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RESUMO

A partir da concepcdo mais ampla de moeda discutida por Stiglitz e Weiss (1981), desenvolvendo
0s aspectos microeconémicos do problema de racionamento de crédito e levando em consideracdo
as reformas estruturais no Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), é analisado como os bancos
comerciais, numa atitude racional de maximizar lucros esperados, aumentam sua aversao ao risco
em relacdo ao mercado de crédito. De posse da teoria da assimetria de informacdes, isso é explicado
pelo fato dos bancos ndo conseguirem distinguir entre os diferentes riscos associados aos diferentes
projetos de viabilidade econ6mica que compdem a demanda agregada por crédito. Foi proposto um
jogo teodrico com informacdo assimétrica para compor o problema. Logo apds, com o auxilio de
modelos econométricos de Vetores Auto-Regressivos com Mudangas Markovianas (MS-VAR),
simulou-se por bootstrap o efeito de um aumento na Taxa Selic-Over sobre 0s Empréstimos
realizados no Sistema Financeiro Nacional (SFN) de acordo com as categorias de risco de crédito
para analisar qual a sensibilidade dos bancos em relacdo a este mercado. Observou-se que esta
correlacdo é fortemente negativa, sobretudo para categorias consideradas de menor risco 0 que
sugere um comportamento mais avesso ao risco dos bancos comerciais privados apos as reformas
do SPB.
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ABSTRACT

Starting from the widest conception of money discussed by Stiglitz and Weiss (1981), developing
microeconomic aspects of the loans problem and taking the structural reforms in Brazilian
Payments System (BPS), this work analyses how the commercial banks, rationally maximizing
yours expected profits, increase their risk aversion in credit market. By the asymmetric information
theory, it is explained by the fact that banks could not distinguish between the different risks
associates to different financial viability projects that composes the aggregate demand of credit.
This work proposes a theoretic game with asymmetric information to compose the research
problem. After that, with econometric estimations of Markov Switching Vector Autoregression
(MS-VAR), we simulated by bootstrap the effect of an increase of Selic-Over in every credit risk
category of Loans realized in National Financial System (NFS) to analyze the sensibility of banks to
this market. The estimations showed a strongest negative correlation mainly to lower risk categories
what suggests more risk aversion behavior of commercial banks after the BPS reforms.
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INTRODUCAO

A robustez do sistema financeiro contribui para o crescimento e desenvolvimento
econdmico, além da diminuicdo da pobreza, quando promovem o investimento ao melhorar a
selecdo e monitoramento de projetos de viabilidade econémica, diversificacdo adequada dos riscos,
incentivo ao surgimento e aprimoramento de tecnologias, além da busca pela eficiéncia. Segundo
Kumar et al. (2004), esta relagdo causal tem sido cada vez mais aceita: a visdo mais compartilhada €
a de que sistemas financeiros sélidos ajudam a absorver choques diminuindo as probabilidades de
crises que provocam grandes prejuizos fiscais e sociais.

llustragOes tedricas como a proposta por Stiglitz e Greenwald (2004) apresentam uma Visao
mais ampla de moeda, fundamentada nas falhas apresentadas pelas abordagens tradicionais e inclui
a demanda e oferta de fundos de empréstimos. Este é o canal, segundo eles, por onde variaveis
nominais afetam o equilibrio econdmico no curto prazo. Ademais, estudos como Lown, Morgan e
Rohatgi (2000), Jordan, Peek, e Rosengren (2002), e Lown e Morgan (2002) demonstram que 0S
empréstimos bancarios séo pro-ciclicos.

Levando em consideracdo que a informacdo no sistema financeiro é privada, podemos
compreender os problemas dos agentes ao analisar seus custos, pois temos que estes se utilizam de
sinalizagcOes para negociar no mercado. Em concordancia com Milgrom e Roberts (1992), pessoas
na vida real ndo recebem sinalizacbes perfeitas e, desta forma, ndo conseguem resolver
arbitrariamente problemas complexos de maneira exata, sem custos e instantaneamente.

Este fendmeno causa problemas de risco moral e selecdo adversa®. O risco moral surge pela
incapacidade dos bancos, seja operacional ou de custos elevados, de monitorarem as agdes dos
agentes ap6s o contrato de concessao de crédito. A selecdo adversa surge da informacao assimétrica
obtida pelos bancos a respeito dos projetos de investimentos dos agentes que serdo feitos com ativos
dos bancos. O problema de selecdo adversa impde um teto a taxa de juros que pode impedir o
equilibrio do mercado de capitais. Quando o0s agentes submetem seus projetos de viabilidade
econdmica aos bancos para serem financiados, os ultimos ndo conseguem distinguir entre projetos
com baixo risco e projetos com alto risco associado a eles.

Nos mercados financeiros as negociacgdes sao realizadas levando em consideracgdo custos de
contrato. O comportamento da dindmica dos contratos e as leis reguladoras dos nego6cios possuem
caracteristicas similares. As leis estabelecem uma linguagem comum para os contratos privados e
servem de base para a formacdo adequada de expectativas das partes negociadoras (MILGROM e
ROBERTS, 1992).

Neste sentido, apontamentos que resultem em diminuir os problemas causados pela
assimetria de informacéo e, consequentemente, diminuir os custos de transagdo, sédo de primeira
importancia, pois bancos menos capitalizados recompdem seus respectivos portfolios reduzindo
drasticamente recursos destinados a empréstimos. Desta maneira, investimentos de alto risco,
importantes para o crescimento de qualquer economia, como, por exemplo, investimentos ligados a
setores de infra-estrutura, que envolvem pesquisa, desenvolvimento e elevado prazo de maturacdo
dos investimentos, seriam negados.

No presente trabalho, é abordado o que talvez seja o nicleo de boa parte da discussao sobre
problemas que caracterizam entraves entre o demandante e o ofertante de recursos no sistema
financeiro. Em busca de uma construcdo tedrica consistente com o comportamento racional dos
agentes, desenvolveu-se o problema de pesquisa em termos tedricos mais rigidos com o objetivo de
posteriormente avaliar-se com mais cuidado como é possivel aplicar incentivos para mitigar falhas
de mercado.

Desenvolvendo os aspectos microecondmicos do problema do tomador de recursos na
economia, levando em consideracao as reformas estruturais no SPB, analisou-se como 0s bancos
comerciais, numa atitude racional de maximizar lucros esperados, aumentaram sua aversdo ao risco

L\/er mais sobre risco moral e selecdo adversa e demais conceitos microecondmicos em Mas-Colell, Whinston e Green
(1995) e Kreps (1990).
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em relagdo ao mercado de crédito. Seguindo através da proposicdo de um jogo com informacéo
assimétrica, discutimos e analisamos o problema buscando evidéncias empiricas ao testar as
intuicBes por tras do jogo proposto, verificando se elas estdo em consonancia com o problema da
economia real.

Os fenbmenos econdmicos ocorrem simultaneamente. Como descrito aqui, duas decisdes
sdo tomadas coordenadamente: a decisdo de investir e a decisdo de financiar. Na expectativa de
realizar-se uma abordagem que contemple também o aspecto empirico do problema, uma
metodologia mais condizente com estes fenémenos leva em consideracdo observacfes no tempo,
pois 0 jogo entre 0 agente e 0 banco ocorre repetidas vezes, de forma que esta dindmica se repete.

No exercicio empirico do presente trabalho, estimou-se um modelo econométrico
multivariado de Vetores Auto-Regressivos com Mudangas Markovianas (MS-VAR) para investigar
0 que ocorre com os equilibrios tedricos propostos quando ha variacdes na Taxa Selic-Over. O
modelo de séries temporais foi aplicado no periodo de Janeiro de 2000 a Fevereiro de 2008.

O trabalho inicialmente destaca aspectos setoriais, como a questdo da organizacao do SFN e
as reformas do SPB. Na secdo 3 discute-se a argumentagcdo microeconémica tedrica do problema da
assimetria de informacgdes no mercado de crédito. A estratégia empirica de utilizacdo do modelo
econométrico, além da selecdo e tratamento dos dados, segue na se¢do 4. Encerramos com duas
secdes, a secdo 5 trazendo e analisando os resultados obtidos e depois a se¢do conclusiva.
Adicionalmente, temos o Apéndice | que traz as estimativas dos parametros.

2 O MERCADO DE SERVICOS FINANCEIROS BRASILEIRO

De acordo com informacGes de Kumar et. al (2004), embora o Brasil possua 0 maior sistema
financeiro da América do Sul, existem alguns contrastes no acesso aos servi¢os financeiros
brasileiros. Embora haja aparente declinio dos servicos financeiros realizados no SFN, ao examinar-
se a queda do numero de bancos e agéncias ao longo da década de 1990, temos que este fenémeno
foi assistido pelo nimero crescente de novos servigos e aumento do nimero de pontos de
atendimento. Tal constatacdo se da em virtude da adocdo de tecnologias mais eficientes, o que
tornou estas instituicGes mais intensivas em capital, fazendo com que o Brasil se mantivesse com
vantagem em relagio a outros paises em desenvolvimento como México, Chile, india e Indonésia
no que se refere a oferta de servicos financeiros.

Existem cinco fatos estilizados a respeito de aspectos do SFN segundo Souza Sobrinho
(2003), dos quais destacamos quatro:

> A razdo Crédito/PIB no Brasil é muito baixa, se comparada a outras economias
homogéneas entre si;
> A proporg¢do Crédito/PIB tem sido declinante nos Gltimos anos;

> As taxas sobre os empréstimos das quais se destaca o spread bancéario, sdo
excessivamente elevadas no Brasil;
> A maturidade das operacdes de crédito é excessivamente curta.

Em relacdo ao acesso aos servigos financeiros, Kumar et. al (2004) relatam que 64% das
pessoas no primeiro quintil de renda possuem conta bancéaria enquanto apenas 15% destas ao levar-
se em consideracdo o Ultimo quintil, ao passo que em relacdo a variavel educacéo, 84% das pessoas
com ensino médio possuem conta bancaria, enquanto apenas 28% destas ao analisarmos pessoas
com ensino primério. Diante de tal evidéncia fica claro o efeito proibitivo mais forte da renda em
comparagdo ao grau de instrucdo, onde a baixa renda caracteriza uma barreira mais forte do que a
educacéo aos servicos financeiros que culmina nas constatacfes apontadas por Sobrinho (2003).

A concepcdo segundo a qual as crises financeiras teriam resultado, estritamente, de fatores
econdmicos ndo é correta. Imperfeicdes no modus operandi dos sistemas responsaveis pelas
transferéncias de titulos e fundos podem desencadear crises de origem financeira. Tais imperfeicdes
expbem os participantes dos sistemas aos riscos, que podem ser minimizados pela adogdo de
modelos de liquidacdo mais eficientes e que garantam, portanto, liquidez e confiabilidade aos
sistemas de pagamentos.
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No &mbito da regulacéo das instituicGes financeiras, em 1988, os bancos centrais dos paises
do G-10 firmaram o Acordo de Basiléia?>. Em consonancia com este acordo, 0s bancos centrais
ficariam encarregados de estabelecer limites minimos de capital realizado e patriménio liquido a
que as instituicdes financeiras estariam sujeitas. O foco das discussdes estava voltado a atividade
bancéria internacional que vinha se intensificando desde o aparecimento dos petrodélares. Os riscos
relacionados as operagdes financeiras internacionais ndo podiam ser gerenciados com a estrutura
legal em vigor, deixando, deste modo, expostos os sistemas financeiros locais e colocando em risco
a estabilidade financeira global.

De um acerto de regras competitivas, o0 Acordo de Basiléia se transformou numa espécie de
marco na reorientacdo das estratégias de regulacio na década de 1990. Orgdos como o0 FMI e Banco
Mundial passaram a considerar a adesdo ao acordo elemento balizador para a avaliagdo da solidez
financeira dos paises.

Antes do acordo o paradigma em vigor estava centralizado no binbmio: maior risco, maior
spread. Como o0s bancos tinham suas posi¢Ges garantidas pelas autoridades, preferiam conceder
créditos aos tomadores mais arriscados, pois, podiam cobrar taxas de juros mais altas. Em caso de
inadimpléncia do tomador, o banco estaria coberto pelo emprestador de UGltima instancia, a
autoridade monetaria. Se o tomador honrasse seus compromissos, 0s bancos obteriam maiores
retornos.

Em linhas gerais, a reforma do SPB pode ser estudada conforme dois momentos. O primeiro
momento compreendeu a reestruturacdo do sistema bancario privado e publico estadual, o outro
momento, que corresponde a reforma do SPB propriamente dita, teve como norte as diretrizes do
Acordo de Basiléia de 1988, retificado em 1995.

A reforma permitiu ao BACEN transferir os riscos as cAmaras de compensacao e liquidacao
privadas mediante a criacdo de mecanismos de salvaguarda e isso trouxe uma série de modificacfes
no comportamento das instituicdes financeiras e clientes da rede bancaria. Dado que os bancos
ficaram proibidos de operar com saldo a descoberto nas contas Reservas Bancarias, passaram a
adotar regras mais rigidas para o acesso ao crédito.

Quando ndo existem mecanismos de salvaguarda que garantam a liquidacdo das
transferéncias, cabe aos bancos centrais suportar o risco sistémico. A autoridade monetaria pode
devolver os langamentos a descoberto ou garantir o curso das transferéncias com a concessao de
crédito as instituicbes com problema de liquidez. Se devolver os langcamentos, transfere a
inadimpléncia de um banco para outro. Se conceder crédito, evita a quebra da cadeia de
pagamentos. Por outro lado, a cessao de crédito por parte da autoridade estimula os bancos a serem
mais criteriosos para a concessdo de creditos.

3 INFORMACOES ASSIMETRICAS E O MODELO DE DESENHO DE MECANISMOS

3.1 INTRODUCAO

A situacdo de conflito proposta entre o0 agente que deseja tomar recursos emprestados e o
banco comercial, problema desta pesquisa, é descrita nesta secdo na qual inicialmente postula-se o
possivel formato da curva de oferta de empréstimos fornecendo explicacdo a respeito de como é
possivel, pela teoria, tal ocorréncia. Segue-se ap0s, a apresentacdo da forma extensiva do jogo
completo, e a seguir a analise de como é possivel a obtencdo de um equilibro no sub-jogo em que o
banco aplica o principio da revelacdo sobre o agente.

Na andlise tradicional de conceder crédito, ha dois conceitos de maior importancia: a
intencéo e a capacidade do tomador de pagar 0 empréstimo. Neste &mbito, a analise da intencdo de
pagar é uma questdo de carater do tomador e a analise da capacidade de pagar é uma questdo de
perspectivas econdmicas do tomador. Diante disso, sdo da parte concedente de crédito, os custos de
se obter informacGes privadas sobre os tomadores, isto faz com que haja o aparecimento de custos
de transac@o como previstos pela teoria econémica.

% No Brasil, 0 Acordo de Basiléia se fez presente através da resolucdo n° 2.099 de 17.08.1994 do CMN, que objetivava
adequar o SFN aos padrdes de solvéncia e liquidez propostos no acordo.
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Na Figura 1, as curvas pontilhadas constituem as curvas de oferta para os varios volumes de
fundos de empréstimos aos respectivos estados da natureza. No caso extremo, temos que 0s bancos
possuem uma curva de oferta de crédito negativamente inclinada, dada pelas curvas pontilhadas, o
que reflete uma situacdo em que ha grande exposicdo de seu portfolio ao risco sistémico, logo o
banco nesta situacdo deseja aumentar sua liquidez retraindo a oferta de crédito quando a taxa de
juros média de mercado r aumenta.

Este comportamento da origem ao formato da curva de oferta de empréstimos E°. Se
determinado portfélio possui um maior risco associado a ele, quanto mais o banco empresta mais
ele se torna iliquido, por isso, 0 banco tende a contrair ainda mais seu portfélio destinado a
empréstimos para os demais clientes. Assim, para a taxa de juros maxima cobrada pelos bancos
I'max, denotada pela distancia (EP - E®) traduz no racionamento de crédito para a inddstria.

Figura 1 — Oferta e Demanda por Crédito
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Fonte: Elaborado a partir de Stiglitz e Grennwald (2004).

Note que se a taxa de juros r ndo € mais determinada pelo equilibrio entre oferta e demanda
por fundos de empréstimos, a distancia (E® - E°) implica em retracdo da atividade econdmica, que
ndo pode ser totalmente levada a zero por mudancas na taxa de juros real ja que esta se encontra
intimamente relacionada a outros importantes mercados.

Existe uma relacéo direta entre risco de um projeto e seu retorno, isto é, quanto maior o risco
apresentado por um projeto, maior sera o retorno exigido por ele para que o empresario o realize. Se
0 BACEN eleva a taxa de juros de operacdes de redesconto da economia, 0s bancos sao
pressionados a elevarem também suas taxas de juros devido a pressao de custos. Se a taxa de juros
para os clientes privados se eleva, entdo os projetos com baixo risco sairdo do mercado, pois
projetos com baixo risco tém menores retornos associados a eles e, portanto, pagam menores
remuneraces aos bancos. Assim, ficam no mercado projetos de alto risco. Por isso, 0s bancos
resistirdo em elevar a taxa de juros r, pois isso implicaria num portfélio composto com ativos de
maior risco. O problema apresentado é bastante analogo ao problema classico dos lemmons descrito
no trabalho de Akerlof (1970).

Se 0 BACEN baixa a taxa de juros de operac6es de redesconto (Taxa Selic-Over), os bancos
podem selecionar projetos com baixo risco. Dado que os custos dos empréstimos declinardo, os
bancos baixam também suas taxas de juros r, seus retornos. Isso faz com que projetos com baixo
risco estejam disputando o mercado. Haverd um aumento na propor¢do de projetos com baixo risco,
0s bancos saberdo disso, o que quer dizer que os retornos esperados de seus portfélios serdo
maiores, pois havera diminuicdo da taxa de inadimpléncia. Podemos desta forma, considerar que o
comportamento dos bancos € afetado pelo seu patriménio liquido. A Figura 2 mostra este
fenbmeno quando se relacionam os valores dos retornos esperados dos projetos dos agentes com
suas respectivas distribuicdes de freqliéncia.



Figura 2 — Distribuicéo de Frequéncia dos Retornos Esperados dos Projetos dos Agentes
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Fonte: Criado a partir de Stiglitz e Grennwald (2004).

Analisando a Figura 2, podemos notar que ela guarda relacdo direta com o eixo vertical da
Figura 1, pois a dispersdo dos valores dos retornos esperados dos projetos aumenta quando
aumentam 0s recursos emprestados de modo que os respectivos retornos esperados solicitados pelos
bancos diminuem. Embora na geometria da Figura 2 tenha se assumido a hipétese de distribuicfes
sem assimetria e curtose, temos que este fendmeno também ocorre independentemente desta
hipdtese. Em resumo, baixos volumes de recursos possuem elevada probabilidade de serem integral
e pontualmente pagos, 0 que ndo ocorre quando se examinam grandes fundos de empréstimos,
apesar de projetos com maiores financiamentos possuirem retornos associados a eles maiores, estes
tém baixa probabilidade de serem pagos.

Um dos problemas observados por Stiglitz e Grennwald (2004) é o chamado red-lining. Na
presenca de racionamento de crédito, quando temos grupos de projetos com diferentes retornos,
pode ser negado crédito permanente a algum grupo de retorno esperado inferior aos requisitados
pelos bancos para pagar seus proprios retornos r esperados.

3.2 O MODELO DE DESENHO DE MECANISMOS

O jogo proposto no presente trabalho segue na sua forma extensiva como mostrado na
Figura 3. Apesar da representacdo escolhida ndo contemplar o fato de que ele ocorre repetidas
vezes®, temos que o agente, um empresario do setor das indUstrias, ao receber o empréstimo do
banco no né de decisdo {(Agente com R;, Qp, E)} financia seu investimento. No caso de sucesso®,
ele submete um projeto posterior para apreciacdo do banco, de maneira que esta dindmica se repete
ao longo do tempo. Concomitantemente, o banco armazena o historico desta relacdo convertendo-o
em informag0es para novamente tomar a decisédo de emprestar ou ndo, recursos aos agentes.

®As causas da escolha se residem em aspectos didaticos para simplificar a analise.

*A conotagdo de sucesso adotada aqui significa a auséncia de faléncia do projeto (que para os bancos se traduz em
default), ou seja, os ultimos recebem integral e pontualmente o retorno descrito no contrato de concessdo. A equagdo
que define o retorno esperado de cada projeto € 7 =7z°m, + 7, (1-m,) com m e (1-m) sendo as probabilidades de

sucesso e fracasso de cada projeto i.
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Figura 3 — Forma Extensiva do Jogo entre o Banco e o Agente
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Fonte: Elaboracéao prépria a partir de Gibbons (1992).

Neste jogo primeiro joga a natureza se 0 agente € mais ou menos avesso ao risco, com
agentes mais avessos ao risco possuindo um projeto de baixo risco para o banco. Este fato se segue
pelo motivo de agentes mais avessos escolherem, na seqiiéncia do jogo, um conjunto de
caracteristicas as quais se batizou como Qualidade das Informacdes do Projeto, denotadas por Q;,
(Qi >0) de forma que quanto maior sua qualidade, menor o risco associado a ele e

conseqiientemente ao negocio a ser financiado.

Esta variavel serve de sinalizagcdo para o banco, e compreende o fato de que existem agentes
com diferentes riscos associados aos seus projetos de viabilidade, assim quanto mais informacdes
importantes para 0 banco determinado projeto apresentar, maior sua qualidade. As ultimas
representam entre outras coisas, caracteristicas do lado empreendedor do agente advindas de
fendmenos de learning by doing®, educacdo, experiéncia ou mesmo apoiadas em caracteristicas
como as levantadas entre os empresarios pelo SEBRAE (2004)° por exemplo, como boas
estratégias, conhecimento do negdcio, criacdo e aproveitamento de oportunidades.

Esta hipdtese simplifica de sobremaneira a analise embora ndo haja maiores prejuizos do
ponto de vista da perda de informacdes sobre o problema. Agentes mais avessos ao risco
representados pelos projetos de menor risco R;, ttm maiores probabilidades de sucesso. Neste
sentido, existe também uma funcdo custo para que os agentes operacionalizem o projeto de modo
que o custo de operacionalizagio é fungdo direta do estoque de Q;, com [C, (Q,)>C,(Q,)].

Paralelamente aos aspectos normativos do SFN brevemente apresentados na Segéo 2, outra
discussdo repousa sobre os impactos da colateralizagdo, problemas de faléncia e insolvéncia
decorrentes da presenga de risco moral, discusséo na qual a literatura recente aponta para uma
abordagem institucional ligada aos estudos de direito econdmico de propriedade. Os resultados
destes estudos, normalmente indicam uma diversidade de sistemas de resolucdes de insolvéncia sob
o ponto de vista legal, e um nivel 6timo de utilizagdo de colaterais’.

Desta maneira, admitiu-se no modelo que os colaterais estdo inclusos no projeto ja que o
problema em questdo ndo é resolvido apenas com aumentos dos primeiros, pois isso faria com que
0s projetos submetidos para apreciacdo dos bancos diminuissem de tamanho o que poderia, na
verdade, aumentar suas chances de fracasso. Uma vez que uma empresa raciona um fator de
producéo, pode ndo haver alocacdo eficiente dos demais fatores, onde a mesma poderia estar numa
situacdo de subcapitalizacdo, expondo-se demasiadamente aos riscos.

O conjunto de estratégias de cada jogador é descrito por:

*Veja mais sobre learning by doing, spillovers e outros conceitos a respeito de fendmenos de externalidades positivas
nos processos produtivos em Barro e Sala-i-Martin (2003).

®Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas.

"Para incurses sobre o assunto ver Aratjo (2002) e Aradjo e Funchal (2006).



» Natureza: {Agente mais avesso risco, Agente menos avesso risco} com probabilidades [p, (1

-p)l;
> Agentes: {Escolhe Qn, Escolhe Q;} com probabilidades [1;(1- 1)];

> Bancos: {Empresta, Ndo Empresta} com probabilidades [o,; (1 - o, )].

O agente maximiza sua fungéo de utilidade esperada e o banco avesso ao risco maximiza sua
funcdo lucro que expressa sua liquidez esperada, ambas do tipo bernoulliana®, com a convexidade
das curvas de isolucros refletindo seu grau de averséo ao risco e, similarmente, as inclinagdes das
preferéncias dos agentes expressam 0s riscos de seus projetos. Deste modo, temos que o0s bancos e
0S agentes sdo avessos ao risco.

Os payoffs indicados nos nos de decisdo em que o banco escolhe {(NE)} da Figura 3
significam que ndo h& empréstimo, assim estes ndo recebem nenhum retorno e o agente, por ndo
financiar o projeto, ndo obtém retorno dele. Estes sdo 0s casos nos quais ndo se obtiveram
equilibrios através dos mecanismos de mercado.

Em especial, a solucdo do jogo e de todo esforco de pesquisa, se concentra em analisar 0 nd
de decisdo no qual o banco decide em conceder ou ndo o empréstimo ao agente. Ndo é demais
lembrar que agentes com projetos de risco elevado desejam se passar por agentes que possuem
projetos com baixo risco numa tentativa de Pooling Equilibrium®. Por outro lado, o banco utiliza
um desenho de mecanismos e oferece aos agentes um menu de contratos, no qual o primeiro ao
realizar tal oferta, se propGe a aplicar o principio da revelacao para distinguir entre projetos de alto
risco Ry(Q) e projetos com baixo risco R;(Qp).

As equaces que definem os problemas de maximizagéo de cada jogador séo:

O Problema dos Agentes é:

Max ENZ? |= oV |+ @ w)r? | )
Com U(ﬂp)Z\/ﬂ_p a funcdo utilidade do agente; 7 ° ¢ o Retorno do Projeto; 7, é o

Retorno de Reserva dos jogadores em que ndo ha equilibrio, ou seja, que deixa de atender os
interesses simultaneos dos agentes e dos bancos.
O Problema dos Bancos é escrito como:

Max E[rf (R, (Q)]= 4t Na® [ @ 0 WeE | @
Sendo 7% o Retorno do Empréstimo do Banco e A € a probabilidade dos agentes
escolnerem Qn, e (1-A4) para Q. Ademais, temos (z°>z°>r>7))" (0,>0) e
(@, p,A€[02)).
As equagdes que definem o menu de contratos proposto pelos bancos podem ser descritas
como segue, entdo reformula-se o Problema dos Agentes:

Max p oy 47 (R, (@)~ Cr (@) + (- 0, Wrd (R, (Q,))- C,r (@, )]+ A
A +0-plor"R,@Q)-C Q)+ t-aNZR@)-CQ)  ®

@, € aprobabilidade do projeto ser do tipo I; @, é a probabilidade do projeto ser do tipo h;

e p € a probabilidade do projeto ser R;.
O Problema do Banco € reescrito como segue:

8Assumiram-se todas as condi¢Bes normais de primeira e segunda ordem sobre concavidade para o formato de funcdes
do tipo neocléssicas dos bancos e dos agentes. Para melhor analise matematica de hipoteses adjacentes ver Sundaram
(1996).

Ver mais sobre os conceitos de pooling equilibrium, desenho de mecanismos, menu de contratos entre outros em
Gibbons (1992) e Laffont e Martimort (2002).

19 ¢ a taxa de remuneracio das operages de redesconto interbancérias, caracterizada como proxy na analise empirica
do presente trabalho pela Taxa de Juros Mensal Nominal Selic-Over.
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Max E[z5(R,(@Q )]=2{plo, V75 R @, )+ A - o, )7 (R, @Q, )]+ A “
1. A+ poeER @)+ - ER, @)

@, \/7Z (Rh QI (QI)+(1_wI )”oE(Rh(Ql ))2 a’l‘/”_E"‘(l_aﬁ )ﬂ'op ()
a’h\/”p(Rl (Qh)+(1_a’h)”oE(R|(Qh))Za’h\/”_E+(1_a’h)7Top (6)

a)n/” h QI - |(Q|)+(1_59|)7T0E(Rh(Ql))Za’l\/”p(Rl(Qh))_Ch(Q )+(l—a)|)7z0E(R( h)) (7)
a’h\/”p(Rl(Qh))_Ch(Qh)"'(l_wh)”oE(Rl(Qh))za’h\/”p(Rh(Ql))_Cl(Q) (1 a’h)”o( ( )) 8

O Screening Equilibrium é dado pelos contratos escolhidos pelos bancos que obedecem as
restricdes acima. As equacdes (5) e (6) constituem as Restri¢cdes de Participacéo (RP); dos agentes.
As equac0es (7) e (8) constituem suas Restri¢cdes de Incentivo (RI);.

Observe que (7) é inativa, pois 0 agente que detém um projeto do tipo R; ndo deseja se
passar por Ry. O banco deseja que individuos tomem algum recurso emprestado, mas deseja
distinguir os tipos de agentes.

Assim,

Qh**>Q|* (9)

A Figura 4 mostra como seria a situacdo de Primeiro Melhor denotada pelas alocagdes (Q*,

E(Rn)*) e (Qn*, E(R))*) com o agente portador do projeto tipo Ry, desejando o contrato = (R, (Q N ))

ofertado para o agente R,. A situacdo de Segundo Melhor é a solugédo do sistema de equacdes (3) a

(8) no qual o banco, utilizando racionalidade limitada, oferece um contrato z (R, (Q;")) para ambos

0s tipos de projetos alcancando um Screening Equilibrium dado por (Q,**, E(Rn)**) e (Qn**,
E(R))**), sendo este um conjunto solucdo do tipo Equilibrio de Nash Perfeito em Subjogos.

Figura 4 — Proposta do Menu de Contratos pelos Bancos: O Screening Equilibrium

>0
Fonte: Elaboracdo prdpria a partir de Rasmusen (2006) e Laffont e Martimort (2002).

No eixo vertical da Figura 4 temos o volume de recursos que 0s bancos destinam aos
Empréstimos e no eixo das abscissas temos o grau de qualidade do projeto Q;. Observe que o banco
minimiza seus riscos escolhendo emprestar E(Rp)** ao agente mais propenso ao risco portador do
projeto Ry,.

A estratégia de emprestar proporcionalmente mais do total do portfélio aos agentes mais
avessos ao risco, e proporcionalmente menos, para agentes menos avessos, parece ser a melhor
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maneira para 0s bancos maximizarem seus retornos no mercado de crédito. O agente portador do
projeto Ry capta apenas uma parte dos recursos requisitados no projeto de viabilidade no qual o
investimento realizado serd menor. Nas repeti¢fes deste jogo, havera geracdo de historicos por parte
dos bancos e de acordo com o sucesso dos reinvestimentos do agente, podera haver melhora de sua
posicao nos scores de risco de crédito do banco.

4 ESTRATEGIA EMPIRICA

Na auséncia de informacdes disponiveis dos dados de todos os portfolios dos bancos
comerciais privados constituidos no SFN utilizou-se, substituindo a demanda agregada de recursos
financeiros pela industria e oferta agregada de recursos pelos bancos, um modelo de causalidade
entre a Taxa de Juros Selic-Over sobre os Empréstimos realizados pelos bancos a industria
brasileira. No modelo econométrico assume-se a presenca de diferentes regimes, 0s quais estdo
ligados a escolha da natureza no jogo tedrico, obtendo o comportamento dos quatro nés de decisao
da Figura 3 na presenca de um reajuste positivo de 1% na taxa de juros. Com este exercicio foi
possivel examinar evidéncias empiricas do problema de pesquisa, fornecendo informacgdes que
indicaram mudangas no comportamento dos bancos comerciais privados, isto é, através da
observacdo de mudancas nas suas reacdes a perdas, aqui simuladas pelo acréscimo no custo do
capital, analisou-se aspectos do mercado de crédito brasileiro.

4.1 MARKOV SWITCHING VECTOR AUTOREGRESSIVE (MS-VAR)

Os modelos MS-VAR surgem da juncdo de dois modelos: O modelo de Vetores Auto-
Regressivos e modelos que utilizam cadeias de Markov para analisar o comportamento de
mudancas de regime nas séries de tempo. Com isso, torna-se possivel estimar modelos VAR
sujeitos a mudancas de regime.

O modelo MS-VAR pode ser descrito, de acordo com Krolzig (2003), como um processo de
auto-regressdo vetorial de séries temporais observadas Y, = (Y, Yo - Yie)'» CUjOS pardmetros séo
incondicionalmente variantes no tempo, mas constantes quando condicionados a alguma variavel
estado (ou regime) discreta ndo-observada s, €{1,...,m}:

Yt —,u(St) = Al(st)(Yt—l _;U(St—l)) +..+ Ap (St)(Yt—p _/u(st—p)) + B(St)ut’ (10)
Onde u, é um termo de erro gaussiano condicionado ao regime s, :u, | s, ~ NID(0,2(s,)) . p

é 0 numero de defasagens auto-regressivas, m € o nimero de regimes ndo-observados e k é a
dimensédo do vetor de variaveis. Portanto, podemos denotar este modelo como sendo um MS(M)-
VAR(p), ou um MS-VAR de ordem p com m regimes. As fun¢des de mudanga na matriz dos

parametros x(s), A (s,)..... A (s;) e X(s;) descrevem a dependéncia dos parametros do VAR,
1A L., A, e X, davariavel regime s,. Por exemplo,

py = (tygos )" S8 S =1,
u(s,) = M (11)

My = (Mg ) S€ S, =M.
A caracteristica decisiva de um modelo com mudanca markoviana é que as realizagcdes nédo-
observadas do regime s, e{l...,m} sdo geradas por um tempo discreto, ou seja, um processo

estocastico por cadeias de Markov com estados discretos, o qual é definido por suas probabilidades
de transicéo:

Py =Pr(s = ils =i), Yp,=1 V i jefl..m} (12)

j=1
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Onde admitimos que o processo de Markov é irredutivel e ergédico™. Usualmente, por
questdo de conveniéncia, as probabilidades de transicdo sdo representadas por uma matriz de
transicdo T da seguinte forma:

Py P K P

T P, Pn K Pp (13)
M M O M
plm p2m K pmm

Onde a probabilidade p; representa a probabilidade de que no instante t+1 a cadeia mude

para o regime j, dado que ela se encontra no regime i no tempo t.

No modelo descrito na equacdo (10) hd um salto imediato na média do processo apds uma
mudanca no regime. Onde é assumido que a média se modifica suavemente para um novo nivel
apos a transicdo de um regime para outro. Nesta situacdo, utiliza-se um modelo com o termo de

intercepto, v(s,), dependendo do regime. Teriamos ent&o:
Y, = V(St) + Al(st)Yt—l tot Ap (St )Yt—p + B(st)ut' (14)
4.1.1 DETERMINACAO DE REGIMES EM UM MODELO MS-VAR
A inferéncia com vistas a datar 0s regimes ndo observaveis no MS-VAR, é feita,

basicamente, a partir da filtragem e suavizacao das probabilidades estimadas. = Como descrito em
Krolzig (2003), pelo teorema de Bayes temos:

Pr(st |Yt) = PI’(St I Yi 1Yt—l) = p(yt | > ,Yt_l) Pr(st |Yt_l)
P(Ye1Yia)
Onde a probabilidade predita do regime Pr(s, |Y, ;) é a probabilidade do regimes, a priori,

dado o conjunto de informag&o do periodo anterior e p(y, |Y,,) € densidade marginal de y, dado o
conjunto de informagdes Y, ,. Assim, as probabilidades preditas dos regimes podem ser calculadas
como:

, (15)

Pr(s, = j|Y) = Zz Pj Prs,., =i[Y,,) (16)
i=1 j=1
Que s&o utilizadas na derivagédo da densidade predita de Y, :
p(yt |Yt—1) = Z p(yt’st =] |Yt—1) = Z p(yt | St’Yt—l) Pr(st |Yt—1) 17)
= St

Partindo de (15), as probabilidades filtradas do regime para a amostra Y; =(Y;,...,;)
podem ser calculadas por forward recursion para t =1,...,T a partir de alguma estimativa inicial da
variavel regime s, .

Essa técnica nos fornece estimagbes para s,, com t=1,..,T , baseada nas informacdes a
partir do ponto t, que séo limitadas, pois teremos informagfes acima de t =T . Para complementar
a inferéncia sobre o regime, pode-se utilizar observacdes futuras de Yy, , neste caso as probabilidades
dos regimes resultantes, Pr(s, |Y,) com s>t , sdo chamadas suavizadas. O algoritmo de suavizagéo

d& uma melhor estimativa dos estados nao observados em algum ponto dentro da amostra.
Esse algoritmo proposto por Kim (1999) pode ser interpretado como um filtro backward que
comeca no ponto final, t=T , do filtro aplicado anteriormente. Ele explora a seguinte identidade:
Pr(s | Yy) = Prs,,s.. |Yr) (18)

St+1

1 \er mais sobre este assunto em Mafié (1983).
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= Z Pr(st | St+1vYT )Pr(st+l | YT ) (19)

St41

Para modelos MS-VAR com mudangas nos parametros, as probabilidades dey, e s,
dependem apenas do estado corrente s, e ndo dos estados anteriores. Logo:

PI’(St | St+1'YT) = Pr(st | S ’Yt+1.T) (20)

_ P(Yeiwr IS0 S, YO PI(S |80, Ye) (21)
P(Yeorr [SuasYe)

= p(st |St+1’Yt)' (22)

Desta forma é possivel calcular as probabilidades suavizadas Pr(s, |Y;) a partir do Gltimo
termo da interacdo anterior do algoritmo de suavizacdo, Pr(s,,,|Y;), enquanto pode ser mostrado
que o primeiro termo pode ser derivado das probabilidades filtradas Pr(s, |Y,) :
Pr(s.., |s,Y,)Pr(s, |Y,)

Pr(s, |S..,Y,) = 23
Sl Pr(s.., [Y,) #)
— Pr(SHl | St) Pr(st |Yt) (24)
Pr(SHl | Yt)
O procedimento é inicializado com o vetor de probabilidades filtradas final Pr(s, |Y;):
P P Y
Pr(s, ) = 3. P M gy 25)

Sti1-1 Pr(st+l |Yt)
A recursdo (24) descreve como a informagdo adicional Y,,; é utilizada como caminho
eficiente para gerar a inferéncia sobre o estado ndo observado s, :
Pr(s, | Y- u Pr(s,,, | Y.
(t| T):Zpr(st+1|st) (t+1| T).
Pr(s, [Y)) 4o Pr(s... [Y:)

Se no tempo t+1 a inferéncia sob informagdo completa, Pr(s,,,|Y;), coincide com sua
predicdo, Pr(s,,|Y,), entdo conhecer o futuro de y, ndo ajuda a prover uma inferéncia sobre o
regime no tempo t. Assim a solucdo através de filtragem Pr(s,|Y,) ndo é atualizada:
PI’(St |YT) = PI’(SI |Yt) .

4.1.2 BOOTSTRAPING
Segundo Davidson e Mackinnon (2004), o Bootstrap permite, a partir de um conjunto de
dados validos, realizando um tipo de experimento de Monte Carlo, usar os proprios dados para
estimar a distribuicdo dos termos de erro ou outra quantidade aleatéria no modelo. Ou seja, 0 termo
de erro ndo € obtido de uma distribuicdo assumida normal, mas sim de uma funcéo de distribuicéo
empirica obtida a partir de uma amostra vélida. O procedimento para esses casos consiste primeiro
em criar uma histdria para os regimes e para as variaveis endogenas, depois em estimar o MS-VAR
usando os dados artificiais, seguido pela imposicdo das restricGes identificadas e calculo das
estimativas por Bootsrap dos vetores impulso-resposta. Grande parte da inferéncia estatistica
envolve descrever as relacbes entre a amostra e a populacdo da qual a amostra foi retirada.
Formalmente, dada uma fungdo f, de classe {f, :t € Q}, queremos determinar o valor de t, e de t

que resolve uma equagao como
E{ ft (FO’ F1) | Fo}: 0, (27)

Onde F=F, denota a funcdo de distribuicdo populacional e rE:Fl é a funcdo de

(26)

distribuicdo “amostral”. Uma definicdo explicita de F, sera dada brevemente. O condicionamento
sobre F, em (27) serve para dar énfase em que a esperanga é dada com relagdo a distribuicdo de
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F,. Chamamos (27) de equagéo populacional porque precisamos das propriedades da populagéo se
queremos resolver esta equagédo exatamente.
Por exemplo, seja 6,=6(F,) o verdadeiro valor do pardmetro, para o qual o

r —ésimo poder da média é

0, = {[ xdF, 00 f (28)
Seja 0= 0(F,) nosso estimador Bootstrap de &,, que tem r —ésimo poder da média amostral
6, = || xR ()| =X, (29)

Onde F = F, é a fungdo distribuicdo empirica da amostra da qual X €é computado. Para

corrigir é adicionando bandas € equivalente a encontrar o valor de t, que soluciona (27) quando
ft(FO’Fl)ze(Fl)_e(FO)—'_t (30)
O estimador corrigido por bandas seria é+t0. Por outro lado, construir um intervalo
simétrico de 95% de confianga para 6, basta resolver (26) quando
f.(F,F)=1{O(F)-t<6(F,) <6(F)+1t}-095, (31)
Em que a funcéo indicador | estd definida entre zero e um. O intervalo de confianca é
(é—to,é+to), onde éze(Fl).
Para obter uma solucéo aproximada da equacgdo populacional (27), faremos como segue: seja
F, a funcéo de distribuicéo tirada de F, (condicional a F,). Substituindo o par (F,,F,) em (27) por
(F,,F,), reescreve-se
E{ft(Fl7F2)| F1}:0 (32)
A equacdo (32) é chamada de equacao amostra, pois é possivel encontrar tudo sobre ela uma
vez que sabemos a distribuicdo da amostra F,. Em particular, sua solugcdo f, é uma funcéo dos
valores da amostra.
f, e E{f,(F,F,)|F} sdo chamados, portanto, de “estimadores bootstrap” de t, e
E{f,(F,,F)|F}, respectivamente. Eles sdo obtidos através da substituicdo de F, e F na formula
para t, e E{f,(F,,F,)|F,}. No problema de corre¢do das bandas, onde f, é dado por (30), a verséo

por Bootstrap do estimador por bandas corrigidas é é+t’0.

4.1.3 FUNCAO DE IMPULSO-RESPOSTA

A funcdo de impulso-resposta é um instrumental muito importante para a analise de modelos
VAR. Ela permite simular a reacdo das variaveis enddgenas ao modelo frente a choques exdgenos.
Ehrmann et al. (2003) introduziu esse instrumento a analise dos modelos MS-VAR, ou seja, uma
funcéo dependente do regime. Neste modelo existem mK? funcgdes de impulso-resposta dependente
do regime, que correspondem a reacdo de K variaveis a K distdrbios (erros) em m regimes. A
equacdo (26) descreve matematicamente a funcdo impulso-resposta dependente do regime para i
regimes. Ela mostra as mudangas esperadas nas varidveis enddgenas no tempo t+h para um
choque de um desvio padrdo no k —ésimo termo de erro no tempo t, dado o regime prevalecente i.
E a série K - dimensional de vetores 4, ,,...,0,;, representam a resposta das variaveis endogenas.

=0 Para h>0 (33)

O primeiro vetor de respostas mede o impacto sobre as variaveis endogenas, dado um
choque no k—ésimotermo de erro, e é facilmente estimado. Um choque de um desvio padrdo no
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k —ésimotermo de erro implica que o vetor de erros inicial é u, =(0,...,0,10,...,0), isto é, um vetor

de zeros exceto o k—ésimo elemento que é igual a 1. Pré-multiplicando pela matriz regime
dependente B, temos a impacto da resposta ao choque, dado pela equacgéo (34). E os demais vetores
de resposta podem ser estimados atraves da equacdo (35).

éki,o = éiuo (34)
(gki,h = mlgg;_j+h %iuo (35)

5 ANALISE DOS RESULTADOS

Analisou-se como a assimetria de informagfes afeta o comportamento dos bancos
comerciais privados e das induastrias que negociam no mercado de empréstimos no SFN. Para tanto,
foram utilizadas séries de Empréstimos realizados pelos bancos comerciais privados no SFN que
foram coletadas junto ao BACEN e, como proxy da Taxa de Juros para Empréstimos, a série de
Taxa de Juros Mensal Nominal Selic-Over. Foram escolhidas séries de empréstimos concedidas ao
setor industrial, debrucando a analise do impacto do comportamento dos bancos privados sobre o
setor de maior importancia relativa no desenvolvimento econémico. As observagdes sdéo mensais e
compreendem o periodo de Janeiro de 2000 a Fevereiro de 2008.

Nas estimacdes foram considerados dois niveis de risco de acordo com a classificacdo de
risco segundo metodologia do BACEN: Risco Normal ao qual se denota no jogo tedrico por R e
Risco 2, denotado por Ry. Além disso, temos a presenca de dois tipos diferenciados de regimes por
niveis de risco de acordo com a média, intercepto e variancia de cada modelo identificados pelo
MS-VAR.

Em dois procedimentos estatisticos realizados anteriores a estimacao dos modelos MS-VAR,
utilizou-se a forma linear das variaveis estudadas. A Tabela 1'* demonstra o Teste de Causalidade
de Granger em Bloco do VAR, no qual, pela estatistica do teste ,?, com a especificagdo de uma

diferenca e uma defasagem, rejeitam-se as hipoteses nulas de ndo causalidade para o caso dos dois
modelos, reforcando a teoria como base da relacdo de causalidade imposta sobre as variaveis. Nos
testes de cointegracdo entre os pares de variaveis estimadas nos dois modelos propostos seguem na
Tabela 2, na qual podemos observar que ndo existem vetores de cointegracdo para nenhum deles.
Logo, ndo foram estimados modelos introduzindo vetores de cointegracgéo.

O diagnostico dos modelos estimados contendo o correlograma das autocorrelacdes parciais,
a densidade e 0 QQ-Plot dos residuos, de acordo com 0s riscos por agentes R, e Ry, sdo apresentados
nas Figuras 5 e 6, respectivamente. Neles observa-se 0 bom comportamento dos residuos de cada
modelo, principalmente pelo QQ-Plot. A linha em vermelho representa os residuos estimados e
guanto mais proximos estes se encontrarem da reta que representa a distribuicdo normal hipotética
dos residuos, mais proximos eles estardo de residuos normalmente distribuidos.

Como principal resultado, temos que ao aumentar-se a Taxa Selic-Over ha uma reducdo nos
Empréstimos realizados no SFN privado tanto para indUstrias com projetos de alto risco quanto de
baixo risco. Levando em conta a Figura 1, pode-se inferir que a alocacao de equilibrio denotada por
(Ee, re), ao realizar-se tal exercicio de estatica comparativa aumentando-se a taxa de juros, desloca-
se para noroeste, em direcdo a uma nova alocacao tal que r*e>ree E.< E*,.

As fungdes de impulso resposta geradas utilizando o procedimento de bootstrap
apresentadas na Figura 7, sob a Otica do jogo teérico exposto, indicam como se comportam 0s
altimos quatro nds de decisdo entre 0s bancos e os agentes quando ocorre um aumento da taxa de
juros. A diminuicdo do volume de empréstimos disponibilizados pode refletir o aumento do grau da
aversdo dos bancos comerciais ao risco de crédito. Contudo, nos resultados se deve considerar o
efeito da reacomodacdo dos portfélios dos bancos, do reajuste das reservas bancérias e da variagdo

2Todas as figuras e tabelas referidas nesta secio se encontram no Apéndice do trabalho.
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na demanda dos bancos por titulos do governo, quer dizer, quando se analisa um choque positivo
nos residuos da Taxa Selic-Over, deve-se entender o mecanismo de reajuste deste mercado.

Ainda em relacdo as funcdes de impulso resposta por nivel de risco oferecido ao banco e os
equilibrios propostos pelo sistema de equacges (3) a (8) do modelo teorico, temos que a primeira
linha da Figura 7 é a sensibilidade do Screening Equilibrium (Qn**, E(R|)**) a mudangas nas taxas
de remuneracdo das operacdes de redesconto interbancérias, por outro lado, a segunda linha
representa a sensibilidade do Screening Equilibrium (Q,**, E(Rn)**) a esta taxa. Na primeira
coluna sdo as respostas quando prevalece o Regime 1 e na segunda coluna o Regime 2
respectivamente. Assim, ao correlacionar-se com o jogo tedrico, na primeira coluna temos 0 caso no
qual a natureza escolhe baixo risco e na segunda, alto risco, ou seja, ambiente de menores ou
maiores incertezas.

Os efeitos de todas as funcdes de impulso resposta a um choque de 1% Taxa Selic-Over sao
negativos e, em relacdo a forma e medida destes, temos que em trés dos quatro modelos, indicam
efeitos negativos estacionarios em torno de dois anos a frente nas magnitudes de aproximadamente
4% nos Empréstimos para projetos do tipo R, sob Regime 1, 18% e 14% para projetos do tipo Ry
sob Regimes le 2 respectivamente, ao passo que para o caso de agentes com projetos do tipo R, sob
Regime 2, o efeito negativo da Taxa Selic-Over sobre os Empréstimos é em torno de 25% e
crescente ao longo do tempo, mostrando que somente no longo prazo este efeito deixa de persistir.
Estes efeitos também sdo denotados pelos comportamentos dos desvios-padrdes dos impulsos
respostas em azul que, diferentemente do modelo VAR padrdo, ndo vém da suposicdo de
distribuicdo normal dos residuos.

Desta forma, os sinais e a duracdo dos efeitos dos choques sugerem que 0s bancos, por
motivos apresentados aqui, mostram um comportamento limitado em relacdo ao Screening
Equilibrium, ndo discernindo otimamente entre os tipos de agentes presentes neste mercado. Mais
ainda, o efeito mais forte de retracdo dos Empréstimos apresentado para o caso de projetos do tipo
R, sob Regime 2 sugere que os bancos comerciais privados brasileiros, na presenca de mais
volatilidade neste mercado, tendem a aumentar sua aversao ao risco, 0 que era esperado mais
fortemente em relacdo aos projetos do tipo Ry sob Regime 2, isto €, projetos de alto risco na
presenca de volatilidade deveriam sofrer maior restricdo proporcional de crédito, todavia a
evidéncia empirica encontrada ndo sugere que isso ocorra.

A matriz de transi¢do de probabilidades de cada modelo é apresentada na Tabela 3, na qual
se observa a tendéncia de persisténcias dos Regimes 1 e 2, em outras palavras, como seria 0
comportamento das escolhas da natureza condicionada as suas escolhas anteriores. Nota-se clara
tendéncia de persisténcias de regimes e ao comparar 0s dois modelos estimados, tem-se que para
projetos do tipo Ry, esta tendéncia é mais acentuada com probabilidade em torno de 93%. De outra
forma estas informagdes séo ilustradas na Figuras 8, na qual as colunas em azul representam as
probabilidades do Regime 1, assim para ambos 0s modelos a partir de meados de 2003 a 2007
parece haver certa variabilidade de regimes segundo o modelo, na outra méao a partir de 2008 é
possivel verificar a dominancia do Regime 1, indicando a auséncia de volatilidade neste mercado.

Confrontando o equilibrio proposto pelo modelo teérico com os resultados empiricos dos
modelos econométricos, temos que politicas voltadas para diminuir problemas originados da
presenca de assimetria de informacdo, diminuindo conseqientemente, o spread bancario séo
importantes.

6 CONCLUSAO

Com o novo SPB, a liquidacdo das operacdes foi assegurada pela criacdo de ambientes
obrigatoriamente garantidos. As medidas propostas na reforma proporcionaram uma série de
resultados positivos, indo além da reducdo do risco sisttmico. Desde a sua reforma registrou-se
aumento da quantidade de capital estrangeiro que entra no pais, pois a criacao de regras mais claras
trazem maior seguranca aos investidores. A reducdo e controle dos riscos no SPB diminuem a
percepg¢do do risco pais, elimina gastos indesejaveis com auxilio a instituicdes insolventes ou com
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problemas de liquidez e contribui para a melhora nos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, podendo, desta forma, reduzir as taxas de juros, mitigando distorcdes fiscais e
monetarias.

No mercado financeiro a reforma representou um salto qualitativo nos servicos prestados
pelas cAmaras de liquidagdo privadas. A reducdo das defasagens e a criacdo de novas camaras para
liquidacdo de operacdes especificas em horarios pré-determinados foram pontos essenciais para o
aumento da confiabilidade do SFN.

Todavia, a proibicdo por parte do BACEN, de que os bancos operem com saldo a descoberto
a qualquer momento e a exigéncia da manutencdo de um volume maior de encaixes 0Ci0S0S por
parte das instituicbes que operam com transferéncias em tempo real, resultou numa espécie de
efeito em cascata que atingiu o consumidor final e as empresas ndo-financeiras. No dmbito das
empresas ndo-financeiras pode-se constatar que houve aumento da necessidade de fundos para
capital de giro.

Nos resultados das estimacdes realizadas, tem-se que a resposta negativa dos Empréstimos
frente a um choque positivo nos residuos da Taxa Selic-Over demonstra claramente o
comportamento avesso ao risco dos bancos referido por Stiglitz e Weiss (1981). Logo, como foi
apontado, este comportamento mostra a limitagdo dos bancos em aplicar o principio da revelacéo,
ndo discernindo otimamente entre os tipos de agentes que compdem a demanda por recursos da
economia.

Retomando o problema do red-lining, temos que as principais demandantes de microcrédito
s80 as empresas que possuem baixas taxas de retorno se constituem, na maioria, de microempresas
que sdo intensivas em mao-de-obra, e muitas vezes possuem baixa produtividade. Neste sentido,
pode-se concluir levando-se em consideracdo o elevado spread bancério brasileiro apontado por
Souza Sobrinho (2003), que este problema constitui um gargalo para o desenvolvimento econdmico
domestico.

No Brasil, de acordo com 0 SEBRAE, aproximadamente 98% das empresas registradas ndo
possuem mais de 100 empregados e estas sdo responsaveis por ocupar 45% do total de
trabalhadores com carteira assinada. A pesquisa realizada em 2005 diz que a taxa de mortalidade
das empresas brasileiras é de 22%.

Logo, politicas publicas tém direcdo certa, ou seja, minimizar o efeito perverso do problema
do red-lining sobre a atividade econémica, que exclui da oportunidade de obtencdo de crédito
justamente grupos que tém importancia estratégica para o desenvolvimento econémico, porque
empregam em termos quantitativos, boa parte da mdo—de—obra. Oferta de mao—de—obra que é
menos qualificada, e tem, portanto, mais dificuldade de ingressar no quadro de populacdo
economicamente ativa.

Kumar et. al (2004) relatam que bancos privados tém realizado papel importante na provisao
de maiores volumes de recursos, assim mecanismos de mercado devem levar maiores institui¢coes
privadas a potencializar seus portfélios em direcdo a um equilibrio de mercado onde tem-se uma
combinacdo de maiores volumes de recursos disponibilizados com menores riscos associados.

Esta combinacdo permite que mais investimentos sejam realizados promovendo o
desenvolvimento econdémico. Nesta direcdo, da breve anélise realizada por este trabalho, futuros
esforgos se concentrardo em aperfeicoamentos no tratamento tedrico do problema e ampliacdo dos
mercados, ajudando no refinamento de novos equilibrios.
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Tabela 1 — Teste de Causalidade de Granger em Bloco para VAR

2

Hipotese Nula Y4
. L .. 0,254199
Taxa Selic ndo causa Emprestimos R, (0,6141)
o - 0,424570
Taxa Selic ndo causa Empréstimos Ry, (0,5147)

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados obtidos no IPEA e BACEN.

Tabela 2 — Teste de JOHANSEN - JUSELIUS para Cointegracao
Teste do maior autovalor Teste do traco

/Itrago /qvméximo

Valor Critico a “TIn(-1) Valor Critico a
5% de signif. : 5% de signif.

Impacto da Taxa Selic-Over sobre Empréstimos as IndUstrias R,

Ho H; Ho Hy  -TSIn(1-lis1)

r=0 r=1 r=0 r=1 13,50325 19,38704 17,29272 25,87211

r<l r>2 r=1 r=2 3,789471 12,51798 3,78947 12,51798
Impacto da Taxa Selic-Over sobre Empréstimos as Industrias Ry,

r=0 r=1 r=0 r=1 12,95037 19,38704 17,1672 25,87211

r<l r>2 r=1 r=2 4216889 12,51798 4,21688 12,51798

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados obtidos no IPEA e BACEN.

Tabela 3 — Matriz de Transicdo de Probabilidades dos Regimes

Modelo R Modelo Ry,
Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2
Regime 1 0,8471 0,1529 0,9345 0,0655
Regime 2 0,1324 0,8676 0,0753 0,9247

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados obtidos no IPEA e BACEN.

Figura 5 — Correlograma, Densidade e QQ-Plot dos residuos do Modelo R,
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados obtidos no IPEA e BACEN.

Figura 6 — Correlograma, Densidade e QQ-Plot dos residuos do Modelo Ry,
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados obtidos no IPEA e BACEN.

Figura 7 — Fungdes de Impulso Resposta dos Empréstimos dado um choque de 1% nos
Residuos da Taxa Selic-Over

Empréstimos Risco Normal — Regime 1 Empréstimos Risco Normal — Regime 2
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados obtidos no IPEA e BACEN.

Figura 8 — Probabilidades Preditas, Filtradas e Suavizadas dos Regimes de Empréstimos
para Industrias Risco Normal e Risco 2
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados obtidos no IPEA e BACEN.



	Starting from the widest conception of money discussed by Stiglitz and Weiss (1981), developing microeconomic aspects of the loans problem and taking the structural reforms in Brazilian Payments System (BPS), this work analyses how the commercial banks, rationally maximizing yours expected profits, increase their risk aversion in credit market. By the asymmetric information theory, it is explained by the fact that banks could not distinguish between the different risks associates to different financial viability projects that composes the aggregate demand of credit. This work proposes a theoretic game with asymmetric information to compose the research problem. After that, with econometric estimations of Markov Switching Vector Autoregression (MS-VAR), we simulated by bootstrap the effect of an increase of Selic-Over in every credit risk category of Loans realized in National Financial System (NFS) to analyze the sensibility of banks to this market. The estimations showed a strongest negative correlation mainly to lower risk categories what suggests more risk aversion behavior of commercial banks after the BPS reforms.
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