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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto de imperfei¢oes no mercado de crédito
sobre a transmissao de politica monetdria no Brasil. Para tanto, utilizou-se o modelo de
Bernanke, Gertler e Gilchrist, no qual o canal do crédito ocorre via balango patrimonial
das empresas. Os resultados encontrados, a partir da calibragao e simulacao do modelo,
apontam para a existéncia do chamado “acelerador financeiro” na economia brasileira,
bem como para possiveis alteracoes na dindmica da economia com a implementacao de
reformas de ordem microeconémica, recentemente adotadas no Brasil.
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Resumo

The objective of this paper is to investigate the potential role of credit market
imperfections in transmission mechanism of monetary policy in Brazil. The paper uses
the financial accelerator model, developed by Bernanke, Gertler and Gilchrist (1999),
where the credit channel arises via balance sheet effects. The simulations indicate that
the “financial accelerator effect” seems to exist in Brazilian economy, and that the
microeconomics reforms, recently implemented in Brazil, may change the dynamics of
Brazilian economy in the future.
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1 Introducao

A capacidade da autoridade monetdria de controlar a demanda agregada via taxa de juros é
tema de constantes debates e discérdias no mundo académico, financeiro e politico. Apesar da
extensa literatura existente, os economistas ainda buscam modelos que melhor representem
os impactos observados no mundo real de mudancas na taxa béasica de juros sobre as varidveis
reais da economia.

Alguns modelos macroecondémicos, como os tradicionais IS-LM, assumem que os merca-
dos de capitais sao perfeitos e, desta forma, encaram o sistema bancdrio apenas como um
intermediador financeiro entre tomadores e poupadores.

No entanto, a hipdtese da existéncia de imperfeicoes no mercado financeiro parece ser
mais realista e alguns modelos apontam para o fato de que, na realidade, as condigoes do
mercado financeiro nao estao apenas sujeitas ao estado da economia, como também possuem
forte influéncia sobre a mesma. Desta forma, para a melhor compreensao do mecanismo de
transmissao da taxa de juros, faz-se necessdrio um estudo detalhado sobre a estrutura do
sistema bancério e sua relagao com o comportamento das varidveis econdémicas.

A economia brasileira vive um periodo de recentes reformas estruturais de ordem ju-
ridico/institucional, como a consignagao em folha de pagamento (Lei n® 10.820), vélida
desde dezembro de 2003 e a nova Lei de Faléncias (PL n? 4.376/93), que entrard em vigor
em 2005. Tais reformas certamente terao impactos significativos na oferta de empréstimos na
medida em que alteram os custos e riscos associados as operagoes de crédito. Isto reafirma a
importancia do entendimento do mecanismo pelo qual o mercado de crédito afeta as varidveis
econdmicas, bem como de que forma e em que direcao este mercado serd modificado pelas
reformas recentes e como pode ser desenvolvido através de politicas futuras.

Este trabalho utiliza o artigo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) para analisar a
influéncia da satide financeira das empresas sobre a oferta de empréstimos concedida pelo
sistema bancdrio, e os efeitos desta relacao sobre a transmissao de politica monetaria na
economia brasileira. Por ser um modelo simples de economia fechada, o enfoque do presente
trabalho é absolutamente qualitativo, pois acredita-se que o comportamento das varidveis
macroeconomicas no Brasil dependa substancialmente do ambiente externo inserido. Tal fato
nao torna o modelo menos interessante na medida em que permite observar de que forma a
estrutura do mercado de crédito impacta as varidveis econdmicas.

O trabalho estd organizado da seguinte forma: a se¢ao 2 traz a metodologia utilizada, a



sec@o 3 apresenta o modelo original de Bernanke, Gertler e Gilchrist (BGG), onde incorpora-
se a oferta de empréstimos, derivada no problema de contrato entre tomadores e ofertantes
de empréstimos, em um modelo de equilibrio geral novo keynesiano dindmico (DNK) com
rigidez nominal, a secao 4 consta a calibragao e simulagao do modelo, a se¢ao 5 examina
possiveis cendrios financeiros advindos de mudangas estruturais no mercado de crédito e a

secao 6 traz as conclusoes e sugestoes para pesquisas futuras.

2 Metodologia

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto do canal do crédito, via balango das empre-
sas, na transmissao de politica monetdria na economia brasileira. Para tanto, foi realizada
uma simulacao utilizando como referéncia tedrica o modelo do “acelerador financeiro” de
Bernanke, Gertler e Gilchrist (BGG), desenvolvido no artigo “The Financial Accelerator in
a Quantitative Business Cycle Framework” (1999).

O modelo pode ser dividido em duas etapas: na primeira, deriva-se a oferta de emprésti-
mos a partir do problema de contrato (andlise de equilibrio parcial) entre o credor (bancos)
e o investidor (empresério); em seguida, incorpora-se a oferta de empréstimos, derivada no
contrato, em um modelo de equilibrio geral novo keynesiano dindmico (DNK) com rigidez
nominal. Assim, pode-se verificar se a estrutura do mercado de crédito possui papel ativo
sobre as varidveis reais na economia brasileira.

Para o problema de contrato, utiliza-se o programa escrito por Mark Gertler e Simon
Gilchrist (homss.prg)!, que computa as varidveis no estado estaciondrio e fornece os paramet-
ros necessarios para as log-linearizagoes do modelo. Para encontrar a solugao do modelo com-
pleto, onde dispoe-se de um sistema linear de expectativas racionais, utilizou-se o programa
desenvolvido por Christopher Sims (gensys.m)?.

As imperfei¢oes no mercado de crédito baseiam-se na assimetria de informagcao entre o
credor e o tomador, caracterizando o conflito de interesses entre ambos, na medida em que ha
um incentivo perverso para que os tomadores incorram em um risco maior do que estariam

dispostos se estivessem financiando seus investimentos com capital préprio. Desta forma,

!Fornecido por Fébio Natalucci, ao qual sou extremamente grato.
2Cédigo obtido em sua home page www.princeton.edu/ sims/. Para maiores informagoes sobre o método

de solugao adotado ver “Solving Linear Rational Expectations Models”, by Christopher Sims. Agradeco suas

importantes orientagoes para a utilizagao do programa.



adotou-se a abordagem de “costly state verification”, desenvolvida por Townsend (1979),
onde o credor arca com um custo para observar o retorno do capital. Esta hipétese sera
suficiente para gerar uma relagao inversa entre a taxa paga pelo tomador pelos empréstimos
concedidos (prémio de risco) e a parte deste investimento que é colateralizada com o capital
préprio da empresa.

Para o exercicio empirico, faz-se uso da técnica de calibracao, utilizando os dados disponiveis

no Banco Central do Brasil® e estimativas realizadas em trabalhos anteriores.

3 O Modelo

A economia é composta por cinco agentes: os consumidores, os empresarios, os varejis-
tas, o governo e os bancos. Desta forma nao se pode adotar a abordagem de um agente
representativo, como é feito no modelo novo keynesiano dindmico (DNK) padrao. Os vare-
jistas sao incorporados no modelo para introduzir rigidez de pregos e os bancos sao apenas
intermedidrios (lucro zero) entre os agentes poupadores (consumidores) e os investidores

(empresérios).

3.1 Os Consumidores

A economia consiste em um continuo de consumidores avessos ao risco, que tém vida in-
finita, consomem, trabalham e poupam. Sua poupanca pode ser alocada na forma de ativos
monetdrios e depdsitos junto ao sistema financeiro. O consumidor representativo escolhe

{C’tﬂ-, H;;, %, Dtﬂ}de forma a maximizar sua utilidade:

- M,
max F; Zﬁk {ln (Citx) +Cln ( Pt+:) +oln(1 — Hiyg) (1)
o t+
sujeito a restricao or¢amentdria:
M, M;_
Ct+Dt+1+_t:Wth+RtDt+Ht+ tl—Tt (2)
P, I
em que C; é o consumo, H; é o trabalho, % ¢ a quantidade real de moeda, T; sao os

impostos lump sum, D; sao depdsitos junto ao sistema financeiro, R; é a taxa de juros livre

de risco, II; sao os lucros e W; sao os saldrios reais.

3Fonte:www4.bcb.gov.br/pec/series /port/



As condigoes de primeira ordem do problema do consumidor sao:

1 1
— =F R 3
c, t{BCH_l} t+1 (3)
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em que I}, ¢ a taxa de juros nominal entre ¢ e ¢ + 1.

3.2 Os Empresarios

Assume-se que o empresdrio é neutro ao risco e tem vida finita, onde a cada instante as
empresas tém uma probabilidade constante (1 — ) de sobrevivéncia. A cada periodo ¢, as
firmas investem na aquisicao de capital fisico e contratam mao-de-obra para gerar produto no
periodo seguinte, utilizando uma tecnologia de retornos constantes de escala. O empresério
também adquire renda no mercado de trabalho, ofertando sua mao de obra, H;.A aquisicao
de capital é financiada com o capital préoprio da empresa e com empréstimos junto ao sistema

financeiro. A funcao de producao agregada em cada periodo é dada por:
Yi = AK] L (6)

onde Y; é o produto, K; é a quantidade de capital comprada pelos empresdrios no instante

t—1, A; € um parametro tecnolégico exégeno e L; € o trabalho total utilizado na producao:
Ly = H )

e (1 — Q) é a propor¢ao de empresdrios na forga de trabalho total.
Seja I; os gastos com investimento, a dindmica do estoque de capital se d4 da seguinte

forma:

Koy = @ (%) Ko+ (1—0) K, (1)

t
onde J é a taxa de depreciagao do capital.
Assume-se que existe um custo marginal de ajustamento crescente na producao de capital,

permitindo que o pre¢o do mesmo seja varidvel, onde ® () é crescente e concava e ¢ (0) = 0.



Desta forma, o preco do capital é dado por*:

oo (1)

Entao, o problema do empresdrio se concentra na escolha 6tima de capital a cada periodo

t. E importante ressaltar que o varejista, que atua em um mercado de concorréncia imperfeita’,
1
Xt
¢é o prego relativo do bem produzido pelo empreséario e vendido ao varejista, e que o retorno

cobra um markup bruto (X;) sobre o bem produzido pelo empresdrio. Tem-se entdo que

bruto esperado do capital entre o instante t e t + 1 é dado por:

aYir1
v o+ Qu1(1—06)
X1 Ky
Ey (Ry.,) = E, { == 01

(9)

Substituindo a funcao de producao e o preco do capital na equacao acima pode-se achar
a demanda por capital de uma firma individual.
As demandas por trabalho, tanto dos consumidores quanto dos empreséarios, sao derivadas

igualando o produto marginal do trabalho com o saldrio real:

1 Y,
—(1-a)Q— =W, 1
Xt( @) o, (10)
1 Y,
—(1-a)(1-90 = We 11

4Suponha que exista um mercado competitivo de produtores de capital (toma preco como dado), que
utilizam uma funcao de producao da forma: ® (I%) K}, onde I; seria o insumo necessdrio para a producao
do capital, com preco normalizado para um, juntamente com o estoque de capital atual K;.Entao o problema

destas firmas é escolher a quantidade de insumo I; de forma a:

T
max QP <Kt > K, — I

t

- ()]

®Para incorporar rigidez nominal, como nos modelos DNK, alguns ofertantes, ao menos, devem ter poder

cuja solugao é:

de mercado. Desta forma, assume-se que os varejistas, que apenas diferenciam os bens produzidos pelos

empresérios e os revendem aos consumidores, atuam em competigao monopolista.



3.2.1 Evolugao do Valor das Empresas

O valor de uma empresa é composto da renda do trabalho do empresério (IV¢) e dos ativos
acumulados pela firma durante sua vida ttil (V). Assim, o valor liquido agregado das
empresas, também denominado como o seu capital préprio, ao final do periodo t, é dado
por:

Nipr = Vi + W¢

onde v é a propor¢ao de empresas que nao decretam faléncia em t e V; sao os ativos
acumulados pelas empresas durante sua vida 1til. Assume-se que as empresas que entram

em faléncia consomem todo o seu ativo acumulado nos perfodos anteriores, isto é:
Ci=Q1-=7)V, (12)

Como as empresas utilizam todo o seu capital préprio (ativo) na aquisigdo de capital,

temos que:

i [ wRFQy 1 KydF (w)
Qtfth - Nt

Vi = Rth,th — <Rt + ) (Qi—1 K — Ny)

Note que o termo p fow wRFQ; 1 K;dF (w) reflete o prémio de risco pago pelo empresério
na aquisi¢ao de capital no perfodo anterior. Pode-se agora substituir o saldrio recebido pelo
empresario, assim como o valor dos ativos da empresa, de forma a encontrar o valor liquido

da firma no final do instante t:

pfo wRFQu 1 K dF (w)
Qtfth - Nt

+(1—a)(1—QAKH 2

Ny = Y[REQu K, — (Rt + ) (Qi-1 Ky — Ny)] (13)

3.3 As empresas de varejo

Para incorporar rigidez nominal, como nos modelos DNK, alguns ofertantes, ao menos,
devem ter poder de mercado. Entretanto, caso se assuma que os empresdrios atuassem em
competicao imperfeita, terfamos problemas de agregacao ja que, neste caso, a demanda por
capital individual das empresas nao seria linear em seu capital préprio. Para eliminar este

problema, optou-se pela introdugao de mais um agente na economia, os varejistas.



As empresas operam em competicao perfeita e vendem seus produtos aos varejistas,
que os diferenciam & custo zero, e os revendem aos consumidores, cobrando um markup
sobre o preco pago ao empresario. Assume-se que os lucros sao repassados lump sum aos
consumidores. Desta forma, segue-se o modelo de fixacao de precos de Calvo, onde uma
fracao aleatéria dos agentes estard ajustando seus precos a cada perfodo, e a probabilidade
de que um agente em particular ajuste seu preco (1 — @) independe de quanto tempo este
estd sem reajustéa-lo.

Seja Y;(z) a quantidade de produto vendida pelo varejista z, medida em unidades de bens
finais, e P;(z) o pre¢o nominal, o total de bens produzidos e o indice de pregos correspondente

sao, seguindo Dixit e Stiglitz (1977), reespectivamente:

. [
y, = /n() dz]
0

1 1—e
P, = / Pt(z)(le)dzl
0

com € > 1.

Tem-se entao que cada varejista se depara com uma curva de demanda dada por:

v - (B2) v

Cada varejista escolhe entao o seu preco P;(z), dado a curva de demanda e o prego do
bem final, Ptf . Seja P;* o prego fixado pelo varejista que reajusta o seu preco em t e Y,*(2) a
demanda dado este preco, o varejista escolhe o seu preco de forma a maximizar o seu lucro

esperado descontado, dado por:

ZHEH

Py — P/
App— 2 LRy (2 )]

onde a taxa de desconto A, = k% ¢ a taxa marginal de substituicao intertemporal
dos consumidores entre t e t + k e Ptf = % é o prego nominal do bem final. Diferenciando

com relacao a P; chega-se a:

2o {A CRCCILE <ef1>P£’“]} -



O varejista, portanto, fixa seu preco de forma que, em expectativa, sua receita marginal
descontada iguale seu custo marginal descontado, dado a restricao de que o pregco nominal
fixado em ¢ estard vigente no instante t + k com probabilidade 6*. O preco agregado ent&o

pode ser escrito da seguinte forma:
11
1—e *(1—e —€
p= [0P09 + (1 - 0) P

onde P} é o prego 6timo fixado pelo varejista quando este é chamado a ajusté-lo.

Desta maneira, pode-se observar que o markup cobrado pelo varejista varia inversamente
com a demanda agregada, refletindo a pressao de demanda da economia, na medida em que
a proporc¢ao de varejistas (f) que nao ajustam seus pregos respondem a um aumento de
demanda aumentando suas vendas e, desta forma, aumentam suas encomendas pelos bens

produzidos pelas empresas. No entanto, as empresas aumentam seus precos, provocando
1
Xt
pode-se, entao, derivar uma curva de Phillips forward looking tradicional, log-linearizada,

a queda do markup cobrado pelo varejista. Como ¢ o custo marginal para o varejista,

da seguinte forma:
T = k(=) + BE (Ti41) (14)

3.4 Oferta de Empréstimos

A oferta de empréstimos é obtida no problema de contrato 6timo entre a firma tomadora de
empréstimos para aquisicao de bens de capital e a instituicao financeira credora, que atua
apenas como intermedidria (lucro zero) entre os poupadores (consumidores) e tomadores

(firmas)®.
Eq, (R.,) — ¢ <Kt+1Qt> (15)
Nt

com ¢’ () >0

Desta forma, pode-se verificar que o prémio de risco varia inversamente com o valor da
empresa. Resultado bastante intuitivo, pois quanto maior o valor da empresa, mais colateral
ela dispoe para a aquisicao de capital, diminindo o conflito de interesses com o credor externo

e, consequentemente, o risco associado ao investimento.

6Ver artigo original de Bernanke, Gertler e Gilchrist, "The financial accelerator in a quantitative business

cycle framework", Handbook of Macroeconomics (1999).



3.5 O Governo

O governo conduz as politicas fiscal e monetdria. Assume-se que os gastos do governo sao

financiados por impostos lump sum e pela criagao de moeda da seguinte forma:

M, — M,
Go= T T,
t

A politica monetdria é baseada em uma regra de juros de instrumento, que nao responde
a oscilagoes no produto para melhor visualizacao dos efeitos do mercado de crédito sobre a

economia. Segue-se a mesma regra utilizada em BGG (1999):

T;l—‘,—l = pry +sm + 5;11 (16)

3.6 Modelo Completo Log-linearizado

Nesta secao incorpora-se o resultado obtido no problema de contrato entre a firma tomadora
de empréstimos para aquisigao de capital fisico e a firma ofertante de empréstimos (interme-
diador financeiro) em um arcabougo DNK com rigidez de pregos. Como o prego dos emprés-
timos, ou o prémio de risco, varia inversamente ao valor da empresa, pode-se verificar como
as imperfeicoes no mercado de crédito impactam as varidveis reais da economia brasileira,
ja que este valor (colateral) é endogenamente determinado no modelo(equagao 13). A seguir
descreve-se o modelo completo log-linearizado. A notacao segue a da literatura de modelos
DNK: varidveis mintsculas representam desvios do estado estaciondrio e as maitisculas, sem
subscrito, valores das varidveis correspondentes ao estado estacionario. Apresenta-se, ainda,
as relagoes Ty = Py — D1 € Ty = Tep1 + B (T41) -

Demanda Agregada:

C I G ce .
Y = ?Ct + ?Zt + ?gt + 7% + ¢} (17)

onde ¢! é um termo de segunda ordem, que reflete o custo de auditoria.

Equacao de Euler obtida no problema dos consumidores (equagao 3) :
¢ = —Tey1 + By (cir1) (18)
O consumo dos empresérios é obtido a partir da equagao (12):
g =1ne + (1 —7) (ye — x4) ~ nysy (19)

10



com

N

N—(1—a)(1—9)§N1

A oferta de empréstimos é obtida no problema de contrato:

T =

E (Tfﬂ) — 141 = —U [Ngy1 — (@ + kigr)] (20)

O retorno do capital e o prego do capital sao derivados das equagoes (9) e (8), respecti-

vamente:
Tf-u = (1 =€) (Yer1 — k41 — Te1) + €1 — @ (21)
com
)
N (1=9)+ a%
qe = (it - k’t) (22)

As equagdes (23), (24) e (25) sao log-linearizagoes das equagoes (6), (4) e (14), respecti-

vamente, e caracterizam a oferta agregada:

w=a+ak+(1—a)Qh+(1—a)(l—Q)h; (23)
Yo — Tp — Cp = (nTﬂ)ht (24)
T = K (=) + BE (Te41) (25)

onde

k= (#) (1-65)

As equacoes (26) e (27) representam a lei de movimento das varidveis de estado, e sdo obtidas

das equagdes (7) e (13), respectivamente:

ktJrl - (5% + (1 - 5) k't (26)
RK
Niy1 ’YT (Tf — Tt) + Tt + Ty —+ ¢? (27)

Observa-se ainda a regra de politica monetéria, equagao (16), e o processo dos choques

nos gastos do governo e na tecnologia, que seguem um processo AR1:

7”?+1 = pri +qm + 5;11 (28)
9t = Pygi—1 + €] (29)
ay = p,ai—1 + ¢ (30)

11



4 Simulacao

Esta secao apresenta a calibracao e simulagao do modelo de BGG para a economia brasileira.
Os resultados ilustram como as imperfeicbes no mercado de crédito impactam a dindmica
dos ciclos reais em um arcabouco DNK, ou seja, como a estrutura do mercado financeiro
é capaz de propagar e amplificar os diversos choques existentes na economia. Para tanto,
verificou-se os efeitos de um choque negativo nao antecipado na taxa de juros nominal sobre a
dindmica da economia, em dois ambientes distintos: (1) com acelerador financeiro (AF), onde
o prémio de risco ¢ endogenamente determinado no modelo; (2) sem acelerador financeiro

(s/AF), onde o prémio de risco é exégeno.

4.1 Dados e Calibracao

Utilizando a técnica de calibragao, obtém-se uma simulagdo do modelo para a economia
brasileira. Alguns parametros foram estimados, enquanto outros calibrados, de forma a

implicar nos seguintes valores para o estado estaciondrio:

1. Prémio de risco de 13,4 % ao ano, aproximadamente a média entre junho de 2000 e
janeiro de 2005. Este dado refere-se ao spread médio mensal das operagoes de crédito
com recursos livres-pessoa juridica, uma medida de taxa de empréstimo menos taxa de

captagao (CDB) do sistema financeiro;

2. Probabilidade de default dos projetos de investimento de 4,88% ao ano, aproximada-
mente a média entre junho de 2000 e janeiro de 2005 da taxa de inadimpléncia acima

de 15 dias das operacoes de crédito com recursos livres-pessoa juridica;

3. Investimento como proporgao do PIB de 18,7%, aproximadamente a média histérica
entre 1947 e 2004;

A tabela 1 consta todos os parametros (coluna 3) utilizados na simulacdo, assim como
suas origens e descrigoes. Na coluna 2 encontra-se os dados utilizados por BGG na simulagao

para a economia americana.

12



Tabela 1: Calibracao Base

Parametro | EUA  Brasil Origem Descrigao
6] 0.99 0.9835 Aratjo e Ferreira(1999) Fator de desconto trimestral
7 3 2.2 Mendoza (1990) Elasticidade da oferta de trabalho
o 0.35 0.49  Aratjo e Ferreira(1999) Fracao do capital na renda
0 0.75 0.642 Bonomo e Oreng(2003) Prob. do varejista ndo ajustar seu prego
p 0.9 0.85  Muinhos e Alves(2003) Parametro autoregressivo na regra de politica
S 0.11 0.225  Muinhos e Alves(2003)  Coeficiente da inflagdo na regra de politica
g 0.2 0.2 média histérica Parcela dos gastos do governo na renda
% 0.25 0.25  BGG (1999) Elasticidade do preco do capital
Pg 0.95 0.95 BGG (1999) Parametro autoregressivo dos gastos
Pa 1 1 BGG (1999) Parametro autoregressivo da tecnologia
X 1.1 1.1 BGG (1999) Markup no estado estaciondrio
0 1 1 BGG (1999) Elasticidade de substituicao do consumo
(1-9Q) 0.01 0.01  BGG (1999) Fracao do trabalho dos empresérios na renda
0 0.025 0.03  calibrado Depreciacao do capital trimestral
(1—7) 0.0272  0.057  calibrado Taxa de faléncia das empresas trimestral
o? 0.28 0.53  calibrado Variancia do choque idiossincrético
0.12 0.66  calibrado Taxa de perda bancaria

Tabela 2: Varidveis Endégenas Geradas pela Calibracao Base

Varidaveis | EUA Brasil Descrigao
% 2 1.36  K/N no estado estaciondrio
% 0.1 0.25 Parcela do consumo dos empresérios na renda
% 0.5 0.363  Parcela do consumo das familias na renda
% 0.12 0.16 Produto sobre capital
v 0.05 0.3 Sensibilidade do prémio de risco

13




4.1.1 Resultados - Impulso-Resposta

O objetivo desta simulacao é mostrar que o mercado de crédito possui um papel ativo sobre as
varidveis reais da economia brasileira, ja que as imperfeicoes deste mercado torna endégeno
0 preco pago pelas empresas tomadoras pelos empréstimos demandados junto ao sistema
financeiro. Desta forma, procedeu-se a andlise dos efeitos de um choque nao antecipado na
taxa de juros nominal sobre a dindmica da economia nos dois ambientes ja mensionados: com
AF e sem AF. Os gréficos abaixo mostram as respostas das principais varidveis do modelo
a um choque negativo nao antecipado de 1% na taxa de juros nominal anual. Em todas as
figuras, a unidade de tempo é trimestral. A linha pontilhada se refere a resposta a impulso do
modelo completo (¢/ AF), enquanto a linha cheia representa o modelo onde a sensibilidade

do prémio de risco com relacdo a alavancagem das empresas é nula (s/ AF). Lembrando que

todas as varidveis representam seus desvios em relagao ao estado estaciondrio:
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Figura 5 Figura 6
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Todos os resultados corroboram para o fato de que as imperfei¢oes no mercado de crédito
amplificam e propagam os choques na economia, tendo entao um papel ativo na transmissao
monetdria.

Observa-se que ao adicionarmos fric¢oes no mercado de crédito (informagao assimétrica)
a resposta inicial do produto e do investimento a um choque na taxa de juros nominal
aumenta em cerca de 50% e 80%, respectivamente. Além disso, a persisténcia do choque é
substancialmente maior. O estado das varidveis no terceiro trimestre do modelo bésico, sem
AF, equivale ao oitavo trimestre no modelo com imperfei¢goes no mercado de crédito.

Os resultados sao semelhantes aos encontrados por BGG para a economia americana
(45% e 80%), para o mesmo choque na taxa de juros nominal. Entretanto, dado que a
taxa de juros livre de risco no Brasil (6,8% a.a.) é maior do que a da economia americana
(4% a.a.), uma variagao proporcional na taxa de juros seria mais adequada para uma melhor
comparacao. Desta forma, tem-se que os efeitos das imperfei¢oes no mercado de crédito sobre
a economia brasileira sao maiores, em valor absoluto, do que sobre a economia americana,
para uma variacao proporcional na taxa de juros nominal.

Através do modelo de transmissao analisado, pode-se indicar em que direcao algumas
politicas podem ser adotadas de forma a diminuir as imperfeicoes existentes no mercado de
crédito nacional, gerando maior estabilidade econémica por diminuirem as incertezas e os
custos associados as operacoes de crédito, reduzindo o efeito “acelerador financeiro”.

A sec@o seguinte mostra como as recentes reformas estruturais no mercado de crédito
implementadas no Brasil podem alterar a dindmica da economia, na medida em que im-

pactam a sensibilidade do prémio de risco com relagao ao nivel de alavancagem das empresas
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demandantes de empréstimos.

5 Mudancas Estruturais no Mercado de Crédito

A economia brasileira vive um periodo de profundas reformas estruturais de ordem ju-
ridico/institucional, que certamente terao impactos significativos no sistema financeiro, prin-
cipalmente no que se refere ao mercado de crédito. O pagamento de empréstimos em folha
de pagamento para pessoa fisica, vilida desde novembro de 2003, e a aprovagao da nova
Lei de Faléncias, que entrard em vigor em 2005, sao exemplos de importantes mudancas
microecondmicas que afetam o mercado financeiro, ja que alteram os custos e os riscos asso-
ciados as operacoes de crédito. Desta forma, faz-se necessdrio uma anédlise de sensibilidade
de alguns parametros primitivos do modelo, apresentados no problema de contrato 6timo,
para a avaliacao de como estas alteragoes estruturais no mercado de crédito brasileiro podem
impactar a dinAmica das varidveis da economia no futuro. Os parametros primitivos a serem

verificados sao:

1. Taxa de perda bancéria,;

2. Probabilidade de faléncia das empresas.

A priori, espera-se que a taxa de perda bancéria e a probabilidade de faléncia das empresas
caiam com a entrada em vigor da nova lei de faléncias.

A seguir, procede-se a apresentacao de como mudangas nos pardmetros acima afetam a
sensibilidade do prémio de risco em relacao a alavancagem das empresas, o prémio de risco
e a alavancagem no estado estaciondrio.

A figura 7 mostra como mudangas na taxa de perda dos bancos no problema de contrato
afeta a sensibilidade do prémio de risco em relagao ao nivel de alavancagem (K/N) da empresa
tomadora. Na segao anterior, calibra-se a taxa de perda dos bancos em 0,66 (ou seja, apenas
33% dos empréstimos nao pagos sao recuperados quando os bancos auditoram o retorno do
capital). Com a entrada em vigor da nova Lei de Faléncias, espera-se que esta taxa diminua
consideravelmente nos préximos meses, assim como a sensibilidade do prémio de risco em
relagao ao nivel de alavancagem da empresa.

A figura 8 mostra o efeito sobre o nivel de alavancagem e o prémio de risco no estado

estaciondrio. O prémio de risco varia de 10,85% para 13,47% ao ano e o nivel de alavancagem
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de 1,8 para 1,33, para taxas de perda entre 0,1 e 0,9.

Mudangas na Taxa de Perda Bancaria

Figura 7: Figura 8:
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As figuras 9 e 10 mostram os mesmos efeitos para mudancas na probabilidade de falén-
cia das empresas, que certamente serd impactada pela nova lei de faléncias. Conforme a

7 aumentando a

probabilidade de faléncia (1 — ) aumenta, o “valor” das empresas diminui
alavancagem no estado estaciondrio.

Mudangas na Probabilidade de Faléncia

Figura 9: Figura 10:
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Obviamente o impacto destas reformas sobre os parametros analisados ocorre de forma
simultdnea. Desta maneira, pode-se simular o modelo sob diferentes cendrios financeiros,
escolhidos aleatoriamente como possiveis estados para o sistema financeiro nacional.

A tabela 4 apresenta trés cendrios, além do cendrio base, para o estado estaciondrio con-
struidos a partir de combinagoes das varidveis (tabela 3) afetadas pela nova lei de faléncias.
Como a nova lei favorece a reestruturacao de empresas vidveis que se encontram em difi-

culdades e muda a ordem de prioridades em caso de faléncias, espera-se um ambiente mais

"Ver equagao (27).
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favordvel ao crédito, com a queda da taxa de perda bancédria e da probabilidade de faléncia

das empresas. No cendrio 1, intitulado de “baixo”, os pardmetros primitivos do problema de

contrato pouco se alteram com a nova lei de faléncias; o cendrio 2, denominado “médio”, ha

um efeito considerdvel; e o cendrio 3, chamado de “alto”, o impacto é grande.

Tabela 3

Parametros primitivos baixo médio alto

1 0.6 0.4 0.2

(1—7) 0.057 0.04 0.025

o2 0.53 0.53 0.53

Tabela 4: Estado estaciondrio

base  baixo médio alto
Alavancagem (K/N) 1,36 1,38 1,35 1,31
Prémio de risco 13,4% 13,2% 7,3% 2,4%
Sensibilidade do Prémio de Risco (v) 0,3 0,29 0,2 0,085
Probabilidade de default 4,88% 5,4% 4,5% 2,8%

A figura 11 mostra a resposta do produto a um choque negativo ndo antecipado de 1%

na taxa de juros nominal, como no exercicio anterior, nos diferentes cendrios financeiros

indicados na tabela 2:

Figura 11:

Produto

‘ — —— —Base - -a- - Médio

Alto

Baixo —¢—S/ AF ‘

Como era esperado, a resposta do produto ao choque monetdrio se aproxima da resposta

quando se realiza a exclusao do efeito do mercado de crédito na economia (s/ AF). No

cendrio mais otimista, cendrio “alto”, a nova lei de faléncias criaria um ambiente extrema-

mente favordvel ao crédito pois diminuiria a taxa de perda bancdria de 66% para 20% e a
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probabilidade de faléncia trimestral das empresas de 5,7% para 2,5%. Tais resultados re-
duziriam a sensibilidade do prémio de risco em relacao a alavancagem das empresas e criaria
um ambiente de maior estabilidade economica, ja que o efeito “acelerador” diminuiria, com
um prémio de risco de apenas 2,4% ao ano no estado estaciondrio.

Vale ressaltar que uma queda na taxa de juros nominal poderia provocar um aumento da
intermediacao financeira na economia, na medida em que aumentaria o acesso ao crédito para
empresas que antes financiavam seus investimentos apenas com capital préprio e, desta forma,
aumentaria os efeitos do mercado de crédito sobre a economia. Entretanto, o modelo utilizado
assume que a intermediacao financeira é completa e, desta forma, ignora este impacto sobre
a economia.

Assim, pode-se observar como reformas microecondémicas que impactam os custos e riscos
associados as operagoes de crédito (como taxa de perda bancaria, variancia do retorno do

capital e probabilidade de faléncia das empresas) podem alterar a dindmica da economia.

6 Conclusao

Este trabalho utilizou o modelo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) para analisar a in-
fluéncia do balanco financeiro das empresas sobre a oferta de empréstimos concedida pelo
sistema bancdrio e os efeitos deste canal sobre a transmissao de politica monetéria na econo-
mia brasileira.

Os resultados encontrados mostram a existéncia do “acelerador financeiro” na economia
brasileira, ou seja, o mecanismo onde as imperfeicoes no mercado de crédito ajudam a propa-
gar e amplificar os choques na economia, e apontam para possiveis alteracoes na dindmica
da economia com as recentes reformas microeconémicas adotadas no Brasil.

Espera-se que as recentes medidas implementadas pelo governo para o fortalecimento das
garantias e seguranga juridica, como a consignagao em folha de pagamento (Lei n® 10.820),
cédula de crédito bancério (Lei n® 10.931), lei de faléncias (PL n° 4.376/93) entre outras,
acarretem em uma maior estabilidade economica e um ambiente favoravel ao crédito, ja que
diminuem os custos e incertezas associadas as operagoes de empréstimo bancdrio.

Todavia, aperfeicoamentos do modelo utilizado trariam maior realismo e importancia
aos resultados quantitativos. Para pesquisas futuras recomenda-se estender a andlise para

uma economia aberta, assim como introduzir heterogeneidade entre as empresas, de forma
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a capturar os diferentes acessos ao mercado de crédito e incorporar os lags existentes na

resposta do investimento em relagao ao preco dos ativos.

7
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