Obtemos, dessa forma, a expressio a seguir.

et(l + R#)Qt 1Ker(@5) = (1 + RE_,)LE t(wet) (A.2)

Para adquirir um empréstimo o empreendedor deve aderir a um contrato
financeiro antes de realizar w¢,. Apés aderir ao contrato, podera conhecer (ex post
et- NP P
o valor de w§,, que distingue a situagio de faléncia (w < w§,) do sucesso (w > w).
Utilizando as caracteristicas da distribui¢io de Pareto F(w), os projetos de investimento
estocdsticos, ¢, tém um suporte positivo, sio independentemente distribuidos (entre os
empreendedores e no tempo), com média 1 e funcio de densidade f(w). Os projetos
acima do valor de corte, w > w§,, geram lucros positivos, IE, (w) > 0, permitindo que
os empreendedores paguem seus empréstimos bancdrios. O percentual de projetos
. 7’ ©o
lucrativos 1 — F(w) ¢ calculado como 7 = Prlw = 0°] = [ cf(w)dw = (@mpm/w)*,
enquanto a expectativa condicional de (;, quando os projetos sdo lucrativos, é dada
— 0 — k . .
porna = [ cof (w)dw, com & =E[w|w = v¢] = —w¢. Com isso, a expectativa de

lucro do empreendedor apés agregarmos todos os projetos de investimento acima

do valor critico S e s Mge+1(w)dw) ¢ dada conforme a seguir.

_ K L
dt,, = et (1+ RE41)QeKers = (14 RO LGy , com probabilidade 1,441 (A.3)
0, probabilidade 1 — 1,441

em que 7er4q(@er+1) € a variacdo no tempo do percentual de projetos lucrativos.
Adotando a contribuicio de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) e a teoria do
contrato, assumimos que os empreendedores nao sio capazes de identificar ante-
cipadamente o valor de @e4;. Assim, wg, nao pode ser uma varidvel de controle
do contrato de empréstimo.

Para introduzir um mecanismo de aceleragao financeira, assume-se que as
previsdes dos empreendedores em relagao a lucratividade agregada de um dado
projeto sdo otimistas (ou seja, tendenciosas para cima), pois eles mantém crengas
distorcidas sobre suas préprias habilidades bem como sobre os retornos de seus
projetos. Assim, o valor ex ante percebido dos projetos é definido pela funcio
isoeldstica (A.4).

g(aet+1) = (p(wet+1)ﬁ’ (A4)

em que 4 ¢ a elasticidade de um prémio financeiro externo e ¢ é um pardmetro
escalar. Esta fungio é dada por g(@;;) > @, para valores positivos de x. O empreen-
dedor pode escolher (ex ante) financiar a quantidade total de capital K, para
maximizar seu lucro esperado, dado por sua avalia¢io tendenciosa dos projetos.
Com isso, temos sua maximiza¢ao por:

max [E; {Uet+1[g(5et+1)(1 + Rtl'<+1)QtKet+1 - (1 + R§+1)th+1]}. (A.5)

et+1
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Considerando a restricao dada pela equacio (A.1), a condi¢do de primeira
ordem que maximiza os lucros do empreendedor ¢ dada por:

(1+Rf1) _ 1 (A.6)

t Ly — X
(1+R¢) Etp(@et+1)*~V

Usando as caracteristicas da distribuicio de Pareto com @y q = k/(k — 1)wSeyq €
substituindo o limite wS, pela equagio (A.2), o spread esperado S, = E.(1 + R,,)/(1 + RE)
exigido pelo empreendedor para decidir financiar empresas existentes é:

X
= px-1 [k ((rrES)

Se=¢ [k—l( (1+rRE) )| - (A7)

O tamanho do acelerador ¢ determinado pela elasticidade do prémio em relagao
ao financiamento bancdrio x. Para x > 0, o prémio de financiamento é uma fung¢io

positiva do indice de alavancagem, L%.1/Q:Ket+1, de modo que um aumento na
riqueza liquida NW,;, induz a uma diminui¢io no prémio de financiamento ban-
cédrio S;. Esse fendmeno desaparece se x = 0. Como a lucratividade do capital é um
custo para o setor de intermediagdo, uma variagao na riqueza liquida, para x > 0,
tem consequéncias agregadas na oferta de bens por meio do canal de mercados de
capitais. Se o niimero de novas empresas aumenta, os empresirios tém de tomar
mais empréstimos dos bancos, o que aumenta o prémio de financiamento bancdrio
e, consequentemente, o custo de capital para todas as empresas instaladas. Dessa
forma, a relagao obtida na equagao (A.7) também pode ser interpretada como um
limite de empréstimos, afirmando que quanto maior o prémio de financiamento
bancdrio, menor ¢ o valor que pode ser tomado em empréstimos.

A riqueza liquida do empreendedor no préximo periodo ¢é igual a

NWet+1 = (1 - 6)(1 - g)dgt + TeE> (A8)

em que dZ; ¢ o lucro de um periodo, TF ¢ uma constante de transferéncia de riqueza
liquida para a nova geragao de empreendedores, 5 ¢ a depreciagio da riqueza liquida,
relacionada ao choque da taxa exdgena de saida de empresas, ¢ 6 representa a poli-
tica de dividendos do empreendedor, isto ¢, a parcela dos dividendos distribuidos
aos acionistas (enquanto a fra¢io remanescente 1 — 6 é reinvestida no capital fisico
do préximo periodo). Assim, combinando a equagdo (A.3) com a equagao (A.2),
obtemos uma expressio para os dividendos.

— N
dy = Nee(@er — 0E) (1 + RE)QpoqKere®t | (A.9)

N , 7
em que & ¢ um choque exdgeno de colateral, afetando tanto o processo de acu-
mulagao de riqueza liquida quanto os dividendos.
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A.1.2 Bancos (intermediarios financeiros)

O banco representativo P € [0,1] recolhe depésitos das familias e empresta as
empresas. O seu balango patrimonial apresenta a oferta de empréstimos, que é
igual aos depésitos:

Lpt+1 = Bpesa. (A.10)

essa expressio, Ly, representa o nivel total dos empréstimos ofertados pelo
N p Ly rep t | total d prést fertados pel
banco e By 0 nivel total de depdsitos recebidos das familias. Com isso, o banco
define a taxa de juros de empréstimos Ri; e remunera os depdsitos A taxa de juros
R, controlada pelo Banco Central (BCB).

Se um projeto ¢ lucrativo, o banco obtém R}, By,4; com uma probabilidade
Nes1, CasO contrario, deve incorrer em custos de auditoria pg para recuperar o
projeto, com probabilidade 1 —,,,. Nessa configuragao, assume-se que nao hd
diferenciaqéo entre os tomadores. Assim, o banco representativo ¢ risco neutro e
atende todos os empreendedores sem considerar a viabilidade dos projetos. Dessa
forma, a expectativa de ganhos no préximo periodo ¢

Wit
Ellfe,q = E; {Ut+1 + (1= up) (X = Ne41) ﬁ} (1 + Ri)Lpesr = (1 + Re)Bpiia (A.11)

Como em Gerali ez al. (2010), a configuracio adotada aqui considera um
repasse imperfeito da taxa de juros, controlada pelo BCB, para a taxa de juros dos
empréstimos. Esse efeito é introduzido por meio de dois estdgios. No primeiro,
o banco avalia o custo marginal do crédito em um mercado perfeitamente com-
petitivo. Nesse caso, o banco maximiza o lucro esperado da equagao (A.11) em
relagao ao Ly 44, obtendo o custo marginal de produgio de novos empréstimos.

14+ MCL = (R

Wt+1

}_ (A.12)

]Et{ﬂt+1+(1—ﬂ3)(1—77t+1) c
@r+1
No segundo estdgio, o banco define sua taxa de crédito em um mercado em
regime de monopdlio, com algum grau de rigidez nominal. Para isso foi utilizada
a fungio de custo de ajuste de Rotemberg (1982), que ¢ dada por
ki ( Rp z
ACy = (7= — 1) R, (A.13)
2 \Rpry
em que k, representa o custo para o banco ajustar sua taxa de juros, o qual define
a taxa de empréstimo, resolvendo a expressio a seguir.
£ d
mi‘X E¢ {Z;o:o B* ZET [RbeLotsr+e = MCyiLprersr — ACbLtRLtH]}’ (A.14)
{Rpe}

em que B*A¢,./2¢ é o fator de desconto das familias. Considerando que esse
mercado opera em concorréncia imperfeita, os bancos fornecem diferentes tipos
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de empréstimos, que so vendidos a empacotadores de crédito em um mercado
perfeitamente competitivo, que os agregam em uma CES’ e os vendem (como
produto homogéneo) a empreendedores. Considerando, agora, um mercado em
regime de monopdélio, temos

Lpess = (R /RE)HE/WE-D12 (A.15)

em que Ht é um mark-up variivel no tempo, definido por u} = exp(ef) €,/(e, — 1).
Nessa expressdo, L representa o grau de substituicio imperfeita entre diferentes
tipos de empréstimos e ef é um choque exdgeno de mark-up AR (1) para a equagio
da taxa de crédito. Finalmente, obtemos a taxa de juros que resolve o problema
de otimizac¢io do banco:

RE = utMCh — (uf - DRY (2t + g, e i La ), (A.16)
t

aRE ORE  Lpees
que, em termos reais, ¢ definida por: 1+ 1 = (1 + RE)/E,mfy ;.

A.1.3 Familias

Considera-se um continuum de familias idénticas que consomem, poupam e
trabalham em empresas intermedidrias, com niimero total normalizado para 1.
O indice de bem-estar da familia representativa j € [0,1] é definido como:

E, 7 | (€Cjtsr=hCr140)'77C HjlttrZH (A.17)
A R )T M -

em que a varidvel Cj¢ ¢ o indice de consumo, h € [0,1] ¢ um pardmetro que explica
os hdbitos de consumo externos, H;; representa a forca de trabalho, g € (0,1) é o
fator de desconto e y > 0 é um pardmetro de deslocamento na fun¢io de utilidade.
O consumo total ¢, da familia representativa é distribuido pelo niimero total de bens
n, ficando Cj¢ entregue pelo setor final. O pacote de consumo (tipo CES) e o respectivo

ep-1 ep-1

ng 1— -
indice de pregos sao definidos como: ¢, = (J;* €, d; )EP TePf = ([, Py Pdy)er,
em que €p> 1 ¢ a elasticidade de substitui¢ao entre variedades de produtos.
O consumo de um determinado tipo i de bem final é:

Cie = (Pit/Ptc)_SPCt- (AIS)

A restrigao orgamentéria da familia representativa pode ser expressa como

wlH;j + esf1(1 + R;_ 1) -+ (1 - 8)(dje + vj, + 6d] t) (x]t + st 1(1-

(A.19)
CE-INfy) = Gie + 28+ vjxjpyy + b fpmef + Ty — Y =TI,

9. Do inglés constant elasticity of substitution. Trata-se da propriedade de elasticidade constante de substituicéo,
encontrada em algumas funcdes.
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A renda da familia é constituida pelo rendimento do trabalho (sendo o saldrio
. . . w B
real desejado w}), lucros de sindicatos Ilj: e dos bancos It gerados pela concorrén-
cia imperfeita, com a alocacio de investimentos em trés tipos de ativos: depésitos
nominais sem risco Bj,, participagdes societdrias xj, ¢ novas empresas n.

A alocagdo dos gastos inclui depésito B4, consumo Cj,, compra de agoes
Xje+1 (a um preco de mercado v;), investimento em novas empresas nf;Fymcf (em
que nj; é o nimero de empresas entrantes, F é um custo fixo de entrada e mcf é o
custo marginal incorrido pela entrada de empresas), além dos impostos T,.

Seguindo Smets e Wouters (2007), foi adicionado um choque estocdstico &f,
trazendo o efeito de fatores exdgenos impeditivos da entrada de novas empresas
no mercado.

No que diz respeito as oportunidades de investimento das familias, B¢ representa
os depésitos sem risco subscritos no periodo t — 1 e R,_; é a taxa de juros nominal
bruta entre o periodo t — 1 e o periodo t. Como em Smets e Wouters (2007), a
lucratividade dos depésitos ¢ afetada por um choque de prémio & AR(1), que tem
como objetivo captar mudancas exdgenas nos gastos de consumo das familias.
As familias também podem investir em empresas (existentes ou entrantes). As novas
necessitam ser financiadas no periodo anterior nf;_;. Assim, as agoes compradas no
periodo anterior pagam um dividendo Pfd;, de empresas existentes e 8d}; de novas
empresas, que sio avaliadas por (1 — 8)Pfv, no final do periodo t. O parAmetro
6 representa a fracdo de lucros de empreendedores distribuidos aos acionistas,
enquanto a fracio restante 1 — 6 é reinvestida em novos projetos de investimento.
A cada periodo, todas as empresas sdo afetadas por um choque exégeno de saida g,
que afeta tanto as empresas entrantes quanto as existentes, como em Bilbiie, Ghironi
e Melitz (2007). Assim, a lei do movimento das empresas na economia é dada por:

nj = (1—-9) (njt—l + 665_1(1 - A(:]'h;—1)nﬁ:—1)- (A.20)

A criagdo de empresas é dispendiosa. As familias devem investir uma quantia
minima Fymcf para criar um niimero endégeno nj; de empresas, em que mcf repre-
senta o custo marginal de produzir uma empresa, e Fz ¢ um custo irrecuperdvel do
processo de criagdo. O niimero de empresas participantes também ¢ afetado por
um processo de choque exdgeno &f, que captura fatores exdgenos que permitem
(ou impedem) que uma nova empresa entre no mercado em caso de realiza¢io
positiva (ou negativa). Seguindo Lewis e Poilly (2012), assume-se que a fragdo
ACfi_; de novas empresas nio consegue iniciar seus negécios. A probabilidade de
falha ¢é especificada como

2

E
ACE = X_E(n';ir _ 1) ) (A.21)

2 \Nnje,
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Essa fungao reflete os custos de congestionamento enfrentados pela entrada
simultinea de vdrias empresas no mercado. Esse custo visa suavizar a dindmica de
entrada ao longo do ciclo de negdcios.

Substituindo os multiplicadores de Lagrange, temos as condigoes de primeira
ordem que solucionam o problema de otimizagao da familia. Primeiro, a utilidade
marginal do consumo ¢ determinada por:

¢ = (Cjr — hC_1)77C. (A.22)

A condi¢io de Euler nos depésitos, que determina o caminho 6timo de
consumo, ¢é
A8 B (1+Ry)
E {ﬁ}esf — =1 A.23
PE: ¢ Eeméyy ( )
A equacio de Euler nas participacoes, que impulsiona o valor da ago v,, é
determinada por

P
v, = (1 - 8)BE, {;—% (djesr + Vjess + edﬁﬂ)}. (A.24)

Colocado de forma recursiva, o valor atual das acoes ¢ igual a soma descon-
tada dos dividendos, de acordo com a teoria de finangas corporativas. Um valor
positivo de 6 afeta o preco da agdo pela solidez esperada do sistema financeiro.
Assim, grandes choques financeiros negativos afetam os dividendos esperados dos
empreendedores, o que, por sua vez, reduz o preco das agdes e a criagio de novas
empresas. A condicao de primeira ordem determina a oferta de mao de obra
das familias:

fwt = xH. (A.25)

Finalmente, a equagao de livre entrada ¢ determinada pela maximizagao do
problema da familia em rela¢io a nf;. Com a reorganizacio da expressao de Euler
nas participagoes — equagio (A.24) —, temos:
a(1-ack)nk,

E
ant

a(1-ack)

E
mcf =v
feme; t ok,

it+1

et + BE, {vtﬂ +nk e£§+1}. (A.26)

Como em Bilbiie, Ghironi e Melitz (2007), a entrada ocorre até que o valor
da empresa seja equalizado com o custo de entrada Fymcf, levando a condicdo de
livre entrada. A condigao de livre entrada também ¢ afetada pela probabilidade de
falha, ACf;, devido aos custos de congestionamento enfrentados pelas novas em-
presas. Assumindo uma fungao de custo de congestionamento zero, tal que Xz = 0,
a condigao de livre entrada é a mesma que em Bilbiie, Ghironi e Melitz (2007).
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A.1.4 Sindicatos

O efeito da rigidez nos saldrios nominais ocorre por meio da atuagio dos sindica-
tos, aos quais as familias delegam a tarefa de negociar seus saldrios. Considera-se
que as familias fornecem diferentes tipos de mao de obra, vendidos por sindicatos
a empacotadores de mao de obra (perfeitamente competitivos), que os agregam
(em uma CES) e vendem na forma de um trabalho homogéneo a empresas inter-
medidrias. Cada sindicato estd relacionado a uma familia j € [0,1]. Mais uma vez é
utilizado um aspecto trazido por Rotemberg (1982), com a introdugao de custos
de ajustes quadriticos na equagao de ajuste salarial:

ACY =12 (2~ gmE, + (- )] 2, (A27)
em que &, é um parimetro que mede a taxa de indexagio salarial entre os periodos.
Dada essa fungao de custo de ajuste, o problema de otimizagao torna-se dinAmico.
O sindicato representativo define o saldrio Wj, maximizando a margem esperada
entre o produto marginal real da mio de obra na empresa e o saldrio desejado
pelas familias:

)» T w T T
;n]/;X IE {Er OBT o (P]:jr Hj%+r ]H H]t+‘t ACt+rHt+7)}, (A28)

sujeito a restri¢io de demanda negativamente inclinada dos empacotadores de
mio de obra:

"W
Hjt _ (VV],:/Wt) ut’ [ (uf DH:, (A29)

em que fljt representa a quantidade de tipos de mao de obra usada na fungio de
produg;zio do empacotador de mio de obra, com um mark-up varidvel no tempo

wo_
He ew

entre as dlferentes variedades de trabalho fornecidas pelas familias.

Considerando a simetria entre os sindicatos, a condi¢ao de primeira ordem
resulta na seguinte equagio do saldrio real:

M= U - Dy lack + g e acy) (A.30)

Pt A H

A.1.5 Producao: parque existente (margem intensiva)

Esse setor é composto por dois grupos de agentes: empresas intermedidrias e finais.
As empresas intermedidrias produzem bens diferenciados, i, e alocam os insumos
trabalho e capital, assim como estabelecem precos de acordo com o modelo de
Rotemberg (1982). Os produtores finais atuam como empacotadores, combinando
bens intermedidrios para produzir um bem final homogéneo.
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Cada empresa intermedidria representativa i € [0,n,] estd relacionada a um
empreendedor e e possui a seguinte tecnologia:

Y = et (K¥,)*(HE)' ™, (A.31)

em que Y; é a fun¢ao de producio do bem intermedidrio, que combina capital K,
demanda por mio de obra HZ e tecnologia ef — um choque de produtividade
AR (1). Assumindo que o capital requer um periodo para ser liquidado e u;
representa a taxa de utilizagao de capital, o capital utilizado na produgao é re-
presentado conforme a seguir.

Kite1 = wieKis . (A.32)

Os produtores de bens intermedidrios resolvem um problema de dois estd-
gios. Na primeira etapa, os pregos reais dos insumos W; e Z; sao dados. Assim, as
empresas alugam os insumos H{ e Kj{,, em mercados perfeitamente competitivos,
minimizando os custos sujeitos a restricao de producido. A condigao de primeira
ordem traz a expressao para o custo marginal real:

meie = me, = 2 ()" (2) "7 (A.33)

eft \«a (1-a)

A partir do problema de minimiza¢ao de custos, a demanda relativa de insumos
também deve ser satisfeita,

oHiw, = (1 — 0Ky, 2, . (A.34)

No segundo estdgio, a empresa de bens intermedidrios atua como em um
monopdlio, estabelecendo o preco de varejo, conforme a tecnologia de Rotemberg
(1982). Além disso, enfrenta custos de ajuste de precos, AC;, definidos da forma
a seguir.

2
Pit

P _kp( P

ACk =" (2 — g,y + (1 - §)]) 2, (A.35)
it—1 t

em que kp ¢ o custo de ajuste de precos e &p ¢ 0 coeficiente que mede a taxa de in-

dexagao da inflagio de bens intermedidrios, 7¢_; = P;—1/P;_,. Com isso, o problema

das empresas representativas se torna dindmico:

2. z (Pit+
max B {522 672 (2% — meie e — ACK ) Viwe] (A.36)
{Pit} t t+T

As empresas operam em um monopdlio. Assim, a quantidade produzida pela
empresa, Yy, ¢ determinada pela demanda em resposta ao seu prego relativo Py, /Pf
e pela demanda agregada de bens, Y4, como segue.

V= () ¥e . (A.37)

P
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Com €p> 1, considera-se uma elasticidade constante de substituicao entre as
mercadorias. Maximizando o fluxo esperado de produtos, equagao (A.36), sob a
restri¢io negativamente inclinada, equacio (A.37), as condigoes de primeira ordem
implicam uma politica 6tima de pregos, tal que o preco relativo p;; = Py /Pf é
definido como um mark-up sobre o custo marginal de produgao:

Pit = UigMCig, (A.38)
em que o [ ¢ um mark-up endégeno, definido como

€p

P; >
(Ep—l)(l—P—lgACiI;'l'Kpl{"it)
t

P
i = €%t

(A.39)

em que & representa um choque ad hoc (isto é, sua realizagio positiva reduz o
custo de ajuste de pregos, pressionando a inflagao para cima), com ¥j; sendo uma
varidvel auxiliar que depende do custo de ajuste de pregos. Finalmente, o lucro da
empresa i, em termos reais, ¢ dado por

dir = (pir — mcy — ACi};) Y. (A.40)

A.1.6 Producao: empresas entrantes (margem extensiva)

A instalagao de uma empresa requer contratagio de servigcos de mao de obra.
A cada periodo um continuum de novas empresas, representadas por z € [0,nf],
entram no mercado. Além disso, a produg¢io de novos bens adota a mesma tecno-

logia, conforme Bilbiie, Ghironi e Melitz (2007).
fs = et HE, (A41)

Considerando-se a perfeita mobilidade de fatores, o custo de uma unidade
de trabalho W, é 0 mesmo. Para introduzir uma fricgao financeira no processo de
produgio das novas empresas, foi incorporada uma restrigio de adiantamento sa-
larial. Mais precisamente, os empresarios financiam uma fragao y € [0,1] da massa
salarial para a criagao de novos bens. Como resultado, a z-ésima empresa deve to-
mar empréstimos do banco para a sua massa salarial, W;H, no inicio do periodo t.
O reembolso ocorre no final do periodo,  taxa de juros bruta, 1 + YR O problema
de minimizacio de custos leva a expressao do custo marginal real para a producio de
um novo bem z:

mcE, = mcf = Wt(1+:rtL) (A.42)
et
Para y > 0, a variagdo da taxa de empréstimo afeta a decisdo de entrar. Em
periodo de baixas taxas de empréstimos, os empreendedores tém incentivos para
financiar a criagio de novos bens. Por outro lado, em periodo de dificuldade fi-
nanceira, com elevagio das taxas de empréstimo, a restri¢ao financeira impede a
entrada de novas empresas, afetando negativamente a produgio.
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A presenga de fric¢oes financeiras complica o cilculo do estado estaciondrio,
assim como afeta o nimero de empresas no estado estaciondrio (1), que ¢ dado por:

-1
_ _ gla-a-8p)fea-aya+yrh s
n=H (1—5)3((ﬁ—1)+d1(§) + /e (1-6) (A43)

Os termos com a barra representam o valor de estado estaciondrio da varidvel
relevante, com d¥ = 87@° (k — 1)7*(1 4 y7*). No entanto, deve-se notar que, na
auséncia de fricgoes financeiras, y = 6 = 0, o nimero de empresas é o mesmo que

em Bilbiie, Ghironi e Melitz (2007).

A.1.7 Fornecedores de capital

Os fornecedores de capital sio homogéneos e distribuidos em um continuum normalizado
para 1. O fornecedor de capital representativo k € [0,1] atua competitivamente para
fornecer uma quantidade K., de capital. Considera-se que o fornecedor de capital
paga um ajuste de investimento ACj,, tal que AC{, = % (It /Ixe—1 — 1). Dessa forma,
o estoque de capital do fornecedor de capital representativo evolui de acordo com

Kity1 = e (1 — ACE) I + (1 + 8)Kye (A.44)

em que & ¢ um choque exdgeno do custo de ajuste do investimento que leva a
uma cunha entre o valor-sombra do capital @, e o indice de pregos de consumo
Pf (diferentemente, o valor real do capital g, = Q,/Pf nao ¢ constante para y; # 0).
O fornecedor de capital produz o novo estoque de capital 9:Kkt+1 comprando o
capital depreciado q,(1 — §)Ky, e os bens de investimento Ix:. O fornecedor de
capital representativo escolhe I, para maximizar os lucros.

[
ma Ee {220 872 [Qrett(1 — AC) - 1] e}, (A.45)
kt

em que B74,./2 é o fator de desconto estocdstico da familia, apresentado na
equagao (A.22). O preco real do aluguel de capital, portanto, resolve

3(Ixe—Actk,) Aer ol C O(Ike1—AChe 1)
1 —_ I kt kt t - kt+1 kt
eiqr = 1+ e1qe =5 —+ BE, —lg eftTt1dtn S i ot (A.406)

Para as decisoes de utilizagao de capital, adotou-se a referéncia de Smets e
Wouters (2007), assumindo que o custo de ajustar a taxa de utilizagao do capital

¢ dado por
() = (1= )/VZ (exp[p/(A — ) (u, — 1) — 1D,

em que ¥ ¢ a elasticidade do custo de utilizacdo, Z é o produto marginal do capital

(A.47)

no estado estaciondrio. Como no estado estaciondrio a taxa de utilizagao é nor-
malizada, @ = 1, entido P(u) = 0 ¢ '(w) = Z, A taxa de utilizacio do capital 6tima
¢ determinada por
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7, = ZeW/1-W -1, (A.48)

em que z = z,/pf é o produto marginal real do capital. Com isso, a lucratividade de
uma unidade de capital é dada por

1+ Ttk — Ztutq)(l::)ﬂl—lg)%' (A.49)
-1

A.1.8 Autoridades

O governo financia o gasto piblico cobrando imposto das familias. Supoe-se que
o total de gastos ptiblicos P,G, evolua de acordo com um choque exégeno P,Gef e

explique tanto os choques de gastos do governo quanto os choques externos que

alteram a balanga comercial. O balancete do governo ¢ dado por PGef = [ T;.d;.
O BCB, por sua vez, reage a flutuacoes de precos e desequilibrios de atividade, por

meio de uma regra de juros linear, expressa como

R =R =p(Re—y — R) + (1 — pp)[pz(m, — Dby (Y, — V)] + (A.50)
bay (Ve = Yeoq) + &F |

em que f é um choque exégeno de politica monetdria AR (1), com ¢, ¢y € pay
representando respectivamente os pardmetros de inflagdo, hiato do produto e
hiato de crescimento do PIB, que visam estabilizar a economia dos seus desvios
do estado estaciondrio.

A.1.9 Choques, agregacao e condicoes de equilibrio

Foram aplicados neste modelo dez processos de choque estrutural, definidos por
& = psei_y +nf ={A,G,B,1,P,W,L,E,N,R} em que Ps sio raizes autorregressivas das
varidveis exdgenas e 7; sdo erros-padrao mutuamente independentes, serialmente
nio correlacionados e normalmente distribuidos, com média zero e variancias o2.
Seguindo Smets e Wouters (2007), os processos de choque de preco e saldrio assu-
mem a forma de AR (1) com um termo MA (1), denotado u., tal que

& = PmElie TN — Uity (A.51)

Assume-se que o choque de gastos ¢ afetado pela inovagao de produtividade
€m uma pProporgao Pyg:

ef = peeli +nf — pacni. (A.52)

A restri¢do de recursos da economia, também definida como o produto in-
terno bruto (PIB) pela abordagem da demanda, assume o formato a seguir depois
de: i) agregar todos os agentes e variedades de produtos da economia; ii) impor
a compensag¢io de mercado, em todos os mercados; e iii) substituir as fungées de
demanda relevantes.
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YE=C + 1, +Gef + d(u)K,_q + nACPY, + ACVH, + ACEH, 4. (A.53)

Usando a condigio de lucro zero para o empacotador (conforme apresentado na subse-

, . , . — A1/(1-
¢d0 3.5), o indice de pregos de consumo ¢ determinado por PE = (" B,~"di) /Gmer)

Reorganizando, surge a expressao a seguir para o prego relativo p, = P,/Pf.

npe P = 1. (A.54)
A taxa de inflagdo f pode ser deduzida de p:.

Pe - Tt (A.55)
Pt-1 Ty

A agregacio da demanda total — equagao (A.37) — para todas as variedades de
produtos n, fornecidas pela economia leva a uma condi¢ao de compensagao
de mercado.

neY, = p, PYL (A.56)

Em relagio ao setor de produgao, temos os servigos de capital (K%, = [)* Kit,,di)

¢ a demanda por trabalho das empresas instaladas H¢ = [** H{idi, bem como das novas

E
HE = [ HEdz. A oferta agregada da economia ¢ dada por
nY, = e (K)“(H{' ™ e nf fy = e HE. (A57)

Voltando para o mercado de trabalho, a condi¢iao de compensagio de mer-
cado entre a oferta de mao de obra das familias ¢ a demanda de empresas (novas
e instaladas) ¢é

H, = HZ + HE. (A.58)

No que diz respeito a agregagio de lucro da equagao (A.40) e da equagao
(A.9), bem como deixando K., representar font Kjt+1di, 0 retorno de uma fracio de
participagio x;; é dado por

de = (pe —me, — ACD)Y; e nedf = 1,(& — wf)(1 + Ré‘)Qt_thegév. (A.59)

Finalmente, a condi¢io de equilibrio geral é definida como uma sequéncia
de grandezas {Q:}{2o e pregos {PiZo, tais que, para uma dada sequéncia de grande-
zas {Qu}iZo € ocorréncia de choques {Si}i2o, a sequéncia {P}i2, garante o equilibrio
simultAneo em todos os mercados previamente definidos.
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