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1. INTRODUCAO

Apesar do relativo consenso de que a politica monetéria influencia o produto, ao
menos no curto prazo, o mecanismo de transmissdo ¢ ainda pouco conhecido. Na
verdade, como argumentam Bernanke e Gertler (1995), os estudos empiricos, em geral,
tendem a tratd-lo como uma verdadeira “caixa-preta”.

Os estudos mais recentes tém dado cada vez maior destaque ao chamado canal do
crédito. Entretanto, o canal do crédito ndo deve ser tomado como um mecanismo
isolado ou independente de transmissdo da politica monetaria, mas sim como um
magnificador do efeito. A assimetria de informagdo, entre tomadores e emprestadores
de recursos, justifica a existéncia de um peso morto nas taxas de juros de equilibrio com
informagdo perfeita. Assim, a taxa vigente no mercado de crédito privado varia mais
que proporcionalmente, quando ha uma mudanga de taxa de juros, - provocada pela
autoridade monetaria - impedindo certas firmas de suavizarem intertemporalmente os
impactos de choques adversos nos negdcios.

Bernanke e Gertler (1995) ressaltam quatro fatos bem estabelecidos, quanto a
choques contracionistas de politica monetaria, a saber: (1) apesar dos impactos nas taxas
de juro real serem transitorios, os efeitos no produto e precos sdo continuos; (2) a
demanda agregada absorve o impacto inicial e responde com rapidez, sendo seguida
com defasagem pela produ¢do, o que leva a um aumento nos estoques, no curto-prazo.
Posteriormente, a queda dos estoques serd responsavel por uma boa parte da queda do
PIB; (3) a resposta mais rapida ¢ do setor imobiliario', seguido de perto pelo os gastos
em bens de consumo; (4) por Gltimo vem a resposta do investimento empresarial em
ativos fixos. Estes fatos estilizados, entretanto, deixam algumas duvidas no ar, que sdo a
magnitude desproporcional, em relagdo a variagdo das taxas de curto-prazo, com que a
economia ¢ afetada, a defasagem e duragdo dos efeitos, além de sua composicao. O
estudo do canal de crédito pode ajudar a fornecer algumas das respostas para essas
questdes, que até hoje estdo em aberto na teoria econdOmica e que dificultam a
implementagdo de uma politica monetaria 6tima.

Este trabalho se propde a trazer o debate para a realidade brasileira, expondo os
motivos pelo qual tal canal desempenharia papel significativo na propagacao da politica

monetaria. Veremos que os problemas de informacdo no mercado de crédito parecem

'A monografia ndo tem um interesse especifico neste item, mas a evidéncia empirica encontrada pelos
autores ¢é consistente, apesar de sua dificil explicagéo.



ser importantes na economia brasileira e que o fato de mercado de capitais do pais ser
ainda pequeno e restrito a poucas empresas, torna central o papel da intermediag¢do
bancaria. Assim, a politica monetdria poderia ter um efeito assimétrico nas firmas,
dependendo do grau de acesso a crédito de cada uma, o que implicaria que algumas
sofreriam desproporcionais perdas e acelerariam o choque inicial em direcdo a
economia real, através, principalmente, do crowding-out nos investimentos.

Como destaca Souza Sobrinho (2002), “O estudo do mecanismo de transmissao
de politica monetaria ¢ de crucial importancia, pois auxilia na compreensdo dos ciclos
econdmicos e enriquece o conjunto de informagdes da autoridade monetaria, permitindo
a implementagao de uma fine tunning policy”.

O estudo se divide em quatro partes principais. No capitulo dois, sera feita uma
rapida revisdo histérica da evolugdo do pensamento sobre os efeitos da politica
monetaria e uma explana¢do dos principais mecanismos de transmissdo considerados
pela literatura. No capitulo trés, serda explicado o funcionamento do acelerador
financeiro, além de ser apresentada uma discussdo sobre os resultados empiricos
encontrados na economia americana, que motivam a aplicagdo de um estudo como este
para o Brasil. No capitulo quatro, a discussdo sera trazida para o territorio brasileiro,
contextualizando a evolugdo da politica monetdria no pais e, mais importante,
registrando as imperfeicdes de nosso mercado financeiro que legitimam a existéncia de
um canal de balango contdbil atuando em nossa economia. O capitulo cinco mostra a
organizagdo do estudo empirico e os resultados colhidos, enquanto a conclusdo

sintetizara o aprendizado e dard indicagdes e sugestoes para futuros trabalhos.



2. A POLITICA MONETARIA

Em todo o mundo, os principais atores nos mercados financeiros sao os Bancos
Centrais, autoridades governamentais responsaveis pelo encaminhamento da politica
monetaria. Suas agdes sdo capazes de influenciar as taxas de juros, quantidade de
crédito e oferta de moeda, que terminam afetando varidveis como produto agregado e
inflagdo.

Entretanto, os Bancos Centrais enfrentam diversos trade-offs em suas escolhas
de politica. Por exemplo, existe um claro conflito entre a busca de baixa inflagdo, alto
emprego, estabilidade da taxa de juros e de cambio, além de crescimento econdmico. O
problema ¢ ainda mais grave, pois o Banco Central ndo consegue optar de forma precisa
e direta por objetivos compativeis. Seu conjunto de instrumentos atua indiretamente
sobre as varidveis desejadas e leva algum tempo para produzir os efeitos planejados.
Como cada pais possui suas peculiaridades e prioridades, ndo ha uma foérmula

necessariamente correta para guiar sua atuagao.

2.1 PERSPECTIVA HISTORICA

2.1.1 Primeiras evidéncias keynesianas

Os primeiros keynesianos da década de 1950 tinham convicgao de que a politica
monetdria era irrelevante para os movimentos ocorridos no produto agregado, ndo sendo
determinante para o ciclo econdmico. Tal visdo era respaldada pelos primeiros estudos
empiricos, que ndo encontraram ligacdo entre movimentos na taxa de juros nominal e os
gastos com investimento, que eles acreditavam ser o elo entre mudancas na oferta
monetaria e demanda agregada. Uma anélise da Grande Depressao, quando as taxas de
juros dos titulos do Tesouro cairam a niveis baixissimos, sem serem capazes de

estimular o investimento, parecia confirmar essa tese.

2.1.2 Contestacdo dos monetaristas

Entretanto, em 1963, Friedman e Schwartz, publicaram um livro sobre a histéria

monetaria americana em que concluiram o oposto dos keynesianos. Observando

estimativas da taxa de juros real durante a Grande Depressdo, verificaram que a politica



monetaria no periodo teria sido, de fato, bastante apertada. Estudos subseqiientes de
Friedman e seus seguidores atestavam a influéncia da oferta de moeda no ciclo
econdmico no curto-prazo, mas com efeitos permanentes no nivel de precos. Passou a
predominar, entdo, a idéia de que uma regra de controle do estoque de moeda da

economia seria importante para impedir o avango da inflagao.

2.1.3 Visao novo-classica

Na década de 1970, a critica de Lucas e Sargent aos modelos macroecondmicos
entdo utilizados apimentou o debate em relacao ao tema. Eles argumentavam que, por
basearem-se em valores passados das variaveis, os modelos existentes subestimavam a
capacidade dos agentes econdmicos. Estes usariam toda a informacao disponivel para
tomar suas decisdes sobre o futuro e, assim, suas expectativas seriam capazes de
influenciar os rumos da economia. Em suma, eles seriam capazes de se antecipar a uma
mudanga de politica, caso a pressentissem, tornando-a indcua.

Em termos de politica monetaria isso significava que a moeda seria neutra
também no curto prazo. Os agentes até poderiam ser surpreendidos por uma mudanga na
oferta de moeda que, conseqilientemente, afetaria o produto, porém, conhecedores das
circunstancias que levaram a adocdo desta politica pelo governo, passariam a antecipa-
la no futuro, exigindo precos e salarios compativeis, e anulando seu efeito real. Uma
politica monetaria ativa somente causaria inflacao.

Os novo-classicos adotaram os modelos de ciclo econdmico real (CER), pelo
qual supde-se que o produto estd sempre no seu nivel natural. Isto significa que as
flutuagdes seriam movimentos naturais do produto e ndo desvios de seu nivel natural.
Tais movimentos seriam justificados por choques de produtividade, derivados da

inovagao tecnoldgica.

2.1.4 Novos Keynesianos

Os novo-keynesianos contestam a ineficiéncia da politica monetaria,
argumentando que existem falhas de mercado que dificultam um ajuste automatico da
economia. Os salarios e pre¢os ndo se ajustam imediatamente, havendo, portanto,

espaco para flutuagdes no produto natural.



Uma novidade importante ¢ a exploragao das imperfei¢des dos mercados de
crédito como amplificadoras dos efeitos da politica monetaria. A década de no 1990 foi
recheada de estudos na area, tornando o chamado canal de crédito um dos célebres

mecanismos de transmissdo da politica monetaria.

2.2 MECANISMOS DE TRANSMISSAO

Os mecanismos de transmissdo da taxa de juros sdo os responsaveis pelos efeitos
reais na economia, como no emprego ¢ produto agregado, apoés uma politica que
deliberadamente provoque variacdes no estoque nominal de moeda ou na taxa de juros
nominal de curto-prazo. Em geral, apesar de disporem também das taxas de redesconto
e exigéncia de reservas, os Bancos Centrais utilizam as operacdes de mercado aberto
com maior freqiiéncia para cumprir seus objetivos finais.

Apresentamos, nas subsecdes seguintes, os principais elos entre a politica

monetaria e a economia real, com os seus respectivos impactos.

2.2.1 Canais tradicionais da taxa de juros

Esta ¢ uma abordagem tipicamente keynesiana. Para entender o funcionamento
deste canal ¢ preciso conhecer a ligagao entre oferta de moeda e taxa de juros. As duas
variaveis possuem uma correlacdo negativa que dependerd das condi¢des de demanda
por moeda em cada economia. E este o fundamento da curva LM no modelo IS-LM.

A taxa de juros dos titulos do governo pode ser encarada como o custo de
oportunidade minimo nas decisdes de investimentos dos agentes. Uma expansao
monetaria (MT) conduz a uma taxa de juros real mais baixa (rd), que aumenta o
investimento na economia (IT) e, conseqiientemente, o produto agregado (YT).
Resumindo: MT= r{= IT= YT (o efeito de uma contra¢io monetaria é exatamente o
oposto, para todas as varidveis envolvidas). Os gastos do consumidor mais fortemente
dependentes das condi¢des de crédito, como imoveis e bens durdveis, podem ser
interpretados como decisdes de investimento das familias, estando igualmente sujeitos a
decisdes de politica monetaria.

E importante destacar que, como tratamos da taxa de juros real, o pressuposto de
rigidez de pregos no curto prazo ¢ fundamental para que as alteragcdes na taxa de juros

nominal — que ¢ a manejada pelo Banco Central — produza alteragdes na taxa de juros



10

real. Mais ainda, como somente a taxa de juros de curto prazo pode ser influenciada
pela autoridade monetaria e ¢ a taxa de juros de longo prazo que baliza as decisdes de
investimento, precisamos assumir que a estrutura a termo da taxa de juros da economia
responda a mudangas na taxa de juros de curto prazo. As teorias do habitat preferido e
do prémio de liquidez sdo amplamente aceitas e satisfazem a maior parte da evidéncia
empirica® sobre o assunto.

Assumindo vélidas essas hipoOteses, podemos enxergar que uma expansio
monetaria leva a expectativas de pregos mais altos no futuro (inflagdo esperada mais
elevada, °T), o que contribui para a redugdo da taxa de juros real de prazos maiores,
incentivando o investimento e o produto agregado.

Resumidamente: MT= n*T= rl= 1T= Y7

Apesar de o arcaboucgo tedrico parecer coerente com a realidade, existe alguma
controvérsia sobre esta abordagem de custo de capital. Alguns pesquisadores, como Ben
Bernanke e Mark Gertler, acreditam que a historia ndo ¢ tdo simples. Eles buscam
outros fatores intermedidrios que conduzem ao mesmo resultado final. Nas duas se¢des

seguintes tratamos de alguns destes mecanismos de transmissao.

2.2.2 Canal do preco dos ativos

i. Efeitos do mercado financeiro no investimento: A Teoria q de Tobin fornece

€ 9 4

uma explicagdo para o funcionamento deste mecanismo. O “q” ¢ definido como o valor
de mercado das firmas dividido pelo seu custo de reposi¢ao do capital. Se “q” ¢ alto, o
valor de mercado das firmas ¢ elevado em relagdo ao custo de reposi¢do do capital, o
que significa que novos investimentos no negocio sao baratos em relagdo ao valor da
empresa no mercado, estimulando que tais investimentos sejam financiados com novas
acoes. Analogamente, se 0 “q” estiver baixo, as firmas fardo menos investimentos.

A politica monetaria, ao afetar o rendimento dos titulos do Tesouro, pode tornar a
alocagdo de portfolio em a¢des menos ou mais atraente, alterando o “q” de Tobin. Ou
seja, uma contragao monetaria, por exemplo, eleva a taxa de juros que remunera os

titulos do governo, reduzindo a demanda por agdes, assim como seu preco (Pod), e o

% Sobre a estrutura a termo da taxa de juros e as teorias do habitat preferido e prémio de liquidez,
recomenda-se o Capitulo 7 de “Moedas, Bancos ¢ Mercados Financeiros — 5* Ediga0”, de Frederic
Mishkin.
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valor de mercado das firmas. Estas reduzem seus planos de investimento, afetando o

produto da economia. Esquematicamente: M= Pd= qd= = Y

il. Efeitos da taxa de cdmbio sobre as exportacoes liquidas: Este ¢ um mecanismo
que somente operara se a taxa de cdmbio do pais for flexivel e que terd impacto maior
quanto maior for o grau de abertura comercial deste pais.

Uma politica monetaria expansionista, que reduz a taxa de juros dos titulos do
Tesouro, diminui a atratividade financeira de tais titulos para os aplicadores
internacionais, ocasionando uma diminui¢do no fluxo liquido de capitais e provocando
uma depreciagio na taxa de cambio (ET). Isso provoca um deslocamento de demanda
favoravel aos produtos produzidos internamente, aumentando as exportagdes liquidas
(NxT) e o produto da economia’. Assim: MT= r{= ET= NxT= YT

Entretanto, como veremos em maior detalhe na proxima secdo, as depreciagdes
cambiais podem ter efeitos liquidos contracionistas na economia. Existe uma grande
discussdo acerca do tema, mas a evidéncia empirica ndo permite, todavia, uma

conclusio definitiva.

1il. Riqueza das familias e pre¢o dos imoveis: Se a riqueza das familias responder a
politica monetdria, isso afetard sua propensdo marginal a consumir. As familias
demandardo menos ou mais imoveis, conforme o prego das residéncias se altere. Por
exemplo, uma expansdo monetaria, pode tornar as familias mais “ricas” (W1), se forem
detentoras de agdes ou imoéveis. O retorno oferecido pelos aluguéis se torna
relativamente maior, aumentando a demanda por residéncias e seu preco (PyT).
Simultaneamente, os imdveis se tornam menos custosos para as construtoras, ja que o
custo de financiamento da sua constru¢do diminui com a queda da taxa de juros
(podemos incluir a visdo do “q” de Tobin, caso as construtoras tenham a¢des negociadas
em Bolsa), aumentando o nimero de imoveis a serem construidos. As familias
consumirdo mais e comprardo mais iméveis, utilizando estes iméveis, agora com pregos

mais valiosos, como colateral na hora de tomarem empréstimos, de forma pro-ciclica.

Seguindo o esquema: MT= P,T= WT= CT= YT

3 Implicito no funcionamento do mecanismo esta a hipétese de validade da condigdo de Marshall-Lerner:
Dado um nivel de produto, uma depreciacdo levara a um aumento das exportagdes liquidas que mais que
compensara o aumento de valor das importagdes. Mais detalhes no capitulo 19 de “Macroeconomia — 3*

edig@o”, Olivier Blanchard.
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2.2.3 O canal de crédito

Como ja foi argumentado, a insatisfagdo com as explicagdes fornecidas pelos
modelos de custo de capital, levou alguns economistas importantes a buscarem, em
outras abordagens, respostas que melhor se adequem a evidéncia empirica. As
imperfei¢cdes dos mercados de crédito, causadas pela assimetria de informagdo e custo
de contratos, levaram ao desenvolvimento de uma teoria, a chamada visdo do crédito,
que tem encontrado forte respaldo nos dados.

Como expde Bernake e Gertler (1995), este ndo ¢ um mecanismo alternativo a
visdao convencional, mas sim um amplificador do efeito previsto pela abordagem da taxa
de juros. Na verdade, ¢ um complemento que mostra o que ocorre entre um choque de
politica monetaria e o resultado final no produto.

Apresentamos nesta secdo os dois mecanismos do canal do crédito, o canal de
balanco contadbil e o canal bancario. O primeiro parece bem estabelecido e ja ¢ aceito
pela maioria dos economistas, mas o segundo ¢, ainda, um pouco controverso. Como o
capitulo trés da monografia se dedica a explicar com maior detalhe o acelerador
financeiro - que ¢ a forma como o canal de balango contabil se manifesta — esta se¢ao
servira apenas para introduzi-lo e registrar como seria o funcionamento do canal

bancario.

i. O canal bancdrio: E o canal pelo qual se manifestam os efeitos da politica
monetaria no crédito intermediado. Segundo esta teoria, o impacto da politica monetaria
vai além de variagdes nas taxas de juros, podendo atingir a oferta de crédito como um
todo. Para que isso aconteca de fato, precisamos considerar um ambiente em que 0s
bancos nao possuam grande flexibilidade nas suas formas de captacdo, de forma que
quando o Banco Central praticar uma politica contracionista, dada a taxa de reservas
compulsorias, o numero de recursos disponiveis para empréstimo sera reduzido (BY),
pois os clientes diminuem seus depositos bancarios (DY). As firmas que ndo possuam
formas de financiamento alternativas aos empréstimos bancarios, sofrerdo maiores
dificuldades em suavizar intertemporalmente o choque negativo nos negécios.

Esquematicamente: My= D{= Bl= [i= Y

A controvérsia surge por que a hipdtese de que os bancos ndo possuam

flexibilidade de captagdao ¢ muito forte. Por exemplo, o banco ao ver seus depodsitos se
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reduzirem, poderia emitir CDB’s, mantendo sua oferta de crédito inalterada. Graminho
(2002) *, mostra que, de acordo com a evidéncia empirica disponivel, o canal nio
existiria na economia brasileira’. Nas palavras dela: “Na verdade, ao contrario do
esperado, choques positivos na taxa de juros exercem um impacto negativo sobre a
sensibilidade do crédito concedido pelos bancos aos seus balangos patrimoniais,
tornando as restricdes de liquidez bancarias menos ativas.”. A justificativa para esse
resultado contra-intuitivo seria a de que um aumento dos juros elevaria o lucro dos

bancos, aumentando suas fontes de recursos disponiveis para crédito.

1. O canal de balang¢o contabil: Este ¢ o canal que preencheria algumas das
lacunas da teoria tradicional da taxa de juros, como as mencionadas na introdug¢ao.
Dado um aperto monetario, seus efeitos diretos, aumento dos encargos financeiros (iT) e
redugdo do valor do colateral (GY), e indiretos, redugdo do consumo das familias (CY),
afetando vendas (SY), valor dos ativos e preco das ac¢des (Pg)), imputariam as firmas
uma crescente dificuldade em suavizar intertemporalmente esses impactos nos negdcios,
pois elevariam a cunha existente entre o custo dos fundos internos (como lucros retidos
e acdes) — que tende a ter o valor reduzido no aperto monetario — ¢ o custo do
financiamento externo (empréstimos bancarios) — que devido aos fendmenos de sele¢ao
adversa e moral hazard tem seu valor elevado. Assim, as condi¢des de crédito de uma
firma sdo um multiplo de seu valor liquido (NWY) e fatores que reduzam este valor
liquido, mesmo que temporariamente, impedem as empresas de se financiarem durante
a adversidade. Se os mercados de crédito fossem prefeitos, perceberiam o choque como
temporario ¢ ndo alterariam sua disposi¢ao de oferecer crédito (B) as firmas.

Temos que:
Ml= Cl= S{= PS~L:> selecao adversa® e moral hazard T= Bd= L= Y{
Ml= iT e Gl= selecdo adversal e moral hazard T= Bd= = Y{
Em suma: Ml = NWI= selecio adversaT e moral hazard T= Bl= = Y{

* Ver Graminho, Flavia — “O canal de empréstimos bancarios no Brasil: Uma evidéncia microecondmica”
Disserta¢do de Mestrado da EPGE/FGV, 2002.
> Souza Sobrinho (2002) encontra alguma evidéncia de que o canal possa existir no Brasil.
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3. O ACELERADOR FINANCEIRO

Como ja foi destacado, esta seria a forma de alimentacdo do canal de balanco
contabil. Segundo a explicacdo de Bernanke e Gertler (1986), periodos econdmicos
ruins estdo tipicamente associados a problemas financeiros, como pode ser visto pelo
aumento da inadimpléncia, maior incidéncia de adversidades no setor bancario, maior
nimero de faléncias e dificuldades para empresas, além de uma deterioracdo dos
balancos patrimoniais. A causalidade poderia ser atribuida no sentido de uma piora nas
condi¢des econOmicas gerais induzindo a estes problemas financeiros. Porém, se
observarmos o papel central dos mercados financeiros nas economias capitalistas
modernas e os efeitos desproporcionais dos choques, na economia real, somos levados a
crer que, na verdade, existiria um feedback. Ou seja, o setor financeiro receberia o
choque e o ampliaria em dire¢do a economia real.

A teoria acrescenta ainda que os efeitos multiplicadores do acelerador financeiro
seriam assimétricos em relacdo ao ciclo econdmico, sendo mais potente em momentos
adversos, do que em periodos de bonanca. Os estudos de finangas comportamentais tém
produzido explicagdes interessantes para este tipo de resultado em alguns segmentos da
economia, sobretudo no mercado financeiro.

Nas duas secdes seguintes sera construido o arcabougo tedrico que valida esta
hipdtese. Trataremos, inicialmente, dos problemas de agéncia existentes em qualquer
relacdo em que haja algum diferencial de informagdo entre as partes envolvidas,
exemplificando situacdes em que o fendmeno ocorre, para, em seguida, mostrar o
aumento dos custos dos contratos disso derivados. Na terceira secdo, veremos as
evidéncias empiricas encontradas para a economia americana, que mostram a
consisténcia da teoria do acelerador financeiro.

Cabe ressaltar que a politica monetaria ndo ¢ a unica fonte de choques que sao
propagados pelo acelerador financeiro. Como veremos, qualquer distirbio que afete o
colateral e o valor liquido das empresas podem desencadear o mecanismo. A
monografia foca a politica monetaria por acreditar que esta seja uma importante fonte

de alteracdes na demanda agregada.
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3.1 ASSIMETRIA DE INFORMACAO: Moral hazard e selecdo adversa

Os mercados de crédito possuem como caracteristica marcante um conflito de
interesses muito estudado em teoria dos jogos. A informacdo ¢ talvez o fator mais
importante de uma relacdo de consumo qualquer, onde dois individuos, agente e
principal, possuam objetivos conflitantes. De um lado, o banqueiro (principal) deseja
emprestar recursos a um determinado cliente (agente) que pague as parcelas combinadas
nas datas estipuladas, de forma a maximizar o valor do seu negdcio. O agente, por sua
vez, apenas pretende utilizar os recursos e obter o maior lucro possivel em sua
atividade.

Assim, quanto maior o retorno esperado de um investimento, mais o investidor
estard disposto a se alavancar (endividar), o que o torna mais financeiramente sujeito a
choques nao antecipados. Este ¢ o fendmeno de moral hazard no mercado de crédito.
Generalizando, todos os agentes racionais serdo induzidos a ter este comportamento,
pelo qual a maior probabilidade de que seu investimento seja lucrativo o levara a
demandar maior volume de empréstimos. Na tentativa de diminuir a assimetria de
informacao em relagdo a aplicagao dos fundos e conducdo do investimento, os bancos
tentardo introduzir nos contratos clausulas e obrigagdes do devedor que ndo so
desestimulem comportamentos “irresponsaveis”’, como garantam ao menos parte do
empréstimo. Isto gera um custo adicional, naturalmente repassado para os tomadores,
que aumenta o custo empréstimo. Assim, o numero de projetos rentdveis vai
diminuindo, deixando no mercado alguns projetos que podem ser “excessivamente
otimistas”, por considerarem em suas proje¢oes de lucro premissas muito positivas. Este
¢ o fendmeno de selecdo adversa. Como os bancos ndo conseguem separar
perfeitamente os projetos, justamente por haver uma diferenca no grau de conhecimento
sobre o projeto e as premissas utilizadas, obviamente perfeitamente conhecidas pelo
tomador, — que ¢ simplesmente um insider - o custo de agéncia aumenta, refletindo-se
em spreads mais altos entre o custo de capital proprio e o de terceiros (empréstimo).

A principal forma de reduzir o risco do emprestador ¢, sem duvida, o
oferecimento de garantias, por parte do tomador. Da mesma forma, o banco pode exigir
que o investidor financie parte do projeto com capital proprio, o que na pratica € o
mesmo que exigir o depdsito destes recursos como garantia e financiar todo o projeto.
Quanto maior o colateral envolvido, mais tem a perder o investidor, no caso de default,

e menos tem a perder o banco. Seguindo o raciocinio de Carneiro, Salles e Wu (2006):
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“Procedendo desta forma, o credor podera dividir com o devedor os custos de um
resultado ruim do investimento realizado, incentivando, com isto, o devedor a ser mais
cauteloso na escolha de seus projetos.”

Interessante notar que essa solucdo encontrada pelo mercado de crédito
simplesmente endogeniza o colateral, ou garantia, em relacdo ao investimento agregado
da economia. Com efeito, os projetos financiados variardo conforme a situagdo dos
ativos dos tomadores varie, ou seja, choques que afetem os balancos patrimoniais
repercutirdo no nivel de investimento da economia.

Quando um choque monetario adverso, simultaneamente, como em geral o
fazem, reduz o valor presente liquido do investimento e do colateral (seja ele imoveis,
acoes, equipamentos, etc), pelo canal de preco dos ativos, a probabilidade de um default
cresce. Os tomadores de recursos, ndo s por passarem por situagao financeira adversa e
as vezes nao prevista, mas também por verem as garantias reduzirem seu valor, tem um
maior incentivo em nao pagar o empréstimo. Como destacado por Aratjo, Barbachan e
Péascoa (2003), se ndo houverem penalidades adicionais pelo default®, em cada estado da
natureza, o devedor somente honrard sua divida quando esta for menor do que o valor
do colateral. Mesmo em um cenario em que hé incentivo a honrar o contrato, dado o
choque adverso e suas conseqiiéncias negativas para o valor liquido dos ativos da
empresa, uma firma que precise de empréstimos adicionais para financiar neste periodo,
por exemplo, seus estoques, pode ser obrigada a se desfazer de alguns ativos — ja que o
crédito lhe ¢ negado — justamente em um momento em que eles estdo em baixa. A
pressao vendedora da liquidacdo dos ativos de outras firmas em situagdo semelhante,
gera um espiral negativo com a continua desvalorizagdo de garantias. Mas, além da
conseqiiéncia de maior nimero de casos de inadimpléncia, a destrui¢do de riqueza ndo
para por ai. Como bem colocam Carneiro, Salles e Wu (2006), o efeito ¢ dinamico, ja
que a reducdo do crédito faz com que as empresas percam oportunidades de
investimentos lucrativos, o que também reduz o seu valor presente, piorando ainda mais

suas condigoes de crédito e acelerando o efeito inicial.

6 Claro que havendo uma punigéio — como de fato existem, por exemplo, Central de Risco de Crédito do
Banco Central e Serasa — e repeticdo do jogo, o tomador de recursos pode estar menos propenso a agir
desta forma.
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3.2 O PREMIO DE FINANCIAMENTO EXTERNO

A decisdo de investimento de uma empresa envolve a avaliagdo e escolha de um
projeto ¢ a melhor forma de financid-lo. A firma escolhera uma determinada
composicao de capital, que se dividird entre de terceiros e propria, com o objetivo de
maximizar o valor do negocio. Fazendo isso, ela levard em conta o trade-off financeiro e
estratégico envolvido. Por exemplo, ao optar por emitir uma maior quantidade de a¢des
para financiar o projeto (capital proprio), a firma pode estar cedendo parte do controle
da operacdo a outros acionistas. Por outro lado, uma maior quantidade de divida
representara direitos quase-fixos sobre os fluxos de caixa gerados, enquanto a
remuneragdo do capital proprio se da de forma varidvel, seja pela distribuicdo de
dividendos, seja pela variagdo do pregco das acdes. Por fim, os juros da divida sdo
dedutiveis da base de pagamento dos impostos, enquanto os dividendos ndo. Sendo
assim, a escolha acabara dependendo de circunstancias muito especificas.

Define-se o prémio de financiamento externo como a diferenca entre o custo dos
fundos externos, como empréstimos e debéntures, ¢ o custo de oportunidade dos fundos
internos, como lucros retidos e a¢des. Tudo mais mantido constante, ele varia conforme
a propor¢io do empréstimo que esta colateralizada. Na abordagem mais formal’, diz se
que o custo de auditar o emprego dos recursos emprestados, aumenta na medida em que
o risco do contrato ¢ maior. Isso quer dizer que, quanto maior a propor¢ao de divida
envolvida em um investimento, maior o risco de default - pelo efeito de moral hazard -
0 que aumenta a necessidade de um contrato de empréstimo rigoroso e fiscalizacdo mais
dura. Este custo excedente ¢ entdo repassado para o tomador, elevando o custo dos
fundos levantados externamente (empréstimos bancarios), relativamente aos fundos
internos (lucros retidos e agdes). Com efeito, a cunha entre as duas formas de
financiamento, ou seja, o prémio de financiamento externo, serd uma fun¢do
decrescente em relacdo ao colateral.

Bernanke e Gertler (1995) discorrem sobre o assunto, dizendo que, intuitivamente,
uma posicao financeira mais forte (maior volume de ativos liquidos e colateral), permite
que o tomador do empréstimo reduza seu potencial conflito de interesses com o
emprestador, seja por auto-financiar uma maior propor¢do do investimento, seja por
oferecer maior colateral para garantir a divida. Como a situacdo do valor liquido dos

ativos do tomador de recursos ¢ pro-ciclica (devido ao carater pré-ciclico dos lucros e

7 Bernanke e Gertler (1998)
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preco das agdes), o prémio por financiamento externo ¢ contra-ciclico. Sendo assim, ¢
de se esperar que os termos e condigdes do contrato de empréstimo sejam funcdo da
posicdo financeira do tomador de recursos e que suas decisdes de investimento
dependam de variagdes na sua posi¢ao financeira.

Concluindo, o acelerador financeiro magnifica o efeito econdmico real de um
choque original. As firmas sofrem um choque nos negécios que lhe imputam
dificuldades em honrar suas dividas, financiar estoques e custos fixos, na medida em
que seus fluxos de caixa se reduzem. Ao mesmo tempo, o valor liquido dos seus ativos e
de suas agdes diminui, restringindo seu acesso ao crédito. Elas sdo entdo impelidas a se
desfazer de ativos, o que reduzira ainda mais o seu valor liquido e espalhara os efeitos
na economia. Algumas podem falir, projetos lucrativos serdo engavetados, ativos se

desvalorizam e, conseqiientemente, a atividade econdmica diminui.

3.3 EVIDENCIA EMPIRICA NA ECONOMIA AMERICANA

Esta se¢do discutird a evidéncia empirica sobre o acelerador financeiro na
economia americana, tendo por base o excelente trabalho de Gertler e Gilchrist (1994).
Os autores partem do pressuposto de que diferencas no acesso a crédito entre as
empresas determinam sua capacidade de suavizar intertemporalmente o impacto de
choques negativos nos negocios. Firmas que tenham melhores condi¢cdes de
financiamento sofrerdo relativamente menos do que as firmas com restrigdes.

Para dividir a amostra entre firmas restringidas e nao restringidas, os autores
utilizam como variavel proxy o tamanho da firma, medida pelo tamanho do ativo e suas
vendas. Utilizando dados trimestrais dos balangos patrimoniais das empresas, que vao
do primeiro trimestre de 1960 até o quarto de 1991, investigam o comportamento de trés
varidveis em especial: divida de curto-prazo, vendas e estoques’, em resposta aos
choques.

Em um primeiro exercicio, estimam um VAR bivariado para cada um dos

grupos de firmas (definidos como pequenas e grandes), de forma a verificar a resposta a

¥ Na segdo sobre o estudo empirico trataremos, em maior detalhe, das vantagens e desvantagens do
critério de separagdo da amostra, bem como dos motivos que levam a escolha destas variaveis. De
qualquer forma, recomenda-se a leitura do trabalho original.
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um choque monetario - este definido por uma dummy’ — de cada uma das variaveis de
interesse. Feito isso, partem para a estimagio de um VAR multivariado'®, onde
acrescentam controles macroecondmicos as trés equacdes originais. Assim, conseguem
inferir se o choque monetario possui efeitos significativos quando isolado dos efeitos
usuais dos ciclos de negbcios. Cabe observar que em todas as estimagdes para divida e
estoques a varidvel vendas ¢ mantida como controle.

No sistema no multivariado, os resultados mostram os efeitos negativos
significativos — medido pela soma dos coeficientes da dummy — de um aperto monetario
em todas as variaveis de interesse, relativas as firmas pequenas. O resultado para firmas
grandes ndo se mostrou significativo, mas o teste para diferenga do efeito da dummy
entre os dois grupos revelou-se estatisticamente significativo.

A luz da teoria, os autores concluem que em periodos de politica monetaria
contracionista, as empresas pequenas parecem diminuir seus estoques e ritmo de
endividamento, além do que somente as vendas e as varidveis usuais de ciclo de
negocios explicariam. O fato de o mesmo ndo ocorrer para firmas grandes fortalece o
raciocinio original de que o acesso ao crédito ¢ diferente entre as firmas. Além disso,
observando as Fungdes de resposta a Impulso, temos indicios de que as decisdes de
emprego ¢ investimento levam cerca de dois anos e meio, apds um choque, para
produzirem resultado e permitir que as vendas das firmas pequenas voltem a tendéncia.
Os estoques carregam os efeitos por ainda mais tempo e mostram uma diferenca entre
os dois grupos ainda mais pronunciada. Com relagdo a divida, os resultados indicam que
enquanto as empresas grandes se endividam para suavizar o impacto do choque, as
pequenas nao o fazem.

Talvez a constatagdo mais interessante do trabalho seja verificar que as firmas
pequenas, a despeito de seu baixo peso no total dos estoques, divida e vendas, sdo
responsaveis por impactos muito desproporcionais, quando medida a variagdo total
destas variaveis (ou seja, para todas as firmas da base de dados, agregadas). Por
exemplo, apesar das firmas pequenas serem responsaveis por apenas 30% das vendas
agregadas, produzem uma reducdo de cerca de 55% neste total. No caso dos estoques, a

acumulacdo total se reduz a 80% do acumulado pelas firmas grandes, o que implica que

? Esta variavel é conhecida na literatura como “Romer dates”, sendo definida, de maneira simplificada,
por um choque monetario, provocado pelo FED, que precede uma queda na atividade econémica, com o
objetivo de combater a inflacdo. Mais sobre o tema em Romer e Romer (1990).

' Em cada estimagao, foram incluidas quatro defasagens das variaveis de interesse e dos controles
macorecondmicos (Fed Funds, Crescimento do produto e Inflagdo), além de doze da dummy de contragdo
monetaria.
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a queda nos estoques das pequenas empresas seja bastante elevada. Reporto, abaixo, o

quadro que resume estas alteragdes:

CONTRIBUICAO DAS PEQUENAS VS GRANDES EMPRESAS
APOS CONTRACOES MONETARIAS NOS EUA

Variacdes percentuais® Contribuigédo total’

Trimestres apds o choque 4 8 12 4 8 12
Grandes -1,24  -2,44 -4,39 -0,93 -1,79 -2,97
Vendas Pequenas -445 -11,66 -14,93 -1,10  -3,11  -4,82
Todas -2,03 -490 -7,79 -2,03 -490 -7,79
Grandes 240 512 3,09 202 -415 245
Estoques  Pequenas -2,18 -10,75 -17,55 -0,35 -2,02 -3,64
Todas 167 213 -1,18 167 213 -1,19

a. A variagao percentual para pequenas e grandes empresas foi obtida a partir da Funcao de Resposta ao Impulso

a um choque monetario, em um VAR que inclui 4 defasagens das variaveis relativas as firmas, crescimento do PIB,

inflagdo, Fed Funds e 12 defasagens da dummy de contragdo monetaria. Para os resultados de todas as firmas,

utilizou-se a amostra completa. Os dados véo de 1960:1 a 1991:4

b. A contribuicéo total para firmas pequenas é igual w; * (variagdo percentual em t). A contribuigéo total para firmas
grandes é obtida com (1-w;) * (variagéo percentual em t), onde w, é tal que satisfaca w; * (variagdo as pequenas em t)
+ (1-wy) * (variagdo nas grandes em t) = Variacédo de todas as firmas em t

Fonte: Gertler, M e Gilchrist, S :"Monetary Policy, business cycles, and the behavior of small manufacturing firms" -

The Quarterly journal of economics, Maio de 1994

Para finalizar, os autores fazem um exercicio com o sistema multivariado
original, mas excluindo a dummy de contragdo monetaria, com o objetivo de verificar o
efeito de variagdes nos Fed Funds nas variaveis de interesse. Observam diferengas entre
0s grupos, mas nao na magnitude da outra simulagdo, e tampouco encontram o sinal
negativo que os Fed Funds deveriam produzir nas varidveis, apenas encontrando
reducgdes no seu ritmo de crescimento. Justificam tal resultado com um argumento,
respaldado pela teoria, de que o acelerador financeiro possui efeitos assimétricos de
acordo com o ciclo, sendo mais potente em momentos ruins, do que multiplicando
efeitos positivos. Fazem um novo exercicio, controlando para o ciclo'', e fundamentam
este argumento com os resultados empiricos.

Por fim, concluem que existe forte evidéncia empirica de que o acelerador
financeiro de fato afete de forma assimétrica as firmas americanas. Empresas com
melhor acesso a crédito parecem ter mais facilidade para suavizar impactos negativos
nos negocios, enquanto empresas com restricoes de crédito acabam sendo afetadas
desproporcionalmente, multiplicando os efeitos na economia real. Além disso, o efeito
do acelerador parece ser assimétrico em relagdo ao ciclo, sendo mais forte em

momentos recessivos.

" Em nosso estudo empirico tentaremos efetuar um controle similar. Portanto, para maiores detalhes
sobre as motivagdes e a metodologia deste tipo de controle, ver capitulo 5.
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4. POLITICA MONETARIA NO BRASIL

Durante os vinte anos que precederam a implantacdo do Plano Real, a economia
brasileira vivenciou um periodo de altissimas taxas de inflagdo e dedicagdo
praticamente exclusiva da politica econdOmica em combaté-la. Na medida em que a
inflagdo se acelerava na década de 70, foram sendo introduzidos mecanismos de
indexacdo e correcdo de contratos como forma de minimizar os efeitos perversos que os
aumentos rapidos nos precos traziam para os agentes. Isso tornou a economia brasileira
ainda mais rigida e dificultava o combate a propria inflagdo. Como argumentam
Carneiro ¢ Wu'?, havia uma crescente “demanda por estatizacdo” das decisdes
econdmicas na medida em que os conflitos distributivos se acentuavam. Assim, o
Estado assumia certos riscos e 6nus que deveriam pertencer aos agentes privados.

Os crescentes desequilibrios fiscais elevavam as necessidades de financiamento
do setor publico e, com a escalada da inflacdo, os resultados or¢amentarios reais do
governo eram de dificil mensuracdo e controle, contribuindo para que a taxa de juros se

tornasse enddgena e a politica monetaria irrelevante.

4.1 O SISTEMA APOS O PLANO REAL

O Plano Real trouxe, além do beneficio da estabilidade da moeda, a racionalidade
de volta a formulagdo de politica econdmica. E verdade que o periodo de transi¢éo foi
particularmente dificil afinal, saindo de uma inflacdo que beirava os 1000% ao ano, a
situacdo dos bancos, empresas e, sobretudo, das finangas publicas era uma incognita.
Nao obstante, a sustentabilidade do programa de estabilizagdo esteve permanentemente
em xeque, na medida em que havia forte dependéncia dos fluxos de capitais estrangeiros
para a manutencdo de um de seus alicerces, a dncora cambial. Apos o periodo de
cambio administrado, o Brasil adota o regime de metas de inflacdo que, até hoje, tem se
revelado elemento util na construcdo da politica monetaria, contribuindo para a
diminui¢io da taxa de inflagdo e das taxas de juros. E importante que ressaltemos que,
apesar disso, as taxas de juros reais brasileiras permanecem entre as mais altas do
mundo, o que até hoje dificulta muito o alongamento de dividas privadas. Como a

monografia busca uma relagdo empirica para a transmissdo da politica monetaria e o

12 Versdo preliminar do livro “Politica Monetéria na Economia Aberta: A experiéncia recente de
estabilizagdo brasileira”, capitulo 1.
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balanco contabil das empresas, faremos a seguir uma rapida caracterizagao dos dois

subperiodos apds o Plano Real.
4.1.1 Regime de cambio administrado

O regime de cambio administrado se inicia na implantagcdo do Plano Real, em
junho de 1994, se estendendo até a flutuagdo, em janeiro de 1999. A politica monetéria
deste periodo ficou subordinada as necessidades de manutencio da ancora cambial, que
tinha papel central no plano de estabilizag@o. Para atrair os dolares indispensaveis para

1'® com a taxa de cAmbio baixa, fez-

estratégia e manter uma demanda interna compative
se necessario o emprego de taxas de juros real altissimas. Com a situa¢do das contas
publicas pos-estabilizagcdo ainda nebulosa (por exemplo, esqueletos ¢ PROER) e uma
reforma fiscal realmente eficiente ndo tendo sido implantada, a percepcdo de que o
regime de cambio ndo se sustentaria durante muito tempo, também contribuia para um
prémio altissimo, de forma a remunerar a expectativa de depreciagdo'*.

Havia muito pessimismo em relacdo a uma futura mudan¢a no regime cambial,
devido, principalmente, ao desconhecimento sobre o coeficiente de pass-through
cambial. Os ataques especulativos contra regimes de cdmbio administrado na Asia
(1997), além de crises financeiras importantes como na Russia (1998), geravam um
crescente consenso de que alguma mudanga teria que ser feita. A incerteza tornava a
taxa de juros muito volatil e, conseqiientemente, o investimento se reduzia, contribuindo
para a queda nas taxas de crescimento do produto, que tinha se verificado no inicio do
plano. Na medida em que a insatisfagdo com o quadro econdmico passava a dominar os
debates ¢ os custos fiscais'’, reflexo da politica de juros altos, se tornavam
insustentaveis, o pais foi sendo encaminhado para a temida solugdo da flutuagdo. Apos a

reelei¢ao de Fernando Henrique Cardoso, no fim de 1998, nao havia mais motivo para

prosseguir na estratégia cambial que estava fadada ao colapso.

1 0 sucesso do plano gera um boom de crédito reprimido. Com efeito, as possibilidades de que, dada a
taxa de cAmbio apreciada, o Balanco de Pagamentos entrasse em desequilibrio eram altas.

' Pela equagdo de paridade descoberta da taxa de juros: i = i* + risco pais + (Ey; - E, ) / E,

onde i é a taxa de juros doméstica, i* a taxa de juros internacional e (E°.;- E; )/ E; é a depreciacdo
esperada.

15 Entre 1995 ¢ 1998, a média do déficit nominal foi de 7% do PIB. Fonte: Giambiagi, Villela, Castro e
Hermann (2005)
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4.1.2 Cambio flutuante e metas de inflaciao

O fim do periodo de cambio administrado ¢ bastante tumultuado, tendo sido uma
estratégia inescapavel para o Brasil, como atestam as palavras de Carneiro e Wu'®: “A
mudanca do regime em janeiro de 1999 nao resultou de uma opgdo racional, mas do
esgotamento pratico de uma estratégia de truques que tinham a finalidade de controlar a
dindmica da taxa de cAmbio de modo a evitar a depreciagio.” !’

Assim, mergulhados no desconhecido da flutuagao, surge a idéia de se estabelecer
o regime de metas de inflagdo. A vantagem deste regime €, além da objetividade, o fato
de introduzir um componente de forward looking, em um momento de incerteza,
impedindo uma contaminacdo das expectativas dos agentes. A flutuacdo cambial sofreu
com a desconfianca inicial, se desvalorizando fortemente em até 74% em um pior
momento. Mas, tdo logo o Banco Central interviu no mercado cambial vendendo
dolares, a volatilidade se reduziu e a taxa de cambio desceu até um patamar mais
consistente com o de equilibrio, afastando temores de uma retomada da inflacao.

A forma mais transparente de condugao (Relatorios, Atas de reunido e COPOM) e
as metas explicitas da politica monetaria deram aos agentes uma maior previsibilidade
acerca do futuro, facilitando a defini¢ao de suas estratégias financeiras. Apesar de as
taxas de juros continuarem altas, os ganhos de credibilidade e experiéncia da autoridade
monetaria tém permitido uma redu¢do do seu patamar ao longo dos anos.

Em relacdo ao foco deste estudo, é preciso acrescentar que a flutuagao reduziu a
preocupacao com a possibilidade de implementagao de controles de capital, estimulando
a oferta de crédito em moeda estrangeira. Isso faz com que um outro mecanismo de
transmissdo da politica monetaria via canal de balango contabil deva ser considerado.
Desvalorizagdes cambiais podem aumentar o passivo de empresas endividadas em
moeda estrangeira, principalmente se considerarmos que o mercado de capitais no
Brasil ¢ ainda incipiente e o crédito como propor¢do do PIB, na casa dos 30%, esta
muito abaixo do verificado em economias desenvolvidas. Como os efeitos de uma

depreciacdo cambial sobre exportacdes liquidas levam mais tempo para aparecer, em

' Versao preliminar do livro “Politica Monetéria na Economia Aberta: A experiéncia recente de
estabilizagdo brasileira”, capitulo 3.

17 Antes da flutuagdo, o Brasil tentou um regime que ficou conhecido & época como Banda diagonal
enddgena, cujo resultado foi pifio, ruindo diante dos mercados em dois dias.
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relacio aos efeitos financeiros, existe evidéncia de que ele seja negativo''para a

economia, a0 menos no curto prazo.

4.2 O ACELERADOR FINANCEIRO NO BRASIL

Até 1994 a desorganizacdo da economia brasileira limitava as operacdes de
crédito privadas, até porque os ganhos com o floating bancdrio eram muito mais
lucrativos e os bancos do governo dominavam a concessao de crédito de médio e longo
prazo. Assim, no setor privado pouco se investia em instrumentos de analise de crédito
e, no lado estatal, os critérios politicos e a flexibilidade orcamentaria, tornavam seus
critérios de analise duvidosos. Com a estabilidade surgiu um maior incentivo a oferta de
crédito (diminuicao dos lucros com o floating e maior previsibilidade macroeconomica),
além de maior demanda, devido ao alongamento de horizontes de investimento.

Nas subseg¢odes seguintes ¢ feita uma caracterizagdo das formas de financiamento

locais e das pré-condi¢des para o estabelecimento do canal de crédito no pais.

4.2.1 Problemas de informacio em uma economia emergente

A estabilidade monetaria e o boom do crédito, até entdo reprimido, deram nitidez
aos problemas de informacdo, quando medidos pelo alto crescimento das taxas de
inadimpléncia. Segundo Castelar ¢ Moura (2001), em janeiro de 1995, de cada real
emprestado, R$ 0,08, em média, eram provisionados como crédito duvidoso. Esse
numero salta para R$0,18 em 1997, evidenciando a necessidade de uma reestruturacio
na area de analise de risco de crédito dos bancos.

Os autores discorrem sobre os diferentes critérios de concessdo de empréstimos
adotados pelos bancos, de acordo com o tipo de operagao e cliente. Em relagao ao nosso
interesse particular, colocam que a concessdao para empresas pequenas costuma basear-
se mais intensivamente em modelos estatisticos, que atribuem pontuagdes para as
caracteristicas da empresa e da operacdo, gerando assim os limites e as taxas do

financiamento. Para as empresas grandes, a andlise ¢ mais criteriosa, por em geral

envolver quantias maiores, sendo analisadas caso a caso de acordo com o cadastro do

'8 Mais sobre o assunto, Bonomo, Martins e Pinto (2004) ¢ Carneiro, Salles ¢ Wu (2004).
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cliente, relacionamento com a institui¢do bancaria, perspectivas do negocio, garantias e
situacao financeira.

Faz-se também o uso de agentes externos especializados em andlise negativa da
situacdo cadastral de uma empresa, como o Serasa'’. Os autores destacam que alguns
bancos mais especializados em crédito para empresas menores desconsideram certas
informagdes dos balancos contabeis, partindo para uma analise mais focalizada,
principalmente, da qualidade das duplicatas a receber, por ser essa uma garantia
rotineiramente oferecida. Especificamente para as empresas maiores, procura-se
estabelecer obrigagdes contratuais de fornecimento periddico de informagdes contabeis
e financeiras, ja que seus relatorios serdo mais confiaveis. Para este grupo de empresas,
os empréstimos sdo maiores € 0s juros menores, resultado direto de uma maior
confiabilidade nas informacdes sobre estas empresas. Assim, empresas menores
tenderdo a sofrerem com maiores restricoes de crédito, arcando com um prémio de
financiamento externo mais elevado. A relagdo com a institui¢ao bancaria pode ser fator
fundamental para que a empresa restringida se prove uma boa pagadora, passando a
uma condicdo mais proxima das empresas maiores. Isto ocorre porque os bancos,
individualmente, ndo tém incentivo a intercambiar informagdes positivas sobre as
empresas, pois isso poderia significar a perda de clientes™.

Por tudo isso, parece haver indicios tedricos de que o mercado de crédito
brasileiro sofra dos mesmos problemas de assimetria de informagdo que a maioria dos

mercados de crédito no mundo sofre, dando maior sentido ao presente estudo.
4.2.2 O BNDES
Existe uma polémica discussdo a respeito do papel do BNDES?! como fornecedor

de crédito na economia. As taxas oferecidas pela instituicio sdo orientadas pela TILP?,

taxa fixada trimestralmente pelo CMN, que ¢ menor do que a taxa de juros basica, Selic.

1 O trabalho de Castelar e Moura (2001) lista as principais entidades que fazem esse servigo e analisa seu
papel no mercado de crédito.

% O sistema de informagdes de crédito do Banco Central busca resolver este impasse, compartilhando as
informagdes positivas e induzindo a um equilibrio de cooperacgao. No site oficial do Bacen encontram-se
os detalhes.

! Existem outras instituigdes do governo que fornecem crédito a taxas menores do que as do mercado
privado, mas focaremos aten¢@o nesta, que ¢ a mais representativa.

2.0 crédito fornecido é remunerado com base na taxa de juros de longo prazo, acrescido de um spread
variavel, de acordo com a caracteristica da operagdo e a politica operacional vigente no Banco, nos casos
de operagoes diretas (acima de R$ 10 milhdes). Para as operagoes indiretas, soma-se a TJLP e ao spread,
a remuneracdo do agente concessor.
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Sendo assim, alguns argumentam que a disponibilidade de recursos a uma taxa menor
do que a manejada pelo Banco Central, diminuiria o efeito da politica monetaria
implementada, na mediada em que os potenciais investidores se tornariam menos
dependentes do crédito livre. Os defensores do papel do BNDES argumentam, entre
outras coisas, que a sua existéncia ¢ uma necessidade e conseqiiéncia do tamanho e
caracteristicas do crédito livre no Brasil, em geral pouco e de curto prazo, além do nivel
alto das taxas de juros reais no pais. Ou seja, em ndo existindo o Banco de fomento,
faltaria crédito e projetos importantes deixariam de ser financiados. Na réplica, os
opositores diriam que o subdesenvolvimento do mercado de crédito seria fruto desta
“concorréncia desleal”. Sem partidarismo, vale acrescentar que o BNDES tem como
caracteristica de atuagdo adquirir participagdo em empresas que financia, inclusive
indicando membros do conselho fiscal ou administrativo. Participar da gestdo da
empresa lhe confere uma vantagem informacional importante, diminuindo os motivos
para exigir um prémio de financiamento externo mais elevado. Abaixo, segue o grafico

que denota a participagdo do BNDES sobre o total de empréstimos a pessoas juridicas.

A média do periodo ¢ de 48,5%.
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Para nosso particular interesse, basta saber que sua existéncia ¢ um fato que
potencialmente poderia diminuir a importancia do crédito intermediado e,
conseqiientemente, do canal de crédito no Brasil. Mitigando este aspecto, cabe colocar
que o BNDES também exige garantias para a concessdao do crédito. Portanto, por mais
que a taxa de juros praticada pela institui¢do seja parcialmente exdgena em relagdo ao

crédito concedido, choques monetarios que impliquem redug¢ao no valor liquido da
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firma, reduzirdo a quantidade de crédito que o Banco alocard para ela. No estudo
empirico, assumiremos que as empresas grandes tém maior acesso a esse tipo de

empréstimo, sendo isso parte de seu acesso menos restrito a crédito.

4.2.3 O Mercado de capitais

A instabilidade macroecondmica tem limitado o papel do mercado de capitais
como fonte de recursos para investimentos no Brasil. Mesmo depois do advento do
Plano Real, que reduziu esta instabilidade, ndo parece ter havido uma mudanga
significativa neste cenario. Os argumentos™ que justificam a manutengdo da dificuldade
na captacdo de recursos por esta via, passam por criticas a incerteza juridica, auséncia
de reformas microeconomicas, tributacdo, governanga corporativa fraca e convergem
para um ponto de unaniminidade quando se dirigem para o nivel das taxas de juros.

Fato ¢ que, no Brasil, o mercado de capitais ainda ndo se mostrou uma alternativa
viavel para a maioria das empresas®®. As poucas privilegiadas a usar o instrumento tem
sido empresas de maior porte, revelando a existéncia de uma escassez de poupanca
destinada para este segmento. A cultura de investimento em renda variavel ainda ¢
relativamente pouco difundida e, novamente, a concorréncia com os titulos do governo
¢ bastante desleal. A baixa liquidez e capitalizacdo do mercado brasileiro, além de tudo,
contribuem para um ambiente de muita volatilidade, ja que a dependéncia dos fluxos
externos de capital € bastante elevada.

Isto posto, o papel do crédito bancério tende a ser mais relevante como fonte
financiamento para as empresas. E verdade que, nos tiltimos anos, foram feitas algumas
reformas que melhoraram o ambiente para o investimento em agdes, porém ainda nao
suficiente para que possamos afirmar que o mercado de capitais brasileiro seja uma
fonte aberta a todas as empresas. Reforga-se assim, a possibilidade de que o canal de
balango contabil seja forte e assimétrico em relacdo ao grau de acesso ao mercado

financeiro.

3 Para os que desejarem se aprofundar no assunto, sio indicadas as leituras de Gledson de Carvalho
(2000) e Rocca (2004)
* Atualmente, apenas 624 empresas possuem registro ativo na CVM (dados de outubro).
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4.2.4 Evidéncia empirica no Brasil

As principais evidéncias empiricas encontradas na literatura foram as de Bonomo,
Martins e Pinto (2004) e Carneiro, Salles e Wu (2004). Ambos os trabalhos encontraram
evidéncias de Balance Sheet Effects atuando via taxa de cambio. Isso ocorreria
considerando-se que, dada a escassez de crédito no Brasil, as firmas adquiririam
financiamentos em moeda estrangeira e, quando a taxa de cambio se depreciasse, 0
efeito negativo nos fluxos de caixa (servigo da divida) e no valor liquido da firma
(aumento do passivo), prevaleceria sobre um eventual aumento de receita com
exportacoes.

O primeiro trabalho faz uma andlise no nivel microecondmico, utilizando dados
dos balancos contabeis das firmas e estimando equagdes que expliquem o
comportamento do investimento diante de uma depreciagdo cambial. Usando uma
interacdo entre as variaveis de divida externa ¢ desvalorizagdo cambial, os autores
encontram efeitos significativamente negativos desta nos investimentos da firma. Eles
fazem também estimagdes do efeito da taxa de juros na divida das firmas e, ao incluirem
os controles apropriados, ndo encontram um efeito significativo sobre os investimentos.
A metodologia de dados em painel e a periodicidade da amostra (uso de dados anuais),
além do periodo observado, entre 1990 e 2002, que contém a €época de alta inflacdo,
podem ser o motivo para a ndo identificagdo de efeitos da politica monetaria via canal
balanco contabil no investimento das empresas.

Outros testes sdo feitos e os autores encontram evidéncia de imperfei¢do no
mercado de crédito, devido ao significativo impacto dos fluxos de caixa no
investimento, mesmo controlando para a interagdo entre estoque da divida externa e
desvalorizacdo cambial. A conclusdo deles ¢ a de que o unico efeito do canal de
balango contabil, que parece ativo no periodo, ¢ o via taxa de cambio.

O trabalho de Carneiro, Salles e Wu (2004) faz uma andlise em nivel
macroecondmico, onde buscam identificar se as depreciacdes da taxa de cambio
produzem efeito na demanda por crédito da economia. Os problemas de separagao dos
choques de demanda e oferta de crédito sdo resolvidos com o uso de varidveis
instrumentais. O modelo estimado por GMM revela que a taxa de juros real esta
negativamente associada a demanda por crédito, corroborando a existéncia do canal de
crédito na economia brasileira. Fazem ainda um exercicio com a taxa de cambio que

evidencia o efeito do acelerador financeiro nas condi¢des de crédito do Brasil.
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5. ESTUDO EMPIRICO

O objetivo do estudo empirico ¢ verificar se a diferenca de acesso a crédito entre
firmas grandes e pequenas ¢ capaz de influenciar o comportamento delas diante de um
choque monetario adverso. Para isso, seguiu-se 0 mais proximo possivel a linha do
estudo destacado no capitulo 3 [Gertler e Gilchrist (1994)], fazendo as adaptacgdes
necessarias a economia brasileira. Estdo descritas, a seguir, a metodologia de
investiga¢do aplicada, o tratamento dado a base de dados e, por fim, os resultados

obtidos.

5.1 METODOLOGIA

A primeira providéncia tomada foi a divisdo da amostra entre empresas com
acesso mais restrito € menos restrito ao mercado de financeiro. A forma encontrada para
diferencia-las foi similar a de Gertler e Gilchrist (1994), subdividindo a amostra em dois
grupos de empresas, que passaremos a chamar de “Grandes” e “Pequenas”. A escolha
deste critério se deve ao fato de que apesar de tamanho ndo ser um determinante direto
do grau de acesso a crédito de uma firma, ele estd correlacionado com outros fatores
importantes na dindmica. Pensemos, por exemplo, que firmas mais novas tem um
historico e relacionamento com o mercado financeiro recente e, geralmente, estas sao
empresas menores. Além disso, uma empresa pequena tem menos colateral disponivel e,
como vimos, isso limitara suas condi¢des de acesso a crédito.

Sendo assim, o tamanho do ativo parece ser uma boa proxy para o grau de acesso
a crédito. Diferencas setoriais até podem conceber que uma empresa grande, em termos
de resultados, possua poucos ativos (por exemplo, prestadoras de servigo), o que
mascararia nosso critério. Porém, dentro da base de dados utilizada, ndo foi encontrada
evidéncia deste problema.

Existe também uma possibilidade, ndo desprezivel, de que as empresas migrem de
pequenas para grandes (e vice-versa) ao longo do tempo. A solug¢do para isso foi
desconsidera-las da amostra — no caso de empresas que migravam constantemente — ou
utilizar seus dados somente até o periodo em que mudaram de grupo. Isso ndo traz

nenhum prejuizo para o estudo, pois trabalhou-se com médias das varidveis
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investigadas, por periodo. Assim, quando excluiam-se os dados de uma firma a partir de
algum periodo, calculava-se a média com uma empresa a menos no denominador® .

Definido o critério, partiu-se para a escolha das varidveis a serem estudadas.
Segundo Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), firmas com maiores restrigdes de crédito
tendem a depender fortemente da disponibilidade de financiamento interno, tornando o
investimento “excessivamente sensivel” a movimentos no fluxo de caixa. Assim, uma
variavel importante para determinar a necessidade de crédito das empresas ¢ seu fluxo
de caixa. Portanto, se¢ uma contragdo monetaria afeta esta variavel, aumentando o
servigo da divida (no caso de taxas flutuantes) ou reduzindo as vendas, a empresa
dependera mais fortemente de financiamento externo.

Uma outra variavel observada foi a divida de curto-prazo, que ¢ um indicador
importante da reacdo da firma a um choque adverso. Supondo que a politica monetaria ¢
neutra no longo-prazo, a suaviza¢do de um choque de curto prazo exige que se financie
os custos fixos. O diferente grau de acesso a crédito fara com que empresas menores
tendam a apresentar uma maior parte da divida concentrada no curto-prazo e dependam
da decisdo de politica monetaria para a contrairem. Durante um aperto monetario, o
aumento dos custos destes empréstimos deveria ser maior para as firmas menores,
relativamente as firmas grandes, o que deveria fazer com que apenas as ultimas
escolhessem se endividar.

A terceira variavel escolhida foi estoques. Particularmente, a literatura sobre
ciclos de negdcio lhe atribui grande responsabilidade no agravamento de recessdes. Um
dos motivos pelo qual isso ocorre ¢ que a retomada da atividade econdmica pode ficar
prejudicada quando as firmas ndo conseguem financiar (ou deliberadamente ndo o
fazem) estoques, nos momentos de fraca demanda. Assim, mesmo com uma
recuperagdo da demanda, as firmas levam tempo para voltar a produzir. Além disso, os
estoques sao componente importante do investimento agregado da economia,
sinalizando, por si mesmo, o efeito crowding-out nos investimentos. Observar a
resposta dos estoques ao choque monetario pode nos dizer também se as firmas menores
conseguem financiar suas necessidades de giro, que deveriam aumentar durante uma
politica contracionista. Como discutimos no capitulo 3, as firmas pequenas deveriam

apresentar uma propensdo maior a reduzir seus estoques — que deveriam ser

% Isso foi extremamente importante durante o estudo. Como veremos na secio sobre a base de dados, a
variabilidade das estatisticas sobre as empresas ¢ Dbastante pronunciada, nos levando a,
parcimoniosamente, ir corrigindo a amostra, eliminando do calculo da média as empresas com dados
“suspeitos” em algum periodo.
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positivamente correlacionados com a taxa de juros — devido a escassez de crédito, ao
passo que as firmas com acesso privilegiado, deveriam aumentar seus estoques=’.

Definidos nosso critério para acesso a crédito e as variaveis a serem investigadas,
passamos a descri¢do do estudo. Foram estimadas equagdes simultdneas para observar
se a resposta das firmas a politica monetaria ¢ realmente assimétrica, variando de acordo
com o grau de acesso ao mercado financeiro. As dificuldades em estabelecer momentos
em que a politica monetaria respondeu de forma exodgena ao ciclo econdomico nos
levaram a descartar o uso do sistema bivariado®’ utilizado no trabalho americano.

Assim, passamos direto para o sistema multivariado, estimando em um VAR os
efeitos de variacdes na Selic sobre as variaveis investigadas. Foram estabelecidas, para
cada grupo de firmas, regressdes que continham, além da Selic trimestral, o crescimento
do PIB, a taxa de inflacdo, medida pelo IPCA, e a varidvel investigada, expressa em
taxa de crescimento. Nas estimagdes para estoques e divida de curto-prazo, mantivemos
a variavel de fluxo de caixa como controle, de forma a isolar o efeito que a politica
monetaria exerce sobre elas. A ordenacdo das varidveis segue a literatura econdmica, no
sentido de que a taxa de juros responde com defasagem a inflagdo, que por sua vez
decorre de inovagdes no PIB. Assim, o sistema ¢ definido na seqiiéncia: Crescimento do
PIB, IPCA, Selic e variavel de interesse (quando estimamos estoques e divida,
assumimos que o fluxo de caixa precede as alteracdes nas duas. Porém, o resultado ndo
se altera com a inversao causal).

Seguimos entdo para a observagdo das Fungdes de Resposta ao Impulso (FRI),
como forma de avaliar se alteracdes na taxa Selic sdo capazes de influenciar o
comportamento das variaveis de balanco contébil. Avaliaremos também se as diferencas
de resposta dos grupos ¢ significativa.

Por fim, tentaremos uma forma de verificar se o efeito do acelerador é
assimétrico, em relacdo ao ciclo econémico, construindo interagdes entre a Selic € uma
dummy para periodos recessivos, que sera igual a zero, caso o PIB esteja acima da
tendéncia no periodo imediatamente anterior, e igual a 1, caso ele esteja abaixo da sua
tendéncia. Analogamente, construiremos uma varidvel interada para o ciclo positivo. A
elaboragdo desta dummy se daré através do hiato do produto, obtido através do filtro HP,

e a sua respectiva tendéncia. No apéndice (8.1) detalhamos o procedimento.

%6 Blinder e Maccini (1988) fazem uma anélise empirica bastante interessante sobre o tema.

" Ou seja, as dummies que definiam as chamadas “Romer dates”. Alguma tentativa neste sentido até foi
feita, mas as duvidas quanto a consisténcia do critério para economia brasileira e os fracos resultados
empiricos desmotivam um maior detalhamento.
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Novamente, observamos as respectivas FRI's e checamos se existe evidéncia
significativa de que inovagdes na Selic, dado que o ciclo é negativo, afetardo o
comportamento das variaveis, de forma mais acentuada do que as inovagdes na Selic,

em momentos de expansao.

5.2 DESCRICAO DA BASE DE DADOS

A base de dados ¢ composta por dados dos balangos trimestrais das firmas,
retirados da Economatica, compreendendo o periodo pds-Plano Real até o final de 2005
(1994.3 até 2005.4), em um total de 46 observagdes. Isso leva a constatacdo de que ha
um viés amostral, j4 que tais dados sdo de firmas abertas, ou seja, que ndo sdo
exatamente “pequenas” empresas. Por outro lado, os tnicos dados disponiveis, ao nivel
das firmas no Brasil, em geral, ¢ de sociedades anonimas, cuja divulgagdo do balango ¢
obrigatéria. Além disso, os numeros apresentados pelas companhias abertas sdo
auditados, o que nos livra de maiores preocupacdes — que surgem pela cultura brasileira
da “maquiagem” dos balangos - quanto a veracidade das informagdes. Importante
enfatizar que foram feitas tentativas de obter um conjunto de dados mais heterogéneo,
que englobasse um maior nimero de pequenas empresas, junto a0 SEBRAE e IBGE. Os
poucos dados disponiveis nessas institui¢des sdo ou de periodicidade menor (anuais) ou
de séries muito curtas, o que inviabilizou sua utilizacdo. A base de dados da Melhores e
Maiores, da revista Exame, parece ter uma maior quantidade de dados, porém o custo
proibitivo da assinatura impediu seu uso.

A divisdo da amostra em pequenas e grandes empresas foi feita de acordo com o
logaritmo natural de base 10 do ativo total, obtendo se a posicdo relativa dos dados em
termos percentuais, na amostra completa, e estabelecendo o corte para pequenas no
trigésimo percentil e grandes no sexagésimo percentil da distribuicdo. A tabela abaixo

retrata a distribui¢do acumulada em quatro momentos:

Numero de empresas por log do ativo

ano <4 <45 <5 <55 <6 <6,5 <7 <9

1996 0,53% 2,66% 16,49% | 42,02% | 64,36% | 82,98% | 92,55% ([ 100,00%
1999 4,46% 9,87% 25,16% | 45,22% | 64,33% | 84,71% | 94,27% | 100,00%
2002 3,96% 9,76% 22,87% | 39,94% | 58,23% | 78,96% | 90,24% | 100,00%
2005 2,35% 6,38% 16,44% | 32,21% | 50,34% | 72,15% | 87,25% [ 100,00%

Assim, ficaram definidas como pequenas as empresas que respeitaram o critério

durante todos os trimestres considerados e grandes todas as empresas que se
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mantiveram acima do sexagésimo percentil, também durante todo o periodo
contemplado. Como mencionamos, as empresas que migravam de grupo,
constantemente, foram excluidas da amostra (podem ser consideradas “médias”) e as
empresas com uma Unica migragdo tiveram seus dados usados no grupo das pequenas,
por um determinado periodo, € no das grandes, no complementar do intervalo amostral.

Apos isso, foi conduzido um teste de diferenca de médias, para nos certificar de
que o critério era consistente. O resultado, reportado no apéndice (8.2), mostrou
significativa diferenca nas médias (a um nivel de significancia de 1%), nos dando a
indicagdo de que a dire¢do seguida era correta.

Escolhidas as empresas de cada grupo, buscou-se os dados sobre as variaveis de
nosso interesse. Buscamos estoques e divida de curto-prazo diretamente, usando para
proxy de fluxo de caixa a receita liquida operacional, que oferecia dados para um maior
nimero de firmas e em um maior nimero de trimestres. Aqui ja € conveniente registrar
uma importante limitagdo desta base de dados, que ¢ o fato de que, para alguns anos,
faltam dados de certas firmas, o que ocorre de forma meio aleatéria. Portanto, ao
esbarramos com este tipo de problema, fomos obrigados a fazer o calculo das médias
trimestrais com N-x empresas no denominador, onde N é o numero de firmas do grupo
(pequenas ou grandes) e x as firmas com problemas nos seus dados. Adicionalmente,
algumas empresas apresentavam uma varidncia altissima nos dados, umas com
sazonalidade e outras por motivos ndo identificados. Quando se calculam taxas de
crescimento, o resultado seria algumas empresas com taxas altissimas ou baixissimas,
em determinados trimestres, o que nos fez também elimina-las®® do célculo da média do
grupo, nos periodos em que isso ocorreu. Antes de calcular essas médias das taxas de
crescimento simples, foi feita uma ponderagdo de acordo com a representatividade da
firma, usando o logaritmo do ativo™. Assim, temos taxas de crescimento ponderadas
médias por periodo, de cada variavel, para cada um dos dois grupos. Prosseguimos,

entdo, para os resultados empiricos.

5.3 RESULTADOS EMPIRICOS

Inicialmente estimamos os modelos sem o controle para o ciclo, seguindo o

detalhamento dado na se¢do 5.1. A escolha das defasagens levou em conta trés aspectos,

2 Foi definido um critério para estabelecer esses outliers, de tolerancia maxima de 2,5 vezes o desvio-
padrdo do trimestre.
% Fator de ponderagdo da firma i no periodo t ¢ igual a (log do ativo i) / (Média do log do ativo)



34

a saber: (i) o relativamente baixo nimero de observacdes e alto de variaveis de controle
necessarias; (i) a recomendacdo de Gertler e Gilchrist (1994); (ii1) os critérios de
informagdo. A escolha final de quatro defasagens, acabou parecendo a mais correta, na
medida em que mostrava consisténcia tedrica nas relacdes entre PIB, IPCA e Selic,
além de nao limitar demasiadamente os graus de liberdade do sistema. Em todos as
estimacgdes, rejeitou-se a hipdtese nula de que trés defasagens seriam mais adequadas.
N3ao obstante, ao estimar o sistema com uma ordem superior de defasagens, rejeitava-se
a hipotese nula de um niimero menor de defasagens, em alguns casos, mas isso variava
de acordo com o sistema escolhido, assim como os critérios de informagao forneciam
resultados conflitantes, dependendo da equagdo. Porém, mesmo usando um namero
superior de defasagens ndo se obtinha resultados muito diferentes da estimag¢do com
apenas quatro.

Os resultados iniciais (apéndice 8.5) nio mostraram uma diferenca cumulativa”
significativa entre os dois grupos. Para a estimagdo de estoques, por exemplo, o
resultado foi bastante contra-intuitivo, mostrando uma resposta negativa maior das
empresas grandes do que das pequenas, face uma contracdo monetaria, apesar de ambas
serem pouco significativas. Para a estimagdo de divida, o resultado foi que as empresas
menores se endividariam mais, enquanto as empresas maiores nao alterariam seu ritmo
de endividamento, o que também vai contra o que se queria demonstrar. Observando o
resultado das receitas, temos um pico no 6° trimestre ap6s o choque, quando ha uma
diferenca cumulativa nas respostas dos dois grupos de —3,5%, implicando que as firmas
pequenas sofrem uma perda de receita maior do que as firmas grandes, que nao sao
significativamente afetadas pela contragdo monetaria. Aqui ¢ importante ressaltar que,
como trabalhou-se com receita liquida operacional, como proxy do fluxo de caixa, ndo
podemos especular que o efeito de aumento na divida das pequenas esteja causando
uma diminui¢do do fluxo de caixa. Tampouco o aumento da divida pode ser atribuido a
uma necessidade de financiar os estoques, vistos os resultados pouco significativos
desta varidvel.

Na verdade, os resultados sao dificeis de explicar a luz da teoria, divergindo, com

excecao do impacto nas receitas, da evidéncia empirica encontrada nos EUA. Em todos

30 A partir de agora, quando falarmos em diferencas cumulativas, estamos dizendo resposta acumulada
das pequenas menos a resposta acumulada das grandes, obtidas nas respectivas FRI's.
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0s casos, nao conseguimos rejeitar a hipotese nula de que a soma dos coeficientes da
Selic seja igual a zero’!, como mostra o apéndice (8.4).

O fato de a soma dos coeficientes ndo ser estatisticamente significativa, nos leva a
uma tentativa de verificar se hd evidéncia de que o acelerador possua efeitos
assimétricos em relagao ao ciclo, sendo mais potente em recessoes, pois isso poderia
estar mascarando o resultado. Como j& foi explicado, estimamos um novo modelo, onde
tentamos estabelecer um controle para o ciclo. Foi adicionada, também, uma variavel de
controle da taxa de cAmbio nominal, pois algumas recessdes, por exemplo, surgem por
um choque externo, que pode depreciar a taxa de cambio. Assim, um eventual efeito
negativo da Selic, em um momento em que o PIB estd abaixo da tendéncia estimada,
poderia ser corrompido pelo fato de a taxa de cambio ter se depreciado, se esta aumentar
as receitas das empresas.

Temos um primeiro resultado mais animador. O diferencial cumulativo na
resposta dos estoques a um choque de politica monetéria, quando o PIB est4 abaixo da
tendéncia, chega a atingir —4%, o que nos diz que, relativamente as firmas grandes, as
pequenas tém uma tendéncia a ndo acumular estoques, razoavelmente significativa.
Porém, observando as fungdes de resposta ao impulso (apéndice 8.5) individuais, vemos
que isso ocorre muito mais pelo acumulo de estoques das empresas grandes, do que por
uma reducdo de estoques das pequenas, que ¢ desprezivel. O efeito da taxa Selic no
diferencial cumulativo, quando o PIB est4 acima da tendéncia, ¢ minimo. Isso se explica
pelo fato de que ambos os grupos carregam os estoques, provavelmente pela percepcao

de que o efeito serd temporario ou, talvez, por inferirem que a politica ¢ acomodaticia.

Difrenga cumulativa dos Estoques diante de um choque na
Selic
0,02 4
0,01 4
o+
20,01 1 NB 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
-0,02
-0,03 4
-0,04
-0,05 - — PIB abaixo da tendéncia
——PIB acima da tendéncia

3! Para que a utilizacio da estatistica F, nesse caso, seja apropriada precisamos que as variaveis
envolvidas sejam estacionarias, o que estd demonstrado no apéndice (8.3), através dos testes de Dickey-
Fuller. Apesar de expressas em taxas de crescimento, devido a desconfianca quanto alguns dados,
conservadoramente, foi feito o teste.
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Por ultimo, é feita a estimacio do VAR’ para as dividas de curto-prazo, com os
controles usuais de Selic do ciclo (bom e ruim), receitas e desvalorizacdo do cAmbio. Os
resultados da divida, quando o PIB estd abaixo da tendéncia, nos dizem pouca coisa.
Entretanto, o resultado para quando o PIB estd acima da tendéncia nos mostra que,
talvez, as empresas estejam aumentando seu endividamento para financiar o
correspondente aumento de estoques. Tanto o pico do aciimulo de estoques, quanto o
pico do actimulo de divida, ocorrem no nono trimestre apds o choque. O

comportamento das duas fun¢des de resposta ao impulso acumulada ¢ até similar.

Resposta acumulada da Divida ante um choque na Selic,
quando o PIB esta acima da tendéncia

0,06
0,05 -
0,04 -

0,03 4 ——Pequenas
0,02 - —— Grandes

0,01

0 T T T T T T T T T T T T T T T
0,01 123 456 7 8 9101112131415 16

Resposta acumulada pelos Estoques ante um choque na
Selic, quando o PIB esta acima da tendéncia

0,02

0,015
0,01 4

——Pequenas
0,005 | \

—— Grandes

O +——r T
1 3456 7 8 91011121314 1516

-0,005 -

-0,01

Mas, mais interessante foi o resultado de uma desvalorizacdo cambial no
endividamento de curto-prazo dos grupos. Ambos apresentam um crescimento
acumulado, porém o das empresas pequenas ¢ marginal — o que, em teoria, reflete o fato
de elas possuirem menor acesso a crédito em moeda estrangeira — enquanto as empresas

grandes acumulam uma variagao nas suas dividas de curto-prazo mais expressiva.

32 As FRI mais interessantes sdo apresentadas aqui. No apéndice encontram-se todas elas.
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Resposta cumulativa do endividamento de curto-prazo das
empresas ante uma desvalorizagao da taxa de cambio

0,08
0,06

0,04
0.02 \ ——Pequenas
' n—— — Grandes

O T T T T T T T T T T T T T
_0‘0271 2 3 456 7 8 91011121314 1516

Diferenca

-0,04
-0,06

Este resultado estd de acordo com o previsto pelos trabalhos descritos no
capitulo 4, de que existe um canal de balanco contabil via taxa de cdmbio. Além disso,
as firmas parecem ser afetadas de forma assimétrica, de acordo com seu acesso a crédito
externo.

Ja o resultado para as receitas ndo faz o menor sentido. As receitas das empresas
tendem a acumular uma diferenca de resposta positiva quando o PIB estd abaixo da
tendéncia — no caso, ambos os grupos se beneficiam da politica contracionista, sendo as
pequenas mais beneficiadas - e negativa quando o PIB estd acima da tendéncia. Isso
complica a evidéncia favoravel obtida no modelo anterior. Testo a hipotese de que o
efeito da desvalorizagdo cambial estivesse sendo captado em parte pela Selic -
reduzindo as receitas no primeiro modelo, por diminuir a competitividade das firmas
pequenas (que poderiam ser mais dedicadas ao mercado interno) - ao incorporar esta
variavel no lugar do IPCA*. Mas, pelo contrario, a desvaloriza¢do cambial favorece
ligeiramente mais as empresas pequenas, apesar de o efeito ser pouco significativo.
Assim, fica dificil ter confianca nesta estimagao.

Alids, cabe fazer notar que, tampouco neste segundo modelo, em todas as
simulagdes, podemos rejeitar a hipotese nula de que a soma dos coeficientes da Selic,
tanto em momentos em que o PIB esta acima, quanto em momentos em que estd abaixo
da tendéncia, seja zero (passamos longe disso). Nem mesmo os coeficientes da
desvalorizacdo cambial, no caso da estimacdo para divida, sdo conjuntamente
significativos. Como destacamos ao falar da base de dados, apesar dos esfor¢os em
corrigir o problema, a alta variancia das séries de balanco contabil dificulta qualquer

inferéncia.

33 Utilizando a mesma especificagdo do 1° modelo, apenas trocando o IPCA pela desvalorizagdo cambial.
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6. CONCLUSAO

Durante este trabalho, buscamos explorar um mecanismo de transmissdo da
politica monetaria que pode ajudar a explicar alguns dos puzzles existentes. E dificil
explicar os efeitos assimétricos € a magnitude das contragdes verificadas na economia
real, através das teorias tradicionais. Provavelmente, o papel do mercado financeiro ¢
importante para melhor se entender e exercer a politica monetéria.

As discussdes sobre a economia brasileira e seu mercado de crédito sdo
indispensaveis para qualquer um que deseja se aprofundar e entender os ciclos
econdmicos pelos quais o pais passou. As transformagdes no Brasil, nos ultimos dez
anos, certamente mudaram bastante a importancia relativa de algumas varidveis para o
desenvolvimento econdmico. A propria arte da politica monetaria ganhou muito,
principalmente, ap6s a implementacdo do regime de metas de inflagdo. O controle da
inflacido e a diminui¢do da vulnerabilidade externa dao maior previsibilidade ao
desempenho da economia e facilitardo as pesquisas futuras.

Uma dificuldade pratica do estudo empirico foi, justamente a curta série de tempo
analisada, ja que a inflagdo e a desorganiza¢do econdmica, reinantes no periodo pré-
Real, tornavam dificil a observacdo de efeitos da politica monetaria, além de
contribuirem para a baixa confiabilidade dos balangos contdbeis registrados até entdo.
Portanto, uma grande parte do esforco concentrou-se em organizar e corrigir problemas
da base de dados.

Nao obstante, uma limita¢ao dos resultados empiricos ¢ a baixa confiabilidade dos
coeficientes estimados, j4 que em nenhum dos modelos principais conseguiu-se rejeitar
a hipotese de irrelevancia da politica monetéria, aqui representada pelas variagdes na
taxa Selic. Isso pode sinalizar, por exemplo, que os resultados do periodo de cambio
administrado, onde os juros bésicos eram muito volateis e parcialmente endogenos,
estejam comprometendo o resultado de longo-prazo. Uma outra hipotese, seria uma
eventual baixa sensibilidade dos spreads bancérios a taxa Selic, o0 que comprometeria o
esforgo empirico. Isso poderia até ser atribuido, em parte, ao problema do crédito
direcionado que, como vimos, chega a atingir 50% do crédito total a pessoa juridica, em
alguns momentos da série. Tampouco pode se descartar que o baixo niimero de graus de
liberdade atrapalhe as interrelagdes dos sistemas como um todo.

Apesar de todos estes inconvenientes econométricos, conseguimos mostrar

evidéncia tedrica de que o canal possa estar ativo no Brasil. As praticas contabeis pouco
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confiaveis das firmas menores, provavelmente, as coloca em situacao desprivilegiada na
obtencdo de empréstimos, relativamente as firmas maiores. Além disso, o limitado
tamanho do mercado de capitais nacional — v€ se, por exemplo, que praticamente
inexiste um mercado secundario de debéntures — impoe as firmas dificuldades em livrar-
se da dependéncia de divida bancéria.

Como vimos, a relagdo com os bancos tem o problema de informagdo assimétrica,
que gera um conflito de interesses entre as partes. A solugcdo encontrada pelo setor
bancario, de exigir garantias e produzir cldusulas contratuais que desestimulem
comportamentos irresponsaveis, aumenta os custos destes recursos. Assim, surge uma
cunha entre o preco dos fundos obtidos por capital proprio e os fundos obtidos
externamente, via empréstimos. Esta diferenca, denominada prémio de financiamento
externo, aumenta na medida em que os contratos estabelecidos tenham as garantias
deterioradas, devido a choques na economia real, o que gera uma dificuldade crescente
para as firmas suavizarem intertemporalmente os impactos nos negocios.

Nao foi possivel demonstrar empiricamente os efeitos assimétricos que deveriam
existir de acordo com o grau de acesso a crédito das empresas. O melhor resultado
obtido foi o do efeito da taxa de cambio, que vai ao encontro das evidéncias de outros
autores brasileiros. J& mencionamos algumas dificuldades praticas do trabalho, mas uma
importante limitacdo a ser observada ¢ a utilizacdo de dados de companhias abertas.
Uma sugestao para trabalhos futuros ¢ a de buscar uma base de dados mais heterogénea,
no intuito de coletar-se dados de empresas menores do que as da amostra aqui utilizada.
Talvez, com um maior numero de observacdes no periodo pos implementagao das metas
de inflacdo, consiga-se, no futuro, encontrar a evidéncia empirica consistente sobre os

efeitos assimétricos do canal de balanco contébil no Brasil.
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8. APENDICE

8.1 Calculo da Dummy que define o ciclo

No intuito de observar os efeitos assimétricos do acelerador, definimos uma
dummy interada com a Selic. O procedimento foi o seguinte:
1. Logaritmo do PIB a precos de mercado dessazonalizado
ii. Obtengdo do hiato do produto, com a aplicacao filtro HP na serie do item (i)
iii. Subtragdo do hiato da serie do item (i), que nos fornece a tendéncia do PIB
iv. Observacao dos valores de (i) menores do que a tendéncia. Para cada valor
destes em t, a dummy recessiva € igual a 1, em t+1. Para os valores maiores do que a
tendéncia em t, a dummy recessiva € igual a 0, em t+1.
v. Interagdo da dummy com a taxa Selic média trimestral (dummy*Selic)
Assim definimos a varidvel para ciclos negativos, de forma que s6 observaremos
variagdes da Selic quando o PIB estiver abaixo de sua tendéncia. Em um procedimento

analogo, definimos a varidvel para os periodos em que o PIB esteve acima da tendéncia.

8.2 Resultado do teste de médias

Equality of means test (assuming unequal variances)

Grandes: Number of observations = 48

pequenas: Number of observations = 48

Difference between sample means = 6,8638 - 4,80029 = 2,06351
Null hypothesis: The two population means are the same.
Estimated standard error = 0,039313

Test statistic: t(94) = 52,4893

p-value (two-tailed) = 5,5728e-017

8.3 Resultados do Teste de Dickey-Fuller

A hipotese nula ¢ a de ndo-estacionaridade. As variaveis estdo expressas em taxas
de crescimento. Os resultados sdo do teste incluindo constante (o resultado nao difere do

teste sem constante).

Variavel Estatistica P-valor
do teste

Estoques_(p) -6,58788 0,000001
Estoques (g) -5,49596 0,00003
Receita_(p) -7,59606  0,00001
Receita_(g) -6,74175  0,00001
Divida_(p) -7,06912  0,00001
Divida_(g) -7,68157  0,00001




8.4 Estatistica F para a variavel Selic, no 1° modelo
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A hipétese nula € a de que os coeficientes das 4 defasagens sdo conjuntamente

iguais a zero. Fica claro que ndo conseguimos rejeita-la em nenhum dos casos.

8.5 Funcoes de resposta ao Impulso acumuladas, referentes ao 1° modelo

Variavel Estatistica
independente do teste
Estoques _(p) 0,51917 0,7226
Estoques_(g) 1,2177 0,3346
Receita_(p) 1,5653 0,2157
Receita_(g) 1,1465 0,3588
Divida_(p) 0,18746 0,9422
Divida_(g) 0,043079 0,9962

P-valor

FRI acumuladas dos Estoques para um choque na Selic
0,02
0,01 4 \

0 . — — — . — — —

1&45678 0 11 12 13 14 15 16
-0,01
-0,02
-0,03

——Pequenas —— Grandes Diferenca
FRI acumuladas da Divida para um choque na Selic
0,1
0,08 -
0,06
0,04 x\/\’_\/\f
0,02 -

0 . N — — . — — —
00211 2 3 5 8 10 11 12 13 14 15 16
-0,04

‘ ——Pequenas —— Grandes Diferenca
FRI acumuladas das Receitas para um choque na Selic
0,02
0,01
O T T T T T T T T T T T T T T T

0.01 " 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
-0,02 \\

-0,03 |
-0,04

‘ —— Grandes —— Pequenas Diferenca




8.6 Funcoes de resposta ao Impulso acumuladas, referentes ao 2° modelo

Resposta acumulada da Receita ante um choque na Selic,
quando o PIB esta abaixo da tendéncia
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Resposta acumulada pelos Estoques ante um choque
na Selic, quando o PIB esta abaixo da tendéncia
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Funcgoes de Resposta ao Impulso acumuladas. Para cada grupo de firmas foi estimado um VAR, separadamente, que incluia
a taxa Selic trimestral interada com a dummy para PIB acima da tendéncia e para PIB abaixo da tendéncia, Desvalorizacao
cambial nominal do trimestre, além das variaveis de balango contabil (na estimagdo para estoques ¢ divida manteve-se a

variavel receita como controle.
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