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Introdução

Esta tese é composta por três ensaios que investigam os impactos das fricções no mercado
�nanceiro sobre a transmissão da política monetária. Cada ensaio forma um capítulo da tese. O
primeiro capítulo utiliza a posição �nanceira dos bancos brasileiros em títulos indexados à taxa de
juros para testar o canal dos empréstimos bancários para a política de juros no Brasil. O segundo
investiga o impacto do nível de atividade regional relativamente ao nível de atividade total sobre
o valor esperado de revenda dos ativos utilizados como colateral nos contratos de empréstimos. O
terceiro examina como eventuais mudanças nos preços relativos entre bens domésticos e importados
podem auxiliar os bancos centrais no combate a in�ação, e se diferentes graus de abertura comercial
alteram a transmissão da política monetária.
O primeiro capítulo utiliza a posição �nanceira dos bancos brasileiros em ativos indexados à

taxa de juros, como em títulos do Tesouro Nacional (Letras Financeiras do Tesouro) e contratos
de swaps, para testar o canal dos empréstimos bancários para a política de juros no Brasil. Como
estes títulos têm duration zero, elevações na taxa de juros geram ganhos para seus detentores na
medida em que não ocorre o efeito-riqueza instantâneo (queda no preço do título) como nos títulos
pré-�xados. Desta forma, como os bancos brasileiros são os grandes detentores destes títulos, estes
se bene�ciam de aumentos na taxa de juros, alterando a transmissão da política monetária uma
vez que o canal dos empréstimos bancários se torna menos evidente. Os resultados encontrados
apontam para a potencial relevância deste canal de transmissão da política monetária na economia
brasileira, mas conclui que a expressiva participação dos títulos indexados às taxas de juros na
carteira dos bancos contribuem para tornar este canal menos potente.
O segundo capítulo investiga o impacto do nível de atividade regional relativamente ao nível de

atividade total sobre o valor esperado de revenda dos ativos colateralizados utilizando como proxy
para o valor esperado de liquidação do colateral a conta provisões para perdas futuras dos bancos.
A idéia é que os agentes locais valorizam mais os ativos locais do que os agentes não-locais e, desta
forma, estes ativos perdem valor quando a economia regional passa por di�culdades. Os resultados
encontrados apontam para o fato de que crises locais diminuem o valor dos ativos locais na medida
em que aumentam as chances destes serem vendidos para agentes externos, gerando alocações sub-
ótimas dos ativos em liquidação: de agentes locais mais produtivos, mas com problemas �nanceiros,
para agentes �nanceiramente saudáveis, porém menos e�cientes na utilização dos mesmos.
O terceiro capítulo apresenta uma simulação e calibração de uma pequena economia aberta

similar a economia brasileira, onde são incorporados fricções no mercado �nanceiro geradas por
problemas de assimetria informacional. Seguindo o modelo do acelerador �nanceiro para uma
pequena economia aberta, desenvolvido por Gertler, Gilchrist e Natalucci (2003), incorpora-se uma
tarifa de importação como variável de política comercial para simular eventuais mudanças de preços
relativos na economia. Os resultados apontam para o fato de que reduções nas tarifas de importação
geram um efeito-renda positivo sobre a economia, levando a aumentos nos preços tanto dos bens
domésticos quanto nos bens importados ao longo do tempo. E que os custos in�acionários de
uma política monetária expansionista são mais elevados em economias mais abertas devido a maior
participação da taxa de câmbio na in�ação.
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Capítulo 1

Composição da Dívida Pública e Transmissão Monetária no Brasil

Resumo

Este artigo utiliza a posição �nanceira dos bancos brasileiros em títulos do Tesouro indexados à
taxa de juros para testar o canal dos empréstimos bancários para a política de juros no Brasil. Os
resultados encontrados apontam para a potencial relevância deste canal de transmissão da política
monetária na economia brasileira, mas conclui que a expressiva participação dos títulos indexados
às taxas de juros na carteira dos bancos contribuem para tornar este canal menos evidente.

Keywords: transmissão monetária, canal do crédito, dívida pública, economia bancária
Class JEL: E51
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1 Introdução

Muitas vezes inseridos em um ambiente de forte instabilidade econômica e intensa fuga de capitais,
alguns países se vêem obrigados a emitir títulos com remuneração indexada aos fatores de risco para
o investidor. Este artifício, comumente utilizado por países emergentes diante da necessidade de
�nanciar seus gastos públicos, gera efeitos perversos para suas políticas monetária e �scal ao longo
do tempo.
A dívida pública brasileira possuía, em um passado recente, uma estrutura muito peculiar, onde

boa parte dos títulos emitidos era indexada à própria taxa de juros e à taxa de câmbio. Utilizado
para proteger os investidores em momentos de alta instabilidade cambial, os títulos indexados à
taxa de câmbio tornavam a dívida pública excessivamente volátil, o que aumentava a percepção do
risco de default em períodos de alta turbulência. Esses títulos chegaram a representar mais de 37%
da dívida pública brasileira em 2002.
Títulos indexados à taxa de juros oferecem proteção ao investidor para possíveis oscilações na

taxa de juros, porém comprometem a política monetária. Para entender a diferença entre o efeito da
taxa de juros nos detentores de títulos convencionais e nos detentores de títulos indexados, considere
que haja marcação imediata a mercado, o que deveria acontecer com agentes racionais. Com títulos
convencionais, um aumento da taxa de juros causa uma perda de capital aos seus detentores, que a
partir daí passam a receber taxas maiores sobre os títulos antigos marcados a mercado. Portanto,
há um grande efeito inicial negativo que é compensado por um efeito gradual positivo no �uxo de
juros. No caso dos detentores de títulos indexados esta perda de capital não acontece, pois eles têm
duração zero, só havendo o efeito positivo no �uxo de juros1 . Se os títulos indexados são pervasivos
na economia, substituindo os títulos públicos convencionais, uma política monetária em princípio
restritiva é acompanhada por elevação da renda disponível do setor privado e, neste sentido, pode
gerar efeitos contrários ao objetivo inicialmente pretendido. Em dezembro de 1998 esses títulos
representaram quase 71% da dívida total.
Este artigo tem como objetivo investigar o canal de empréstimos bancários no Brasil e ao mesmo

tempo avaliar o impacto da substancial presença dos títulos públicos indexados à taxa básica de
juros, como as Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e as extintas Letras do Banco Central (LBC)2

sobre este canal. Conforme descrito acima, estes títulos têm potencial para reduzir os efeitos da
política monetária. Como no Brasil os bancos têm uma importante participação na demanda destes
títulos, é possível que boa parte deste efeito se dê através da redução da transmissão da política
monetária através do canal dos empréstimos bancários, que será descrito a seguir3 . Isto ocorre
porque o �nanciamento interno dos bancos passa a ser positivamente correlacionado com a taxa de
juros4 . Além disso, utilizando a posição �nanceira em títulos indexados à taxa de juros de cada
instituição �nanceira, conseguimos testar a existência deste canal de transmissão monetária sem
incorrer no problema de identi�cação, problema este ainda muito discutido na literatura.
De acordo com o canal dos empréstimos bancários, um aumento na taxa de juros básica aumenta

1Alternativamente, na ausência de marcação a mercado podemos interpretar o efeito do juros sobre os detentores
de títulos tradicionais como sendo nulo, supondo que eles carreguem suas posições até o �nal, ao passo que o efeito
sobre a renda dos detentores de títulos indexados ao juros é positiva.

2As Letras Financeiras do Tesouro e as Letras do Banco Central (emitidas até maio de 2002) são títulos pós-
�xados emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central, respectivamente, cujos rendimentos são de�nidos pela
taxa média ajustada dos �nanciamentos ocorridos com títulos públicos no SELIC, ou seja, a taxa SELIC.

3A existência destes títulos nas carteiras das famílias e das empresas podem contribuir também para reduzir o
efeito da política monetária. Contudo, não investigaremos este efeito neste trabalho.

4 Isto se dá na ausência de uma posição em outros instrumentos que contrabalance este efeito.
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o custo de �nanciamento dos bancos levando-os a reduzirem suas ofertas de crédito e elevando o
custo do capital para os devedores dependentes deste tipo de empréstimo. Este mecanismo se baseia
na imperfeição do mercado de crédito que faz com que os bancos sejam afetados pela decisão do
banco central de alterar a taxa de juros pela qual ele toma ou empresta recursos. Quando há
um aumento dos juros básicos, como os bancos não têm recursos substitutos à mesma taxa que
antes, acabam reduzindo a oferta de crédito, isto é, ofertam quantidades menores a mesma taxa ou
ofertam a mesma quantidade a taxas maiores. Este deslocamento da oferta de crédito termina por
pressionar os agentes dependentes dos empréstimos bancários5 na medida em que há um aumento
nos seus custos do �nanciamento externo.
A grande di�culdade para testar a existência deste canal de transmissão monetária se encontra

no problema de identi�car se as alterações observadas nos empréstimos bancários são provocadas por
mudanças na demanda ou na oferta de crédito. Alguns autores acreditam que o canal relevante se dá
através do tradicional efeito substituição nas decisões de consumo e investimento que um aumento da
taxa de juros provoca. Desta forma, a redução de empréstimos bancários gerados por uma política
monetária contracionista se daria por uma redução na demanda por empréstimos, e não por um
deslocamento na curva de oferta. Romer e Romer (1990) argumentam que os bancos não enfrentam
problemas para substituir eventuais perdas de reservas bancárias uma vez que importantes inovações
�nanceiras têm lhes proporcionado novos instrumentos de captação de recursos a custos menores.
Ou seja, para eles supor um mercado de fundos competitivo para os bancos nada mais é do que
uma simpli�cação da realidade na medida em que os impactos da imperfeição no mercado de fundos
para os bancos seriam desprezíveis. Por conseguinte, a oferta de crédito não seria signi�cativamente
afetada pela política monetária.
Na medida em que as instituições �nanceiras brasileiras mantêm uma alta proporção de títulos

indexados à taxa de juros em seus ativos, o seu resultado, e por conseguinte o �nanciamento interno,
passa a ser positivamente relacionado com aumentos na taxa de juros. Ou seja, existe um efeito
renda positivo para os detentores destes títulos quando ocorrem aumentos na taxa de juros. Com
isso, mesmo com o aumento do custo de �nanciamento com recursos externos em momentos de
contração monetária, as instituições �nanceiras ganham uma fonte de �nanciamento mais barata.
Portanto, seria possível testar a existência do canal dos empréstimos bancários utilizando como
medida de controle a posição relativa em títulos indexados à taxa de juros de cada instituição
�nanceira. A idéia é que diante de apertos monetários, os bancos com alta proporção de títulos
indexados à taxa de juros em carteira se bene�ciam de um aumento da fonte de �nanciamento
mais barata: o �nanciamento interno (lucros). Desta forma, se o canal dos empréstimos bancários
é potencialmente relevante, este deve ser maior para os bancos com baixa proporção de títulos
indexados à taxa de juros em carteira.
Uma outra grande vantagem da utilização desta variável é que por ser intrinsicamente ligada

a oferta de empréstimos e desvinculada da demanda, ela potencialmente resolve o problema de
identi�cação. Na verdade, alguns poderiam argumentar que as emissões de títulos indexados à taxa
de juros estariam relacionadas a ambientes de alta instabilidade econômica e grande incerteza entre
os investidores, o que certamente afetaria a demanda por empréstimos. No entanto, esta endo-
geneidade se daria através do tempo, afetando todos os bancos simultaneamente, não explicando
as diferenças entre os bancos a cada momento nas posições destes títulos. Além disso, neste caso
a demanda por crédito seria negativamente correlacionada com a posição dos bancos em títulos
indexados à taxa de juros, o que reforçaria os resultados obtidos uma vez que esta endogeneidade

5Normalmente �rmas pequenas que, da mesma forma que os bancos, também enfrentam problemas para substituir
uma fonte de �nanciamento que se deteriora.
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se propagaria no sentido contrário ao efeito encontrado.
Os resultados obtidos neste artigo sugerem que o canal dos empréstimos bancários é potencial-

mente relevante na economia brasileira, pois variações na SELIC parecem afetar diferentemente a
oferta de empréstimos bancários de acordo com suas posições de LFT�s. Os bancos com maiores
posições em LFT�s têm menores variações de empréstimos, o que nos leva a crer que na ausência
deste tipo de título uma política monetária contracionista teria maior efeito sobre os empréstimos
bancários.
Este artigo é organizado da seguinte forma: a próxima seção traz a metodologia empregada e

uma revisão da literatura; a seção 3 apresenta uma breve descrição do ambiente conjuntural da
economia brasileira após o plano Real; a base de dados utilizada é apresentada na seção 4; a seção
5 traz a especi�cação econométrica e os resultados encontrados e a seção 6 conclui.

2 Revisão da Literatura

Na elaboração de regras de política monetária é imprescindível o conhecimento profundo de como a
taxa de juros é transmitida para a economia real. Um dos mecanismos de transmissão mais estuda-
dos na literatura recente enfatiza o canal do crédito, que aborda como a assimetria informacional e
os custos na elaboração de contratos geram problemas de agência nos mercados �nanceiros, amplif-
icando e propagando os efeitos da taxa de juros sobre a economia. O canal do crédito é dividido em
duas partes: o canal dos balanços patrimoniais e o canal dos empréstimos bancários. O primeiro
analisa o impacto da taxa de juros sobre o balanço patrimonial das empresas e, conseqüentemente,
sobre a capacidade (custo) de captação de recursos das mesmas para novos investimentos. Já o
canal dos empréstimos bancários veri�ca os efeitos da taxa de juros sobre a situação �nanceira dos
bancos e, portanto, sobre a oferta de crédito. A idéia é que os bancos não são indiferentes às suas
diversas formas de �nanciamento. Ou seja, o teorema de Modigliani e Miller (1958) não vale para a
�rma bancária. Desta forma, como oscilações na taxa de juros alteram a disponibilidade de reservas
bancárias na economia, os custos de �nanciamento dos bancos se alteram e, portanto, a capacidade
dos bancos de ofertar crédito.
O teorema de Modigliani e Miller estabelece que, sob algumas hipóteses, entre elas a existência

de mercados completos, as decisões acerca da alocação de recursos de uma �rma independe da sua
estrutura �nanceira. No caso das �rmas bancárias, isto equivale a dizer que as decisões quanto à
alocação de empréstimos e títulos (escolha ótima do ativo) são independentes da composição de suas
fontes de �nanciamento (estrutura do passivo). Este teorema traz importantes implicações para a
transmissão da taxa de juros sobre a economia real uma vez que alterações nas reservas bancárias
não afetariam as aplicações de recursos dos bancos. Ou seja, os bancos centrais não conseguiriam
alterar a oferta de crédito na economia. Defensores do canal dos empréstimos bancários acreditam
que a existência de imperfeições no mercado �nanceiro, provocadas por problemas de assimetria
informacional e custos na elaboração de contratos, faz com que os bancos não consigam substi-
tuir eventuais perdas de suas reservas por outras fontes de �nanciamento sem incorrer em custos
adicionais. Desta forma, os bancos centrais deveriam se ater para um mecanismo de transmissão
monetária adicional: o canal dos empréstimos bancários. Em suma, mudanças na quantidade de
reservas bancárias afetariam a disponibilidade de recursos dos bancos e, conseqüentemente, a oferta
de crédito na economia.
Diversos artigos têm testado a existência deste canal de transmissão monetária sob diversas

metodologias. No entanto, ainda não existe um consenso na literatura sobre a relevância empírica
acerca dos efeitos gerados pelas imperfeições informacionais enfrentadas pelos bancos sobre a oferta
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de empréstimos. A grande di�culdade deste exercício recai sobre o problema de identi�car se
as mudanças observadas nos empréstimos bancários após alterações na política monetária foram
geradas por deslocamentos na demanda ou na oferta de crédito.
Alguns economistas acreditam que os constantes aperfeiçoamentos no mercado �nanceiro mundial,

como o desenvolvimento de novos produtos e a recente revolução tecnológica e informacional, têm
possibilitado aos bancos substituir eventuais perdas de reservas por outras fontes de �nanciamento
sem incorrer em custos adicionais, tornando irrelevante o canal dos empréstimos bancários. Desta
forma, assumem que a hipótese de MM para a �rma bancária seria uma boa aproximação para a re-
alidade. Utilizando a taxa de juros dos Federal Funds como indicador de política monetária, Romer
e Romer (1990) encontram resultados que apóiam a visão tradicional monetarista em detrimento
da visão do crédito para a economia americana. Para isolar os canais de transmissão da política
monetária, eles identi�cam choques monetários independentes do comportamento da economia real,
servindo como um experimento econômico real. Como estes episódios representam mudanças in-
dependentes na política monetária, eles argumentam que a lenta resposta do crédito aos choques
monetários observado nos dados aliado ao seu comportamento contemporâneo com o produto são
consistentes com a visão de que os movimentos de crédito são amplamente determinados por movi-
mentos no produto, indicando a endogeneidade do crédito aos movimentos da economia real.
Além da existência de rigidez nominal necessária para que os agregados monetários sejam não-

neutros, existem duas condições que devem ser satisfeitas para que a transmissão monetária pelo
canal dos empréstimos bancários exista:

� Ao menos algumas �rmas devem ser dependentes de empréstimos bancários. Em outras
palavras, a irrelevância da estrutura de capital defendida em MM não deve valer para algumas
empresas. Desta forma, reduções na oferta de crédito pelos bancos são seguidas por queda
nos investimentos das empresas;

� O banco central deve conseguir alterar a oferta de crédito na economia. Ou seja, alterando a
quantidade de reservas disponíveis no sistema bancário, os bancos centrais reduzem a disponi-
bilidade de recursos dos bancos na medida em que estes não conseguem substituir suas reservas
por outras fontes de �nanciamento sem incorrer em custos adicionais. Em suma, o teorema
de MM também não vale, ao menos para alguns bancos.

A primeira condição é facilmente justi�cável, sendo amplamente aceita na literatura, tanto em
termos teóricos como pela experiência empírica. Motivo de constantes debates entre os economistas,
a questão fundamental recai sobre a segunda condição. Será que não existem substitutos perfeitos
para as reservas bancárias? Ou seja, os bancos centrais conseguem alterar a oferta de crédito na
economia?
Inúmeros artigos empíricos têm corroborado a relevância do canal dos empréstimos bancários

utilizando uma abordagem macroeconômica. Bernanke e Blinder (1992) acreditam que a demora
na resposta do crédito a choques monetários observada por Romer e Romer estaria relacionada à
rigidez dos contratos de empréstimos, e não à endogeneidade interpretada por eles, o que seria com-
patível com a existência do canal dos empréstimos bancários. Entretanto, este resultado não exclui
a possibilidade da queda observada nos empréstimos bancários ter sido provocada por retrações
na demanda por crédito, e não na oferta, uma vez que aumentos na taxa de juros deterioram a
situação �nanceira das empresas e as expectativas de ganhos futuros das mesmas. Visando elimi-
nar este problema de identi�cação, Kashyap, Stein e Wilcox (1993) analisam movimentos relativos
de empréstimos bancários e desconto de duplicatas após choques monetários. Eles mostram que
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contrações monetárias alteram a composição da dívida das �rmas: há uma redução na proporção
de empréstimos bancários e um aumento na proporção de desconto de duplicatas, sinalizando que
as reduções observadas nos empréstimos teriam sido provocadas por deslocamentos na oferta de
crédito. No entanto, estes resultados podem estar re�etindo os diferentes impactos da taxa de
juros sobre �rmas grandes e pequenas. Como �rmas pequenas são mais dependentes de emprésti-
mos bancários e sofrem mais diante de contrações monetárias, os resultados encontrados re�etiriam
apenas alterações na demanda por crédito.
Para eliminar o difícil problema de identi�cação, alguns autores passaram a utilizar dados de-

sagregados dos balanços �nanceiros dos bancos para testar a relevância do canal dos empréstimos
bancários. A idéia é veri�car se a resposta a choques monetários de bancos com diferentes caracterís-
ticas é signi�cativamente diferente. Uma das diferenças longitudinais testadas, o tamanho do banco,
diz que bancos menores, por terem mais di�culdade para encontrar outras fontes de �nanciamento
devido aos seus custos maiores relacionados à assimetria informacional, deveriam reduzir mais suas
carteiras de empréstimos diante de apertos monetários. Seguindo esta linha metodológica, Kashyap
e Stein (1995) desenvolvem um modelo teórico que ilustra como as imperfeições no mercado �nan-
ceiro geram o canal dos empréstimos bancários, com destaque para os diferentes graus de acesso a
outras formas de �nanciamento (além dos depósitos) entre os bancos. Em seguida, utilizando dados
desagregados de bancos, encontram evidência de que políticas monetárias restritivas têm um im-
pacto desproporcional nos empréstimos dos bancos menores, que provavelmente enfrentam maiores
di�culdades para encontrar �nanciamentos substitutos às suas reservas6 . Entretanto, alguns autores
argumentam que ainda assim o problema de identi�cação não teria sido solucionado. A hipótese é
que bancos pequenos normalmente emprestam para �rmas pequenas, que são mais dependentes de
empréstimos bancários e, portanto, são mais afetadas por contrações monetárias. Desta forma, a
redução na demanda por crédito gerada por aumentos na taxa de juros pode ser mais forte para os
bancos menores, cujos clientes são mais afetados por aumentos na taxa de juros.
Em um estudo mais recente, Kashyap e Stein (2000) utilizam dados desagregados trimestrais

dos bancos comerciais americanos entre 1976 e 1993 e concluem que o impacto da política monetária
sobre os empréstimos bancários é maior para os bancos menos líquidos, ou seja, bancos com uma
proporção menor de títulos públicos em seus ativos. Para eles, este resultado evidencia a relevância
do canal dos empréstimos bancários. A idéia é que, diante da perda de reservas bancárias, os
bancos mais líquidos conseguem proteger melhor sua carteira de empréstimos pois podem se desfazer
primeiro de seus ativos mais líquidos, gerando perdas menores.
Como mencionado pelos próprios autores, o problema do exercício é que a variável utilizada

para diferenciar os bancos (liquidez) pode estar correlacionada com a sensibilidade na demanda por
empréstimos de seus clientes de duas formas. A primeira possível endogeneidade é que os bancos
podem ter diferentes aversões ao risco e, neste caso, os bancos mais avessos ao risco demandariam
mais títulos e seriam, portanto, mais seletivos na concessão de crédito, gerando uma carteira de
clientes menos sensível a choques monetários. Desta forma, existiria uma correlação negativa entre
o nível de liquidez dos bancos e a sensibilidade da demanda por empréstimos dos seus clientes. Por
outro lado, mesmo assumindo a hipótese de mesma aversão ao risco entre os bancos, estes poderiam
ter acesso a diferentes tipos de clientes. Neste caso, os bancos cujos clientes são mais sensíveis à
choques monetários (clientes mais arriscados) demandariam mais títulos para se protegerem contra
o risco maior de sua carteira de empréstimos. Na direção oposta, existiria uma correlação positiva

6Esta estratégia é semelhante à vasta literatura sobre �rmas não bancárias, onde choques de liquidez têm impactos
maiores sobre o nível de investimentos em empresas menores, que enfrentam mais di�culdade para obter outras fontes
de �nanciamento externo.
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entre o nível de liquidez dos bancos e a sensibilidade da demanda por empréstimos.
Como o enfoque do artigo é puramente qualitativo, os autores refutam a hipótese de hetero-

geneidade na aversão ao risco dos bancos, por acharem-na pouco plausível, e argumentam que as
conclusões qualitativas não são comprometidas, uma vez que a segunda endogeneidade mencionada
teria o impacto contrário ao efeito encontrado, o que reforçaria os resultados obtidos.
Seguindo a metodologia de Kashyap e Stein (2000), propomos uma medida alternativa para

testar a relevância do canal dos empréstimos bancários: a posição relativa em títulos indexados
à taxa de juros dos bancos brasileiros. A idéia é que diante de apertos monetários e conseqüente
perda de reservas, os bancos com alta proporção de títulos indexados à taxa de juros em carteira se
bene�ciam de um aumento da fonte de �nanciamento interno. Desta forma, os efeitos da política
monetária sobre os empréstimos bancários deve ser maior para os bancos com baixa proporção de
títulos indexados à taxa de juros em carteira.
Além de comprovar a relevância do canal dos empréstimos bancários na economia brasileira, os

resultados aqui encontrados são mantidos mesmo considerando a hipótese de heterogeneidade na
aversão ao risco dos bancos, hipótese que invalidaria os resultados de Kashyap e Stein (2000).

3 Per�l da Dívida Pública e Literatura Brasileira

Nesta seção apresentamos uma breve análise conjuntural da economia brasileira no que tange,
principalmente, a evolução do per�l da dívida pública e seus impactos sobre a transmissão da
política monetária e discutimos a literatura brasileira relacionada.
A tabela 1 abaixo mostra a evolução da composição da dívida pública, incluindo as operações de

swaps, por indexador, entre 1994 e 2007. Percebemos que a parte da dívida indexada à taxa Selic
e a taxa de câmbio é altamente correlacionada com períodos de intensa instabilidade econômica,
�nanceira e política. A dívida indexada à taxa selic chegou a representar 70,98% da dívida total
em 1998 e os títulos cambiais alcançaram 37% da dívida total em 2002, re�etindo o aumento na
aversão ao risco dos investidores diante da crise russa em 1998 e das incertezas no período pré-eleição
presidencial em 2002.
Com relação aos títulos cambiais, muito utilizados entre 1997 e 2003, observa-se uma queda

brutal a partir de 2003, chegando a representar apenas 1,16% da dívida total em dezembro de 2005
e passando a ser negativa em 2006 e 2007.
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Tabela 1: Evolução da composição da dívida pública (com swaps) por indexador

Selic Preços Câmbio Pré-�xada TR TJLP
1994 16.03% 15.51% 8.29% 40.20% 22.96% 0.00%
1995 37.77% 5.26% 5.28% 42.70% 8.98% 0.00%
1996 18.61% 1.75% 9.38% 61.00% 7.90% 1.36%
1997 34.78% 0.34% 15.36% 40.91% 8.02% 0.59%
1998 70.98% 0.37% 20.91% 1.68% 5.37% 0.24%
1999 57.02% 5.58% 22.82% 9.00% 5.43% 0.15%
2000 52.24% 5.94% 22.27% 14.76% 4.71% 0.07%
2001 52.79% 6.99% 28.61% 7.82% 3.77% 0.02%
2002 46.21% 12.54% 37.00% 2.19% 2.05% 0.01%
2003 50.08% 13.55% 22.06% 12.51% 1.79% 0.00%
2004 52.41% 14.90% 9.88% 20.09% 2.72% 0.00%
2005 53.30% 15.53% 1.16% 27.86% 2.14% 0.00%
2006 40.23% 22.54% -1.10% 36.13% 2.21% 0.00%
2007 36.63% 26.26% -2.29% 37.31% 2.09% 0.00%

jun/2008 37.32% 27.90% -2.03% 34.77% 2.05% 0.00%

Diferentemente dos países desenvolvidos, onde a dívida pública é basicamente composta por
títulos pré-�xados e indexados aos índices de preços, o per�l da dívida pública brasileira ao longo dos
últimos 15 anos têm contado sistematicamente com uma proporção importante de dívida indexada
à taxa de juros e/ou a taxa de câmbio. Por conta disso, ao se interpretar os efeitos de política
monetária e cambial há que se levar em conta esta estrutura sui generis, que pode introduzir
percalços para a análise macroeconômica tradicional.
Alguns estudos empíricos têm testado a existência do canal dos empréstimos bancários no Brasil,

chegando a resultados con�itantes. Através de uma análise descritiva e de alguns testes econométri-
cos, como testes de causalidade de Granger e análise das funções de resposta a impulso, Sobrinho
e Nakane (2002) encontraram evidências que comprovariam a existência do canal dos empréstimos
bancários no Brasil. Contudo, a utilização de dados agregados pode levar a conclusões equiv-
ocadas na medida em que não é possível identi�car movimentos na oferta ou na demanda por
crédito. Seguindo a metodologia microeconômica proposta em Kashyap e Stein (2000), Graminho e
Bonomo (2002) fazem uso de dados desagregados para testar a existência do canal dos empréstimos
bancários e encontram resultados contrários ao encontrado em KS para a economia americana. Ou
seja, ao contrário do esperado, choques positivos na taxa de juros relaxam as restrições de liquidez
dos bancos brasileiros, contrariando a hipótese de existência de um canal de empréstimos bancários
no Brasil. Os autores argumentam que aumentos na taxa de juros elevam os lucros dos bancos,
o que representa um aumento do �nanciamento interno e, portanto, uma menor dependência de
depósitos como forma de �nanciar seus empréstimos.
Como boa parte da carteira de ativos dos bancos brasileiros é composta por títulos indexados à

taxa de juros, aumentos da taxa de juros eleva o retorno dos bancos, aumentando o �nanciamento
interno e, conseqüentemente, a disponibilidade de recursos para empréstimos. Desta forma, testar
a relevância do canal dos empréstimos bancários no Brasil sem considerar a posição �nanceira dos
bancos em títulos indexados à taxa de juros pode gerar resultados equivocados. Portanto, testamos
a existência do canal dos empréstimos bancários medindo diretamente o efeito nesta transmissão
da posição relativa em títulos indexados à taxa de juros de cada instituição �nanceira. A idéia é
que diante de apertos monetários e conseqüente perda de reservas, os bancos com alta proporção de
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LFT�s e LBC�s em carteira se bene�ciam de um aumento da fonte de �nanciamento mais barata.
Desta forma, os efeitos da política monetária sobre os empréstimos bancários deve ser maior para
os bancos com baixa proporção de títulos indexados à taxa de juros. Outra vantagem desta medida
é a inexistência do problema de identi�cação, que põe em cheque os resultados obtidos em Kashyap
e Stein (2000). Na próxima seção apresentamos a base de dados utilizada e algumas estatísticas do
setor bancário brasileiro entre 1995 e 2008.

4 Dados

A base de dados utilizada traz dados do Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro
Nacional (COSIF), do Sistema Especial de Liquidação e Custódia (Selic), da Câmara de Custódia e
Liquidação (CETIP) e da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)7 . A seguir, apresentamos cada
fonte de dados em separado.

4.1 COSIF

A base de dados do COSIF é composta pelos balancetes mensais extraídos de 344 instituições
�nanceiras - bancos múltiplos, comerciais e Caixa Econômica Federal - entre os meses de junho de
1995 e fevereiro de 2008. Foram excluídos da amostra os bancos com patrimônio líquido negativo
que são, em geral, bancos em processo de liquidação extrajudicial, chegando a um total de 322
instituições �nanceiras e 31.761 observações.
Os bancos foram classi�cados em 3 grupos, por tamanho do ativo a cada período. Foram

considerados "grandes" os bancos que se situam acima do 0,95 percentil; "médios" os que se situam
entre 0,75 e 0,95 percentil, e "pequenos", aqueles cujos ativos encontram-se abaixo do 0,75 percentil.
Utilizamos como medida de política monetária a taxa básica de juros mensal, overnight - Selic8 .
É importante ressaltar que a base do COSIF não contém as posições dos bancos em derivativos

�nanceiros uma vez que os dados não informam o tipo de derivativo e que a posição em Notas do
Tesouro Nacional é calculada multiplicando a posição total nesses títulos pela média das séries de
NTN�s indexadas à taxa de câmbio divulgadas pelo Tesouro Nacional já que os dados do COSIF
também não especi�cam a série deste título. Desta forma, utilizando apenas os dados do COSIF
teríamos apenas uma proxy para a real posição em ativos indexados à taxa de juros e à taxa
de câmbio dos bancos. Além disso, não é possível identi�car a parte do crédito relacionada aos
repasses de instituições o�ciais, como BNDES, FINAME, etc, uma vez que esses recursos não são,
necessariamente, repassados instantaneamente pelas instituições �nanceiras para os clientes. No
entanto, este problema é minimizado uma vez que normalizamos todas as variáveis pelo ativo total
dos bancos.

4.2 SELIC

Para solucionar o problema da base de dados do COSIF referentes as Notas do Tesouro Nacional,
utilizamos as posições em títulos públicos federais com variação cambial custodiados no Sistema

7Agradecemos o grande esforço do Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro e de Gestão da In-
formação (DESIG), em especial a Alexandre de Souza Moraes, Alex Ribeiro Milagres, Edson Broxado de França
Teixeira e Paulo José de Castro Jatahy, na extração dos dados provenientes da SELIC, CETIP e BM&F.

8A taxa Overnight / Selic é a média dos juros que o Governo paga aos bancos que lhe emprestaram dinheiro.
Refere-se à média do mês. Serve de referência para outras taxas de juros do país. A taxa Selic é a taxa básica de
juros da economia.
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Especial de Liquidação e Custódia (SELIC)9 . A base traz as posições �nanceiras mensais de cada
instituição �nanceira em todas as séries de NTN�s e NBC�s indexadas à taxa de câmbio (NTN-A1,
NTN-A3, NTN-A6, NTN-D, NTN-I, NTN-M, NTN-R2 e NBC-E). Os números consideram apenas
as posições das contas próprias das IF�s. Adicionalmente, há títulos em contas vinculadas (caução
ou garantia) que podem pertencer tanto às IF�s como a seus clientes, sem que seja possível, a partir
da tabela de custódia, separar o que pertence a quem. Desta forma, não foi considerado tais contas
na totalização. A base traz dados a partir de janeiro de 2000.

4.3 Derivativos

Os dados de derivativos foram extraídos da Câmara de Custódia e Liquidação (CETIP) e da Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F). Foram obtidas todas as operações de swaps10 entre títulos
indexados ao CDI, ao Dólar e Pré-�xados. Vale ressaltar que a base não traz informações das
operações no mercado futuro e no mercado a termo.

4.3.1 CETIP

A base de dados da CETIP11 traz as posições consolidadas mensalmente (último dia útil do mês)
de swaps entre maio de 2005 e outubro de 2008. Vale ressaltar que a CETIP admite o registro do
código �00� - Outros, utilizado em contratos que não se enquadram nos códigos padrão. Alguns
desses códigos podem conter algum tipo de correção cambial não padronizada. Como há quase
3.000 diferentes denominações de curvas associadas ao código �00�, estes dados não foram incluídos
na posição das IF�s. Os valores consolidados correspondem a diferença entre o valor corrigido pela
curva da ponta ativa do valor corrigido pela curva da ponta passiva.

4.4 BM&F

A base de dados provenientes da BM&F12 traz os contratos de swaps referenciados pelo dólar e pela
taxa selic a partir de julho de 2003, apresentando as posições diárias consolidadas por instituição.
A seguir são apresentadas algumas estatísticas do setor bancário brasileiro entre junho de 1995

e fevereiro de 2008. A tabela 2 abaixo apresenta a composição do balanço patrimonial consolidado

9O SELIC é o depositário central dos títulos da dívida pública federal interna. O sistema acata comandos
de compras e vendas à vista ou a termo, de�nitivas ou compromissadas, adotando os procedimentos necessários às
movimentações �nanceiras e de custódia envolvidas na liquidação dessas operações, realizadas uma a uma e em tempo
real. Por intermédio do SELIC também é efetuada a liquidação das operações de mercado aberto e de redesconto
com títulos públicos.
10Swaps são contratos onde as partes trocam um índice de rentabilidade por outro, com o intuito de fazer hedge,

casar posições ativas com posições passivas, equalizar preços, arbitrar mercados ou até alavancar sua exposição ao
risco. Os contratos têm grande �exibilidade de especi�cação (baixa padronização). Para tanto, as partes devem
escolher a combinação de variáveis apropriada a sua operação e de�nir as características do contrato, como preço,
prazo e tamanho, optando igualmente pela garantia ou não da Bolsa.
11CETIP é uma sociedade administradora de mercados de balcão organizados, ou seja, de ambientes de negociação

e registro de valores mobiliários, títulos públicos e privados de renda �xa e derivativos de balcão. Esta efetua a
custódia escritural de ativos e contratos, registra operações realizadas no mercado de balcão, processa a liquidação
�nanceira e oferece ao mercado uma plataforma eletrônica para realização de operações online.
12A BM&F foi criada para desenvolver, organizar e operacionalizar mercados livres e transparentes para negociação

de títulos e/ou contratos que possuam como referência ativos �nanceiros, índices, indicadores, taxas, mercadorias e
moedas, nas modalidades a vista e de liquidação futura. Para tanto, efetua o registro, a compensação e a liquidação,
física e �nanceira, das operações realizadas em pregão de viva voz ou em sistema eletrônico.

11



médio entre junho de 1995 e fevereiro de 2008 dos 3 grupos de bancos criados por tamanho de ativo
e do total de bancos sem as posições em derivativos.

Tabela 2

Composição do Balanço Patrimonial Médio dos Bancos (sem derivativos)

Total Grandes Médios Pequenos
Número de Bancos 322 30 123 290
Ativo Médio 4.7bi 55bi 5.7bi 580mi

Fração do Ativo
Títulos 0.3817 0.3838 0.3833 0.3811

Pós-�xados 0.0512 0.0744 0.0459 0.0509
Cambial -0.015 -0.0106 -0.0229 -0.0132

Crédito Livre 0.2615 0.2326 0.2502 0.2669
Depósitos 0.3107 0.4956 0.3285 0.2916

Patrimônio Líquido 0.3613 0.0967 0.1584 0.4387

O consolidado bancário brasileiro apresentou, ao longo do período analisado, 322 bancos, com
um ativo 13 médio de 4,7 bilhões de reais, onde os bancos denominados grandes (ao todo 30 bancos
foram classi�cados como grande ao longo do período) apresentaram um ativo médio de 55 bilhões
de reais enquanto os médios (123 bancos) e os pequenos (290 bancos) cerca de 5,7 bilhões e 580
milhões de reais, respectivamente. A proporção média de títulos14 em carteira foi de 38%, sendo
similar entre os bancos de diferentes tamanhos. A proporção de ativos indexados à taxa Selic foi
de aproximadamente 5%, sendo maior entre os bancos grandes (cerca de 7%). Os bancos foram,
em média, devedores em dólar na ordem de 1% de seus ativos, sendo esta proporção maior entre
os bancos médios (cerca de 2%). As operações de crédito livre15 representaram, em média, 26%
dos ativos totais, sendo maior para os bancos menores (cerca de 27%). Do lado dos passivos, os
depósitos representaram em média 31% do passivo total, sendo consideravelmente maior para os
bancos grandes (cerca de 50%) e o patrimônio líquido foi, em média, 36% do passivo total, sendo
muito menor entre os bancos grandes (cerca de 9%).
Atualmente (fevereiro de 2008) o setor bancário conta com 173 bancos, com um ativo médio

de 13 bilhões de reais, totalizando aproximadamente 2,2 trilhões de reais, onde os bancos grandes
(10 bancos) possuem 69,7% do ativo total, contra 6.6% (136 bancos) dos chamados pequenos. Os
recursos são atualmente aplicados em uma proporção de 28% em crédito e 40% em títulos, com
4,5% em ativos indexados à taxa selic e -5,8% em ativos indexados à taxa de câmbio. Os depósitos
representam 32% do passivo total e o patrimônio líquido cerca de 44%.
A �gura 1 abaixo mostra a evolução da proporção de ativos indexados à taxa de juros e à taxa

de câmbio no balanço patrimonial do setor bancário ao longo do período analisado, desconsiderando

13O ativo total é de�nido como a soma das seguintes contas do COSIF: Ativo Total (3.9.9.99.99-3) - Compensação
(3.0.0.00.00-1) - Revendas a Liquidar: Posição Financiada (12120001).
14onde Títulos é de�nido como a soma das contas Aplicações Inter�nanceiras de Liquidez + Títulos e Valores

Mobiliários e Instrumentos Financeiros Derivativos menos a conta Revendas a Liquidar - Posição Financiada.
15onde crédito livre corresponde a conta Operações de Crédito (1.6.0.00.00-1) menos a conta Financiamentos Rurais

- Aplicações Obrigatórias (1.6.3.20.00-4), menos a conta Financiamentos Imobiliários (1.6.4.00.00-3).
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as posições em derivativos.

Figura 1: Evolução da indexação dos ativos do setor bancário (sem operações com derivativos)
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A �gura 1 mostra que a proporção de ativos indexados à taxa Selic no setor bancário vem caindo
consideravelmente desde meados de 2003 o que, segundo a nossa premissa inicial, sinalizaria para
uma maior e�cácia da política monetária nos últimos anos dado o seu maior impacto sobre a oferta
de crédito na economia.
A próxima seção apresenta o exercício econométrico utilizado para testar a relevância do canal

dos empréstimos bancários no Brasil.

5 Especi�cação Econométrica e Resultados

O objetivo deste exercício é testar a relevância do canal dos empréstimos bancários na economia
brasileira. Para isto, veri�camos se mudanças na taxa de juros alteram a oferta de crédito dos
bancos uma vez que o teorema de Modigliani e Miller não deveria valer para a �rma bancária devido
aos problemas de assimetria de informação e custos na elaboração de contratos enfrentados pelos
bancos. A estratégia seguida neste exercício é similar a utilizada em Kashyap e Stein (2000), onde
analisamos o impacto de algumas variáveis não correlacionadas com a demanda por empréstimos
sobre o total de crédito diante de oscilações na taxa de juros. A idéia é que estas variáveis.captam
diferenças entre os bancos que fazem com que suas respostas às mudanças na taxa de juros sejam
diferentes. Além das medidas já utilizadas na literatura para diferenciar o acesso de cada banco
a outras fontes de �nanciamento, como o tamanho e a liquidez de seus ativos, a estratégia aqui
é utilizar a posição em títulos indexados à taxa de juros e à taxa de câmbio de cada instituição
�nanceira. Quanto maior a posição de um banco em títulos indexados à taxa de juros menor
deve ser a queda em seus empréstimos diante de apertos monetários já que ocorre um ganho do
�nanciamento interno com esses títulos. Dado a existência de endogeneidade entre a taxa de juros
e a taxa de câmbio, iremos controlar para o impacto da taxa de câmbio sobre a parte dos ativos
indexados à taxa de câmbio.
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No primeiro exercício, repetimos a especi�cação econométrica utilizada em KS e testada em
Graminho e Bonomo (GB). A idéia é que bancos mais líquidos, ou seja, com uma proporção maior
de títulos em carteira, conseguem proteger melhor a sua carteira de empréstimos e, portanto, seus
empréstimos devem reagir menos a choques monetários. Além disso, como os bancos maiores têm
mais facilidade para obter outras fontes de �nanciamento, a restrição de liquidez deve ser mais
ativa para os bancos menores. São estimados quatro painéis dinâmicos pelo estimador de Arellano
e Bond16 , para o total de bancos e para os bancos grandes, médios e pequenos, da seguinte forma:

�

�
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�
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= �i+
4X
j=1

�j�

�
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A

�
it�j

+
3X
j=0


j�rt�j+Bit�1

24� + 3X
j=0

�j�rt�j

35+%Dt+
11X
Q=1

�QDQ
t +�it

onde L
A é a proporção de crédito livre sobre o ativo total, r é a variável de política monetária (taxa

de juros mensal, Selic), D é uma variável dummy para capturar o efeito da mudança de regime
cambial em janeiro de 1999, DQ é uma variável dummy para capturar prováveis efeitos sazonais e
B é a proporção de títulos sobre o ativo total17 .
De acordo com KS, se o canal dos empréstimos bancários é relevante, o termo de iteração da taxa

de juros com a medida de liquidez dos bancos deve ser positivo

0@ 3X
j=0

�j > 0

1A, ou seja um aumento

da taxa de juros reduz menos os empréstimos bancários de instituições mais líquidas. Contudo,
os autores mencionam que os coe�cientes '0s estimados podem ser viesados, na medida em que
podem existir endogeneidades entre o nível de liquidez dos bancos e a sensibilidade da demanda por
empréstimos de seus clientes. Primeiro, os bancos podem ter aversões ao risco diferentes e, neste
caso, os bancos mais avessos ao risco demandariam mais títulos e seriam mais seletivos na concessão
de crédito, possuindo uma carteira de clientes menos sensível a choques monetários. Segundo esta
hipótese existe uma correlação negativa entre o nível de liquidez e a sensibilidade da demanda por
empréstimos dos clientes. Desta forma, os coe�cientes '0s estimados seriam viesados para cima.
Segundo, os bancos podem ter a mesma aversão ao risco, porém ter oportunidade de acesso a
diferentes tipos de clientes. Neste caso, os bancos cujos clientes são mais arriscados (mais sensíveis
a choques monetários) demandariam mais títulos para se protegerem contra o risco maior de sua
carteira de crédito. Agora o viés tem direção oposta, com um impacto negativo sobre os coe�cientes
�0s estimados.
16Kashyap e Stein (2000) estimam o painel dinâmico por OLS.
17Para a variável de empréstimos, L, foi calculado a proporção de crédito livre sobre ativo total, onde crédito

livre corresponde a conta Operações de Crédito (1.6.0.00.00-1) menos a conta Financiamentos Rurais - Aplicações
Obrigatórias (1.6.3.20.00-4), menos a conta Financiamentos Imobiliários (1.6.4.00.00-3) e o ativo total corresponde a
soma das contas Circulante e Realizável de Longo Prazo (1.0.0.00.00-7) e Ativo Permanente (2.0.0.00.00-4) subtraída
a conta Revendas a Liquidar - Posição Financiada (1.2.1.20.00-2). Para a variável de liquidez, B, foi utilizada a razão
Total de Títulos sobre Ativo Total, onde o Total de Títulos corresponde ao somatório das contas Títulos e Valores
Mobiliários (1.3.0.00.00-4) e Aplicações Inter�nanceiras de Liquidez (1.2.0.00.00-5) subtraída a conta Revendas a
Liquidar - Posição Financiada (1.2.1.20.00-2).
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A tabela 3 abaixo apresenta os resultados da estimação do modelo, com o p-valor entre colchetes:

Tabela 3: Reporta os resultados da estimação em "one step" do painel dinâmico por
Arellano e Bond,usando o estimador robusto.Os números entre colchete se referem
ao p-valor. Foram utilizados como instrumentos 1 lag da variável dependente e 1 lag
das variáveis explicativas.

Total Grandes Médios Pequenos
3X
j=0


j �2:098838���
[0:008]

�2:103766
[0:123]

�4:282608���
[0:001]

�1:81777�
[0:065]

3X
j=0

�j 2:333594
[0:185]

�0:2146879
[0:960]

2:750378
[0:361]

2:898654
[0:181]

Impacto dos juros -1.2079 -2.1857 -3.2326 -0.7111
AR (2) z = 0.72 z = 2.08 z = 1.85 z = 0.72
Teste de Sargan 0.3405 0.0406 1.0000 0.6698
# de obs. 29.449 1.676 6.188 21.585

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, respectivamente

Assim como em GB, os resultados encontrados não corroboram a relevância do canal de emprés-
timos bancários no Brasil. Os coe�cientes da taxa de juros (
0s) são negativos e não signi�cativos
para os bancos grandes e negativos e signi�cativos (como esperado) para os bancos pequenos e mé-
dios. Este resultado anômalo nos bancos grandes pode estar relacionado a maior posição em títulos
indexados à taxa de juros destes bancos (como apresentado na tabela 2), que gera uma correlação
positiva entre taxa de juros e �nanciamento interno. Os coe�cientes de iteração entre nível de liq-
uidez e taxa de juros, '0s, são positivos, como em KS, mas não signi�cativos, sendo negativos e não
signi�cativos para os bancos grandes. Os resultados encontrados podem estar sendo in�uenciados
pela relação positiva entre taxa de juros e �nanciamento interno (lucro) dos bancos ou por alguma
correlação entre a liquidez dos bancos e a sensibilidade da demanda por empréstimos. Em suma,
os resultados encontrados, utilizando o modelo de KS, não evidenciam a relevância deste canal de
transmissão monetária na economia brasileira.
A seguir, introduzimos na especi�cação de KS a posição em títulos indexados à taxa de juros

e à taxa de câmbio para capturar possíveis diferenças nas respostas dos empréstimos a choques
monetários para cada banco:
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onde B é a posição em títulos menos a posição em títulos indexados à taxa de juros e à taxa
de câmbio, e é a taxa de câmbio, C18 é a posição líquida dos bancos em ativos atrelados a variação
cambial e Pos é a posição líquida dos bancos em títulos indexados à taxa de juros19 . Note que

os termos de iteração
3X
j=0

�j

��
Pos
A

�
it�j�1�rt�j

�
e

3X
j=0

#j

��
C
A

�
it�j�1�et�j

�
captam os ganhos

(receita) com os títulos indexados à taxa de juros e à taxa de câmbio, respectivamente. A tabela 4
abaixo apresenta os resultados da regressão quando utilizamos apenas os dados do COSIF, ou seja,
sem considerarmos as posições em swaps e utilizando uma proxy para a posição das instituições
�nanceiras em Notas do Tesouro Nacional indexadas à taxa de câmbio:
18Para medir a exposição de cada banco a variação cambial utilizamos o somatório das contas do ativo Disponibili-

dades em Moeda Estrangeira (1.1.5.00.00-1), Notas do Banco Central, Posição Bancada (1.2.1.10.16-0), Aplicações em
Moedas Estrangeiras (1.2.6.00.00-3), Notas do Banco Central, Renda Fixa (1.3.1.10.16-9), Notas do Banco Central,
Renda Fixa: Recompra (1.3.2.10.16-2), Banco Central: Depósito em Moeda Estrangeira (1.4.2.10.00-6) e Financia-
mentos em Moedas Extrangeiras (1.6.2.25.00-6) subtraídas as contas do passivo Obrigações por Aceites de Títulos
Cambiais (4.3.1.10.00-5), Notas do Banco Central, Recompras: Carteira Própria (4.2.1.10.16-1), Obrigações por Tí-
tulos e Valores Mobiliários no Exterior (4.3.5.00.00-0), Empréstimos no País: Moeda Estrangeira (4.6.2.10.20-1),
Empréstimos no Exterior (4.6.3.00.00-1) e Câmbio (4.9.2.00.00-5). Já as contas a seguir são multiplicadas pela pro-
porção de NTN�s indexadas à taxa de câmbio divulgadas pelo Tesouro Nacional: Notas do Tesouro Nacional, Posição
Bancada (1.2.1.10.07-4), Notas do Tesouro Nacional, Renda Fixa (1.3.1.10.07-3), Notas do Tesouro Nacional, Renda
Fixa: Recompra (1.3.2.10.07-6) menos a conta Notas do Tesouro Nacional, Recompras: Carteira Própria (4.2.1.10.07-
5). Lembrando que, em alguns exercícios iremos utilizar a base de dados da Selic no lugar das posições em NTN�s
extraídos do COSIF. Além disso, os dados de swaps, extraídos da CETIP e da BM&F, também serão utilizados em
alguns exercícios.
19Para calcular a posição de cada banco em títulos indexados à taxa de juros utilizamos o somatório das contas

do ativo Letras Financeiras do Tesouro (1.2.1.10.03-6), (1.2.1.20.03-3), (1.3.1.10.03-5), (1.3.2.10.03-8), e Letras do
Banco Central (1.2.1.10.15-3), (1.2.1.20.15-0), (1.3.1.10.15-2), (1.3.2.10.15-5), subtraídas as contas do passivo Letras
Financeiras do Tesouro (4.2.1.10.03-7), (4.2.2.20.03-7) e Letras do Banco Central (4.2.1.10.15-4) e (4.2.2.20.15-4).
Lembrando que os dados de swaps, extraídos da CETIP e da BM&F, também serão utilizados em alguns exercícios.
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Tabela 4: Reporta os resultados da estimação em "one step" do painel dinâmico por
Arellano e Bond, usando o estimador robusto. Os números entre colchete se referem
ao p-valor. Foram utilizados como instrumentos 1 lag da variável dependente e 1 lag
das variáveis explicativas.

Coe�cientes Total Grandes Médios Pequenos
3X

j=0


j �2:784196���
[0:002]

�3:950503�
[0:064]

�3:267823���
[0:000]

�2:76365��
[0:021]

3X
j=0

�j 0:074404��
[0:049]

0:0907264���
[0:006]

0:0652779
[0:152]

0:0852707�
[0:078]

3X
j=0

�j 3:3965
[0:137]

�2:035256
[0:747]

5:660585���
[0:008]

3:243391
[0:242]

3X
j=0

#j �0:0315332
[0:842]

�0:7749738
[0:503]

0:6400349
[0:193]

�0:136432
[0:499]

3X
j=0

�j 8:821482��
[0:037]

6:377525
[0:451]

7:121256�
[0:057]

11:10911�
[0:061]

Impacto dos juros -1.3849 -4.1913 -1.3243 -1.2899
Impacto do câmbio 0.07488 0.10242 0.05562 0.08733
AR (2) z = 0.40 z = 2.00 z = 2.11 z = 0.42
Teste de Sargan 0.0368 0.3627 1.0000 0.0829
# de obs. 29.449 1.676 6.188 21.585

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, respectivamente

Os resultados da tabela 4 mostram alguns pontos interessantes. Primeiro, o impacto isolado da
taxa de juros sobre os empréstimos, medido pela soma dos coe�cientes 
0s; passam a ser mais fortes
e signi�cativos do que os apresentados na tabela 3. Além disso, veja que a soma dos coe�cientes �0s
é signi�cativa e positiva, corroborando nossa premissa inicial de que a resposta dos empréstimos a
aumentos na taxa de juros em bancos com maiores posições em títulos indexados à taxa de juros é
menor, ou seja, existe um efeito renda positivo que eleva o �nanciamento interno dos bancos após
elevações na taxa de juros, tornando a política monetária menos potente. Olhando para os bancos
com diferentes tamanhos, observamos que apenas nos bancos grandes, que têm maior acesso a outras
fontes de �nanciamento, este efeito é não signi�cativo. Além disso, este é menor do que o observado
nos bancos médios e grandes, o que reforça a visão de que o canal dos empréstimos bancários é
relevante no Brasil, mas que este mecanismo de transmissão é ofuscado pela alta indexação dos
ativos dos bancos brasileiros à taxa de juros. Note que o coe�ciente #, que capta a receita com a
posição cambial dos bancos, é negativo mas não signi�cativo para todos os grupos de bancos.
As linhas 7 e 8 da tabela 4 trazem o impacto total da taxa de juros e da taxa de câmbio sobre o

comportamento dos empréstimos bancários20 . Veja que o efeito total da taxa de juros é negativo,
como esperado, sendo mais forte para os bancos grandes e médios.

20Estes valores foram calculados utilizando as médias de B, C e Pos ao longo de todo o período amostral.
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Tendo em vista os problemas já mencionados com a base de dados do COSIF, como a ausência
das posições em derivativos e nas séries de NTN�s indexadas à taxa de câmbio, os próximos exercícios
replicam o modelo anterior utilizando outras fontes de dados.
A tabela 5 abaixo apresenta os resultados da regressão quando adicionamos os dados da SELIC

referentes as posições nas séries de NTN�s e NBC�s indexadas à taxa de câmbio. Nesta tabela,
também não são considerados as posições em derivativos (swaps) extraídos da CETIP e da BM&F:

Tabela 5: Reporta os resultados da estimação em "one step" do painel dinâmico por Arellano e
Bond, usando o estimador robusto. Os números entre colchete se referem ao p-valor. Foram
utilizados como instrumentos 1 lag da variável dependente e 1 lag das variáveis explicativas.
Dados a partir de 2000 (com NTN�s e NBC�s mas sem os Derivativos).

Coe�cientes Total Grandes Médios Pequenos
3X

j=0


j �13:74446��
[0:015]

1:511111
[0:794]

�6:8817
[0:179]

�14:8768��
[0:038]

3X
j=0

�j 0:0443335
[0:732]

0:0539905
[0:180]

�0:0639725
[0:348]

0:0993085
[0:567]

3X
j=0

�j 27:06528
[0:147]

2:550115
[0:817]

10:14895�
[0:072]

28:71332
[0:231]

3X
j=0

#j �0:2044522
[0:396]

0:6119445
[0:135]

0:7529191
[0:127]

�0:2995084
[0:258]

3X
j=0

�j 46:35815���
[0:010]

�6:291186
[0:527]

15:86422�
[0:073]

53:76781��
[0:013]

AR (2) z = 0.58 z = 1.87 z = 1.91 z = 0.58
Teste de Sargan 0.0366 0.0175 0.9999 0.0806
# de obs. 17.218 994 3.579 12.645

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, reespectivamente

Em geral, os resultados da tabela 5 corroboram os resultados qualitativos encontrados na tabela
4. As diferenças principais recaem sobre os bancos grandes, onde os efeitos mudam de sinal e passam
a ser não signi�cativos e sobre a intensidade do efeito encontrado nos bancos médios e pequenos, que
passam a ser mais fortes. A tabela 6 abaixo mostra o mesmo exercício para bancos com diferentes
proporções de crédito em carteira:
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Tabela 6: Reporta os resultados da estimação em "one step" do painel dinâmico por
Arellano e Bond, usando o estimador robusto. Os números entre colchete se referem
ao p-valor. Foram utilizados como instrumentos 1 lag da variável dependente e 1 lag
das variáveis explicativas. Dados a partir de 2000 (com NTN�s e sem Derivativos).

Bancos com Crédito / Ativo >=
Coe�cientes 5% 10% 20% 30%
3X

j=0


j �10:62919���
[0:007]

�12:19101���
[0:009]

�12:90172��
[0:016]

�14:96213��
[0:013]

3X
j=0

�j 0:097573
[0:345]

0:0965754
[0:393]

0:1087919
[0:431]

0:1421329
[0:451]

3X
j=0

�j 30:76116�
[0:076]

36:96642�
[0:092]

42:48025
[0:142]

60:60891
[0:114]

3X
j=0

#j �0:0780674
[0:829]

�0:1339587
[0:723]

�0:1535846
[0:731]

�0:0557441
[0:935]

3X
j=0

�j 25:88013��
[0:040]

32:84816��
[0:037]

34:13526�
[0:098]

49:46661�
[0:094]

AR (2) z = 1.34 z = 1.09 z = 1.19 z = 1.77
Teste de Sargan 0.1267 0.1271 0.2402 0.4113
# de obs. 12.208 10.914 8.814 6.699

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, reespectivamente

Em geral, os resultados qualitativos são mantidos para todos os grupos de bancos analisados.
Além disso, os resultados mostram que os coe�cientes são maiores nos bancos onde as operações de
crédito representam uma fatia maior de seus ativos.
A tabela 7 abaixo apresenta os resultados da regressão quando adicionamos as posições em

derivativos (swaps) extraídos da CETIP e da BM&F.
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Tabela 7: Reporta os resultados da estimação em "one step" do painel dinâmico por Arellano
e Bond, usando o estimador robusto. Os números entre colchete se referem ao p-valor. Foram
utilizados como instrumentos até 15 lags da variável dependente e 1 lag das variáveis explicativas.
Dados a partir de maio de 2005 (com NTN�s e Derivativos). Crédito / Ativo >=0.05.

Coe�cientes Total Grandes e Médios Pequenos
3X

j=0


j �18:26424
[0:132]

16:50109
[0:214]

�28:87322�
[0:054]

3X
j=0

�j 0:1888727
[0:667]

0:027023
[0:814]

0:2364549
[0:672]

3X
j=0

�j �7:318252
[0:774]

�21:3272
[0:265]

�3:705319
[0:894]

3X
j=0

#j �6:308151
[0:164]

�0:1639357
[0:897]

�7:041499
[0:164]

3X
j=0

�j 48:45136�
[0:083]

1:670449
[0:928]

65:97626
[0:128]

AR (2) z = 0.69 z = -1.08 z = 0.79
Teste de Sargan 1.0000 1.0000 1.0000
# de obs. 3.620 1.022 2.598

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, reespectivamente

Neste exercício consideramos apenas dois grupos distintos de bancos devido ao tamanho re-
duzido da amostra: bancos pequenos (75% menores) e bancos médios e grandes (25% maiores). Os
resultados da tabela 7 mostram que a soma dos coe�cientes �0s continua positiva para todos os
grupos de bancos porém signi�cativa apenas para todos os bancos. Além disso, o coe�ciente é maior
e mais signi�cativo para os bancos menores, corroborando os resultados encontrados nos exercícios
anteriores.
Vale destacar que os coe�cientes '0s estimados continuaram positivos e não signi�cativos, sendo

negativos e não signi�cativos apenas para o último exercício. Este resultado pode ser conseqüência
de uma possível endogeneidade desta variável com a sensibilidade da demanda por empréstimos,
de acordo com a hipótese mencionada em KS de que os bancos podem ter diferentes aversões ao
risco. Ou seja, bancos mais líquidos são, na verdade, bancos mais aversos ao risco e, portanto, a
sensibilidade da demanda por empréstimos de seus clientes é menor.
Em suma, os resultados encontrados corroboraram nossa premissa inicial de que o canal dos em-

préstimso bancários é potencialmente relevante na economia brasileira porém a existência de títulos
indexados à taxa de juros o torna menos potente. Além disso, os resultados.trazem importantes im-
plicações para a literatura na medida em que, ao contrário da metodologia empregada em Kashyap
e Stein (2000), sofre menos críticas relacionadas a difícil tarefa de identi�car choques de demanda e
de oferta de crédito. Alguns poderiam argumentar que a demanda por títulos indexados à taxa de
juros está relacionada com períodos de grande incerteza na economia, o que também estaria in�u-
enciando a demanda por empréstimos. Entretanto, neste caso, a correlação entre títulos indexados
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à taxa de juros e a demanda por crédito seria negativa, indo no sentido oposto ao encontrado nos
exercícios. Desta forma, este efeito estaria, na verdade, reduzindo o efeito já encontrado, o que
reforçaria ainda mais a idéia de que a emissão de títulos indexados à taxa de juros despotencializa
a política monetária por tornar o canal dos empréstimos bancários menos e�caz.

6 Conclusão

Este artigo teve como objetivo principal mostrar que a emissão de títulos indexados à taxa de
juros despotencializa a política monetária na medida em que o canal dos empréstimos bancários se
torna menos e�caz. A idéia é que o �nanciamento interno dos bancos passa a ser positivamente
correlacionado com a taxa de juros. Além disso, a existência de títulos indexados à taxa de juros
na carteira dos bancos brasileiros nos possibilitou testar a relevância do canal dos empréstimos
bancários sem incorrermos no grave problema de identi�cação, que ainda gera descon�ança aos
resultados até hoje encontrados na literatura.
Os resultados encontrados corroboram a existência potencial do canal dos empréstimos bancários

no Brasil. Isto porque detectamos que o total de empréstimos é afetado por variáveis que em
princípio se relacionam somente à oferta de crédito, como a proporção de títulos indexados à taxa
de juros na carteira dos bancos. Bancos com maior proporção destes títulos tendem a emprestar
relativamente mais quando a taxa de juros aumenta. Desta forma, este resultado corrobora a
premissa inicial de que esses títulos despotencializam a política monetária. Além disso, a resposta
dos bancos maiores se mostrou não signi�cativa e/ou menos intensa, reforçando a evidência do
canal dos empréstimos bancários no Brasil uma vez que os bancos maiores têm maior acesso a
outras fontes de �nanciamento e, portanto, sofrem menos quando o custo externo dos seus fundos
aumenta.
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Capítulo 2

Nível de Atividade Local e Valor de Liquidação de um Colateral

Resumo

Utilizando a conta provisões para perdas futuras como proxy para o valor esperado de liquidação
do colateral, este artigo investiga o impacto do nível de atividade local relativamente ao nível de
atividade total sobre o valor esperado de revenda das ativos utilizados como garantia nos contratos
de crédito bancário. A idéia é que os agentes locais valorizam mais os ativos locais do que os
agentes não-locais e, desta forma, estes ativos perdem valor quando a economia regional passa por
di�culdades.
Os resultados encontrados apontam para o fato de que crises locais diminuem o valor dos ativos

locais na medida em que aumentam as chances destes serem vendidos para agentes não-locais,
gerando alocações subótimas dos ativos em liquidação: de agentes locais mais produtivos, mas com
problemas �nanceiros, para agentes �nanceiramente saudáveis, porém menos e�cientes na utilização
dos mesmos.

Keywords: liquidação de colateral, provisão para perdas, economia local
Class JEL: D8
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1 Introdução

A recente crise dos empréstimos de alto risco (subprime) nos Estados Unidos acendeu um alerta
sobre a competência das agências classi�cadoras de risco, a política de crédito das instituições
�nanceiras e, principalmente, sobre a função reguladora do Banco Central Americano (FED). Muitos
economistas argumentam que a enorme expansão do crédito, muito concentrada na modalidade dos
subprimes, não foi acompanhada por uma correta preci�cação dos riscos de inadimplência.
Dentre os inúmeros fatores que impactam os riscos das operações de crédito encontra-se o valor

de liquidação esperado dos ativos utilizados como garantia nos contratos de empréstimos. As �rmas
credoras devem estimar o valor de revenda dos ativos disponíveis como colateral caso o empréstimo
se torne inadimplente. De forma geral, as �rmas credoras devem prever a situação �nanceira dos
potenciais compradores e a perspectiva econômica no momento de uma eventual liquidação. Tais
fatores impactam o mercado secundário dos ativos usados e, conseqüentemente, a capacidade de
�nanciamento ex-ante das �rmas tomadoras de empréstimos.
Como o valor relevante de liquidação do colateral ocorre no momento do default, um dos fatores

que ampli�ca os custos da inadimplência é a correlação entre os choques que afetam o desempenho
das empresas. Se o calote é causado pelas condições macroeconômicas, ao invés de um choque
idiossincrático, o colateral será, muito provavelmente, liquidado com um desconto signi�cativo em
relação ao seu valor de fundamento (valor de pleno uso ou valor de máxima produtividade).
Utilizando a conta provisões para perdas futuras como proxy para o valor esperado de liquidação

do colateral, este artigo investiga o impacto do nível de atividade regional relativamente ao nível
de atividade total sobre o valor esperado de revenda dos ativos colateralizados. A idéia é que os
agentes locais valorizam mais os ativos locais do que os agentes não-locais e, desta forma, estes
ativos perdem valor quando a economia regional passa por di�culdades.
Duas contribuições inovadoras têm tratado as questões relacionadas ao valor de liquidação de

um colateral sob diferentes perspectivas. Kiyotaki e Moore (1997), a partir daqui KM, analisam o
valor de liquidação do colateral em um ambiente onde todos os ativos são substitutos perfeitos, ou
seja, são não-especí�cos. Um aumento do nível de investimentos na economia como um todo eleva a
demanda pelos ativos e, conseqüentemente, o preço dos mesmos. Este aumento no preço dos ativos
(aumento do valor do colateral) eleva a capacidade de �nanciamento das empresas, aumentando o
nível de investimento e gerando novas elevações de preços dos ativos. Surge então a possibilidade
de múltiplos equilíbrios e ciclos acentuados na economia.
Já em Shleifer e Vishny (1992), o ambiente relevante é a indústria. A idéia é que existe um

grau de especi�cidade dos ativos para uma determinada atividade, fazendo com que estes tenham
poucas alternativas de uso em outros setores e, portanto, são mais bem aproveitados se utilizados por
�rmas que têm o conhecimento especí�co para operá-los. Desta forma, �rmas da mesma indústria
valorizam mais os ativos porque sabem empregá-los de forma mais e�ciente.
Tendo em vista que a correlação entre os choques sofridos por �rmas de uma mesma indústria

é maior, no momento em que ocorre o default as �rmas pertencentes à indústria da �rma inadim-
plente podem estar sofrendo os mesmos choques adversos. Então, as �rmas credoras podem acabar
vendendo os ativos colateralizados para �rmas �nanceiramente saudáveis mas que não valorizam
os ativos pelo seu valor de fundamento por não terem o conhecimento especí�co da indústria em
questão ou porque o ativo em liquidação tem menor valor em indústrias alternativas. Segundo
Shleifer e Vishny (SV) mesmo o colateral sendo extremamente especí�co para uma determinada
indústria este pode acabar sendo vendido para uma �rma que o empregue de forma menos produ-
tiva, gerando uma perda de bem-estar na economia. Este resultado traz importantes implicações

24



para a política de bancarrota na medida em que a liquidação imediata das �rmas em processo de
liquidação pode gerar resultados subótimos (transferência dos ativos liquidados para uma indústria
em que sua produtividade é menor).
Diversos estudos empíricos têm testado e corroborado a hipótese de SV de que o valor de revenda

dos ativos colateralizados é menor se a indústria da �rma em liquidação passa por di�culdades. Para
tanto devem separar os efeitos recessivos da economia como um todo (efeito estudado em Kiyotaki e
Moore) dos efeitos recessivos da indústria do ativo em liquidação. Ou seja, devem medir a parte do
desconto que o colateral é vendido de seu valor de fundamento que se refere ao nível de especi�cidade
do ativo e do momento recessivo de sua indústria.
A grande di�culdade desses estudos é achar uma boa proxy para o valor de fundamento do ativo

em liquidação e encontrar dados sobre o preço de revenda dos mesmos no mercado secundário.
Alguns artigos utilizam a reação do preço das ações ao anúncio de uma liquidação como proxy
para o desconto ao qual o ativo é vendido de seu valor de fundamento. Entretanto, esses estudos
têm encontrado resultados con�itantes. Outros estudos, como em Asquith, Gertner e Scharfstein
(1994), Pulvino (1998) e Andrade e Kaplan (1998) têm corroborado a teoria de SV utilizando dados
de vendas de ativos reais. Alguns artigos também têm encontrado evidências que corroboram a
hipótese de SV usando dados de preços de títulos antes e após o anúncio de um default, como em
Acharya, Bharath e Srinivasan (2006), Brown, Ciochetti e Riddiough (2006), Dieckmann, Martin e
Strickland (2006).
Diante da vasta literatura empírica no assunto parece não haver dúvidas sobre os efeitos pro-

postos em KM e SV. Em suma, os ativos utilizados como garantia nos contratos �nanceiros perdem
valor não somente em períodos recessivos, gerando aumentos no prêmio de �nanciamento externo
e, conseqüentemente, acentuando a recessão já existente, mas também em momentos em que a
indústria na qual gera mais valor passa por di�culdades.
Além da saúde �nanceira dos potenciais compradores, diversos outros fatores impactam o valor

de revenda de um ativo usado. Dentre eles, destacamos o problema de assimetria informacional
quanto à qualidade do ativo, os custos de aprendizado para utilizá-lo de forma e�ciente, os custos
de transporte para o novo proprietário e até mesmo a relação pré-existente entre os potenciais
compradores e a �rma credora (bancos) que detém os mesmos. Seria razoável supor que tais
fatores estão correlacionados com a proximidade física entre a �rma em liquidação e os potenciais
compradores. A idéia é que �rmas de uma mesma localidade conhecem melhor umas às outras, ou
seja, sabem os problemas enfrentados em sua região e a competência de cada administrador. Desta
forma, conseguem inferir melhor os motivos pelos quais determinadas �rmas entraram em processo
de liquidação e o estado de conservação dos ativos colocados à venda. Além disso, podem incorrer
em menores custos de transporte e de aprendizado na utilização do ativo uma vez que podem
contratar os técnicos já treinados a custos menores (incorrem em menores custos de transferência
de capital humano ou de treinamento para a especi�cidade do ativo em liquidação).
Na mesma direção, grande parte dos ativos utilizados como colateral nos contratos de emprés-

timos, como terras e imóveis, são bens intransferíveis e, portanto, podemos classi�cá-los como
ativos especí�cos para uma determinada localidade. Outro ponto importante é a formação de pólos
industriais em determinadas regiões. Diversas indústrias se desenvolvem em uma mesma locali-
dade atraídas por incentivos �scais ou simplesmente para aproveitar as sinergias advindas com o
surgimento de fornecedores e prestadores de serviço especializados e da concentração de capital
humano quali�cado e especializado, reduzindo assim os custos com P&D. Em linha com a teoria
de Shleifer e Vishny, o surgimento de indústrias locais reforçaria a idéia de que �rmas locais val-
orizam mais o colateral do que �rmas de outras localidades. Como exemplos clássicos de pólos
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industriais destacam-se o Vale do Silício, um conjunto de empresas implantadas a partir da década
de 50 no estado da Califórnia, nos Estados Unidos, com o objetivo de gerar inovação cientí�ca e
tecnológica, destacando-se na produção de chips, produtos eletrônicos e informática e a região de
Pittsburgh, antigo pólo siderúrgico e que hoje concentra indústrias de alta tecnologia, especialmente
em biotecnologia e robótica.
Nossa idéia é que crises regionais têm um impacto maior sobre o valor dos ativos locais do que

crises de extensão nacional (como em Kiyotaki e Moore). Ou seja, para uma mesma queda nacional
de atividade, se esta for concentrada em uma determinada região, os ativos locais desta região
se desvalorizam mais do que se desvalorizariam caso a queda de atividade fosse uniformemente
distribuída. Em linha com o proposto por Shleifer e Vishny para a indústria, este artigo propõe
um novo fator relacionado com o valor de liquidação de um colateral: o grau de especi�cidade local
dos ativos.
Em suma, este artigo analisa a in�uência do nível de atividade regional relativamente ao nível

de atividade total sobre o valor de liquidação de um colateral. Firmas e indivíduos localizados
na mesma região geográ�ca do ativo em liquidação atribuem um valor maior para esses ativos se
ao menos um dos seguintes fatores ocorra: (1) incorrem em menores custos associados à busca
por capital humano especializado e capacitação para operar a ativo; (2) o problema de informação
assimétrica quanto à qualidade do ativo é menor; (3) o colateral pode ser intransferível e, portanto,
o efeito Kiyotaki e Moore (onde uma queda do nível de atividade diminui a demanda pelos ativos e,
conseqüentemente, o preço dos mesmos) seria mais intenso em crises locais; (4) o desenvolvimento
de pólos industriais em algumas localidades reproduziria o efeito da especi�cidade setorial proposto
por Shleifer e Vishny.
Portanto, recessões regionais poderiam gerar alocações subótimas dos ativos em liquidação:

de agentes locais mais produtivos, mas com problemas �nanceiros, para agentes �nanceiramente
saudáveis, mas que incorrem nos altos custos já mencionados e, portanto, menos e�cientes.
A economia americana possui um sistema bancário altamente desconcentrado, onde a forte

presença de bancos locais gera um alto grau de conhecimento e especialização sobre as atividades
desenvolvidas em sua região e sua carteira de clientes. Sendo assim, os bancos são capazes de estimar
de forma mais e�ciente os riscos e retornos de um projeto a ser �nanciado e, conseqüentemente,
preci�cam melhor os termos dos contratos de empréstimo. Iremos supor neste artigo que bancos
locais (de um mesmo condado) emprestam para �rmas e indivíduos locais. A idéia é veri�car o
impacto do nível de atividade local relativamente ao nível de atividade da economia sobre o valor de
liquidação de um colateral utilizando dados de provisão para perdas dos bancos. Acreditamos que
as �rmas credoras aumentam suas provisões para perdas futuras em momentos de recessão local na
medida em que os ativos disponíveis como colateral perdem valor em expectativa porque os agentes
locais, que atribuem um valor maior à esses ativos, passam por di�culdades.
Os resultados encontrados apontam para o fato de que crises locais diminuem o valor dos ativos

locais na medida em que aumentam as chances destes serem vendidos para agentes externos, gerando
alocações ine�cientes (subótimas) dos ativos em liquidação: de agentes locais mais produtivos, mas
com problemas �nanceiros, para agentes �nanceiramente saudáveis, mas que incorrem em altos
custos de aprendizado e assimetria informacional e, portanto, menos e�cientes.
Este artigo é organizado da seguinte forma: a seção seguinte apresenta uma revisão da literatura,

a seção 3 traz uma breve descrição da conta provisões para perdas dos bancos, a seção 4 apresenta
o exercício empírico, assim como os resultados encontrados e concluímos na seção 5.
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2 Revisão da Literatura

A literatura tem analisado dois fatores determinantes para o valor de liquidação de um colateral:
o nível de atividade econômica e o desempenho da indústria na qual o ativo em liquidação é mais
produtivo.
Principais contribuições teóricas para a primeira corrente, Kiyotaky e Moore (1997) e Bernanke

e Gertler (1989) mostram que o comportamento pró-cíclico do valor do colateral gera ciclos mais
acentuados na economia. A idéia é que em períodos de expansão econômica a demanda por ativos
aumenta, elevando o preço dos mesmos e, conseqüentemente, o valor dos ativos utilizados como
garantia nos contratos de empréstimo. Desta forma, o prêmio de �nanciamento externo1 cai, el-
evando ainda mais o apetite por investimento dos empresários e reiniciando o processo inicial.
Bernanke e Gertler denominaram este efeito de �acelerador �nanceiro� na medida em que este
ampli�ca e propaga os choques na economia.
Já em Shleifer e Vishny (1992), o ambiente relevante é a indústria. Para eles, existe um grau

de especi�cidade nos ativos na medida em que estes são mais produtivos se utilizados no setor pela
qual foram originalmente desenvolvidos. A idéia é que os ativos possuem poucas alternativas de
uso em outras indústrias e, portanto, são mais bem aproveitados se utilizados por �rmas que têm
o conhecimento especí�co para operá-los. Desta forma, �rmas da mesma indústria valorizam mais
os ativos porque sabem empregá-los com maior e�ciência. Tendo em vista que a correlação entre
os choques sofridos por �rmas de uma mesma indústria é maior, no momento em que ocorre um
calote as �rmas pertencentes à indústria da �rma inadimplente podem estar sofrendo os mesmos
choques adversos. Então, as �rmas credoras podem acabar vendendo os ativos colateralizados para
�rmas �nanceiramente saudáveis, mas que não valorizam os ativos pelo seu valor fundamental por
não terem o conhecimento especí�co da indústria em questão, gerando alocações sub-ótimas dos
ativos em liquidação.
Diversos estudos empíricos têm testado a teoria de SV de que o valor de revenda dos ativos

colateralizados é menor se a indústria da �rma em liquidação se encontra em di�culdades. Para
tanto, tentam medir o quanto do desconto com o qual o colateral é vendido em relação ao seu
valor de fundamento (ou de pleno uso) é devido ao nível de especi�cidade do ativo e ao momento
recessivo de sua indústria. A grande di�culdade desses estudos é achar uma boa proxy para o
valor de fundamento do ativo em liquidação e para o valor pelo qual esses ativos são revendidos no
mercado secundário.
Alguns artigos têm testado as implicações do modelo de SV usando dados de vendas de ativos

reais. Asquith, Gertner e Scharfstein (1994) analisam a forma pela qual �rmas com problemas
�nanceiros tentam evitar a falência. Utilizando dados de �junk bonds� durante as décadas de
1970 e 1980, eles concluem que a venda de ativos para evitar uma eventual falência é limitada
pelas condições vividas pela indústria. A venda dos ativos é menos utilizada quando as �rmas
pertencentes à indústria estão altamente endividadas ou passam por problemas. Pulvino (1998)
examina dados de vendas de ativos na indústria aérea para determinar se a restrição de capital leva
as �rmas a liquidarem seus ativos com um desconto de seu valor de fundamento. Os resultados
encontrados indicam que �rmas aéreas com problemas �nanceiros recebem um valor menor do que
�rmas aéreas �nanceiramente saudáveis no momento da liquidação de suas aeronaves usadas. Além
disso, o valor de revenda das aeronaves é menor em períodos em que a indústria aérea passa por
di�culdades. Recentemente, alguns artigos também corroboraram a hipótese de SV usando dados

1Em Bernanke e Gertler o custo do �nanciamento externo é provocado por um problema de assimetria informa-
cional, onde a �rma credora arca com um custo para observar o retorno realizado do investimento.
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de preços de títulos antes e após o anúncio de um calote, como Acharya, Bharath e Srinivasan
(2006), Brown, Ciochetti e Riddiough (2006), Dieckmann, Martin e Strickland (2006).
Nosso estudo aborda um ponto adicional na literatura sobre os fatores determinantes do valor de

liquidação de um colateral. Aqui assumimos que cada ativo possui um grau de especi�cidade local,
no sentido de que são mais bem avaliados por agentes localizados na mesma região geográ�ca da
�rma em liquidação. Desta forma, examinamos os efeitos do nível de atividade local relativamente
ao nível de atividade da economia sobre o valor de revenda dos ativos. Para tanto, utilizamos
dados de provisões para perdas futuras dos bancos como proxy para o valor esperado de revenda do
colateral. Isto é possível na medida em que assumimos que bancos locais emprestam para �rmas
e indivíduos locais, o que nos permite relacionar a fonte credora com a fonte devedora. Antes de
apresentarmos a metodologia empregada no artigo, discorremos sobre os principais pontos teóricos
e empíricos estudados na literatura acerca do comportamento dos bancos no que diz respeito aos
lançamentos contábeis de suas provisões para perdas futuras.

3 Provisão para Perdas

Muitos argumentam que os bancos utilizam suas provisões para perdas por questões relacionadas
com os fundamentos (riscos de suas operações) e também por aspectos não relacionados com as
perdas futuras esperadas (não-fundamental). Do lado não fundamental, acredita-se que a conta
é utilizada para atender ao requerimento mínimo de capital estabelecido no acordo da Basiléia
e para suavização de lucros e, ou atingir metas pré-estabelecidas. Por outro lado, as provisões
também devem re�etir questões relacionadas às perdas futuras dos empréstimos realizados. Desta
forma, espera-se que o provisionamento para perdas responda a qualquer mudança na perspectiva
de perda futura dos bancos como, por exemplo, ao valor esperado de liquidação dos ativos usados
como colateral nos contratos de empréstimos.
Em períodos de boom econômico e alta liquidez �nanceira, as instituições �nanceiras tendem

a subavaliar os riscos de qualquer negócio, gerando incentivos perversos para que incorram em
investimentos altamente arriscados. Portanto, espera-se que as provisões para perdas futuras sejam
pró-cíclicas: subam em períodos de expansão econômica e caiam durante recessões. Contudo, a
realidade pode não acompanhar esta lógica. Os bancos, muitas vezes inseridos em um contexto de
forte pressão competitiva e contagiados por um ambiente otimista (pessimista) em momentos de
expansão econômica (recessões), tentem a fazer justamente o contrário. Durante períodos recessivos
antecipam aumentos na taxa de inadimplência e aumentam suas provisões para perdas, gerando
ciclos mais acentuados na economia. No working paper Lis, Pagés e Saurina (2000), do Banco
Central da Espanha, os autores explicam com detalhes a racionalidade e os efeitos esperados da
criação de uma nova classe de provisão para perdas futuras dos bancos, denominada provisão
estatística. Esta modalidade obriga os bancos a adotarem uma política de provisionamento para
perdas pró-cíclica, gerando ciclos econômicos mais suaves.
Diversos estudos têm investigado a utilização de estratégias contábeis pelos bancos para manip-

ulação de seus resultados. Mais especi�camente, a utilização da conta reserva para perdas como
uma ferramenta para reportar lucros e para atender aos requerimentos de capital. A evidência
empírica sugere que a política de contabilização das perdas futuras seguidas pelos bancos re�ete
não apenas as perdas futuras esperadas e, portanto, investidores e reguladores devem estimar as
reservas para perdas que seriam necessárias para atender aos reais riscos de perdas futuras.
Para contabilizar as perdas esperadas com os empréstimos concedidos os bancos seguem o

seguinte procedimento operacional: primeiro, os bancos comparam o valor de suas reservas para
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perdas2 (Loan Loss Allowance) com a perda esperada baseada nas condições econômicas correntes.
Se as perdas esperadas excedem a quantidade de reserva para perdas, os bancos aumentam suas
reservas, reportando este aumento em seus demonstrativos de resultado na conta provisões para
perdas (Loan Loss Provision), que é uma despesa sem desembolso. Conforme os empréstimos se
mostrem ruins ao longo do próximo período, estes não são debitados diretamente do demonstrativo
de resultados mas sim do balanço patrimonial, na conta reserva para perdas. No �nal do período
contábil, o ciclo se reinicia, com o banco novamente comparando as perdas esperadas com os seus
empréstimos em vigor tendo em vista os eventos passados com o balanço contábil de suas reservas.

4 Exercício Empírico

Utilizando dados trimestrais do balanço dos bancos e das empresas americanas, investigamos através
da técnica de regressão em painel o comportamento dos bancos no que tange às suas políticas de
provisionamento para perdas futuras. A idéia é que as provisões para perdas seriam uma boa proxy
para as expectativas de perdas futuras dos bancos com relação aos empréstimos em vigor e, desta
forma, deveriam responder às oscilações no preço esperado de liquidação dos ativos disponíveis como
colateral. Como os agentes locais atribuem um valor maior ao ativo em liquidação, os bancos deve-
riam aumentar suas provisões para perdas futuras em períodos de crises locais se seus empréstimos
são intensivos em colateral. Para tanto, assumimos que bancos locais emprestam, principalmente,
para indivíduos e �rmas locais, o que nos possibilita relacionar o comportamento dos bancos com
a situação vivida pelos seus atuais e futuros prováveis clientes.
Foram criados indicadores para medir a situação �nanceira das empresas de cada região geográ-

�ca. Índices de tangibilidade, liquidez, concentração setorial e atividade relativa foram construídos
a partir da média (ponderada pelo tamanho das �rmas) desses indicadores de todas as empresas
localizadas em cada região analisada (estado ou condado).
Foram criadas três medidas distintas para capturar o nível de atividade relativa: os ativos, as

vendas e os lucros das �rmas locais relativamente a economia como um todo. Acreditamos que
os ativos e as vendas sejam indicadores melhores para o nível de atividade local do que os lucros
auferidos pois os lucros divulgados podem não re�etir o momento vivido pelas empresas.
O índice de tangibilidade é a proporção de ativos físicos sobre o ativo total das empresas. A idéia

é que empresas intensivas em capital físico ofertam mais colateral nos contratos de empréstimos.
Com isso, acreditamos que, nas regiões onde esse índice é alto, os empréstimos são mais intensivos
em colateral e, portanto, as provisões para perdas são menores uma vez que os contratos são mais
protegidos por garantias reais. Por outro lado, os impactos de uma recessão local sobre as provisões
para perdas serão maiores uma vez que o valor esperado de liquidação do colateral cai mais do que
cairia se os empréstimos fossem menos intensivos em colateral.
O índice de liquidez é a disponibilidade de caixa sobre ativo total das empresas locais (também

utilizamos a diferença entre ativos líquidos e passivos líquidos sobre o ativo total e o nível de
alavancagem das empresas locais). Além de indicar a situação �nanceira dos atuais clientes, esta
medida re�ete a capacidade de compra dos potenciais compradores locais (que valorizam mais o
colateral) no mercado secundário dos ativos usados. Desta forma, acreditamos que quando maior
o índice de liquidez das empresas locais menor será a provisão para perdas dos bancos locais dado
os menores riscos de inadimplência futuro. Na mesma direção, o impacto da liquidez sobre as

2As reservas para perdas, ou Loan Loss Allowance, é um ajustamento do valor dos empréstimos, constituindo
uma conta redutora do ativo.
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provisões será mais intenso quanto maior for o nível de tangibilidade das empresas locais uma vez
que aumentam as chances dos ativos utilizados como garantia nos contratos de empréstimos serem
vendidos para agentes locais.
O índice de concentração setorial das �rmas locais foi construído de forma a capturarmos o efeito

Shleifer a Vishny. A idéia é que quanto maior a concentração de �rmas de uma mesma indústria em
uma determinada localidade, mais sensível é o valor esperado de liquidação do colateral ao nível de
atividade da região. O índice é a soma das participações ao quadrado dos ativos de cada indústria
em cada localidade (índice de Her�ndhal) multiplicado pelo número de �rmas em cada indústria3 .
Primeiro descrevemos a base de dados utilizada e, em seguida, apresentamos algumas estatísticas

descritivas, o modelo utilizado e os resultados encontrados. As variáveis utilizadas no exercício são
descritas no apêndice.

4.1 Base de Dados

Os dados das �rmas foram extraídos do COMPUSTAT e dos bancos do Federal Reserve Bank of
Chicago (FRB Chicago). Para fazer a junção de �rmas e bancos pela localização geográ�ca, uti-
lizamos os dados de geo-referenciamento divulgado pelo US Census Bureau (www.census.gov/geo).
Os dados têm periodicidade trimestral. A seguir descrevemos cada base de dados separadamente.

4.1.1 Firmas

Consideramos o universo de todas as �rmas entre o período de 1976T1-2005T4, com os dados
disponibilizados no COMPUSTAT (Industrial Quarterly). Usamos dados de Propriedades e Equipa-
mentos (DATA42), Vendas (DATA2), Caixa e Investimentos de Curto Prazo (DATA36), Lucro
Líquido (DATA69), Ativo Total (DATA44) e Passivo Total (DATA54) para construir nossas medi-
das de tangibilidade, liquidez, concentração setorial e atividade relativa. Todas as variáveis foram
normalizadas pelos ativos totais. Eliminamos as observações (�rma-trimestre) em que o ativo total
é negativo/não informado. Com respeito a localização das empresas, a base traz informações de 55
estados e 1.279 condados. Nossa amostra �nal contém 23.363 empresas e 845.175 observações.

4.1.2 Bancos

A base de dados The Commercial Bank Database, extraídas do FRB de Chicago, contém dados
de todos os bancos regulados pelo Federal Reserve System, Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) e Comptroller of the Currency desde 1976. Incluem basicamente bancos comerciais e de
investimentos. Utilizamos os relatórios trimestrais do balanço patrimonial e dos demonstrativos de
resultados dos bancos entre 1976T1 e 2005T4. Como primeira regra de seleção excluímos todas
as observações (banco-trimestre) com valores negativos/não informados para os ativos totais e
empréstimos totais. Com relação a localização dos bancos, a base trás informações de 52 estados e
10.559 cidades, totalizando 21.088 bancos e 1.249.769 observações.
Como mencionado anteriormente, foram construídos índices de tangibilidade, liquidez, con-

centração setorial e atividade relativa, por estado e condado, de forma a capturar as condições
�nanceiras e a propensão a investir das empresas tomadoras de empréstimos de cada localidade.

3

24 JX
j=1

�
�2j � nj

�35 ; onde �j é a soma dos ativos das �rmas da indústria j dividido pela soma dos ativos de todas
as �rmas locais e nj é o número de �rmas locais na indústria j.
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Para isto, �zemos a ligação dos bancos e �rmas pela localização geográ�ca (estado e condado)
utilizando dados de geo-referenciamento extraídos do US Census Bureau, que trás informações de
estado, cidade e condado. Nossa amostra �nal, apenas com os bancos localizados nas áreas com
informações sobre �rmas, contém 21.037 �rmas, 11.916 bancos e 498.688 observações, distribuídas
em 51 estados, 4.511 cidades e 1.078 condados. Desconsiderando as observações que apresentam
valores não informados para algumas variáveis utilizadas no modelo a ser estimado (apresentado
na próxima seção), a base total consiste em 415.534 observações, com 11.075 bancos, 4.276 cidades,
1.063 condados e 51 estados.
Por hipótese, assumimos que os bancos locais acabam emprestando, basicamente, para indiví-

duos e �rmas locais. Na verdade, seria mais razoável supor que bancos locais pequenos emprestam
para �rmas locais na medida em que os bancos grandes, apesar de divulgarem apenas um endereço
em seus balanços, atuam em praticamente todo o país. Desta forma, para capturar apenas os ban-
cos pequenos repetimos o mesmo exercício para bancos com diferentes tamanhos de acordo com a
distribuição dos ativos a cada período.

4.2 Modelo

Como mencionado na seção 3, as instituições �nanceiras fazem uso de sua conta provisão para
perdas por motivos fundamentais e não-fundamentais. Pelo lado não-fundamental, esta conta pode
ser utilizada para atender aos requerimentos de capital e para suavização de lucros. Pelo lado
fundamental, deve re�etir a perspectiva de perda futura com os empréstimos realizados. Para
capturar os efeitos não-fundamentais introduzimos no modelo estimado duas variáveis: o desvio do
lucro ex-ante provisão para perdas sobre o patrimônio líquido com relação à média dos lucros sobre
o patrimônio líquido dos concorrentes locais, capturando a suavização de lucros dos bancos, e o
nível de alavancagem do banco (ativo sobre patrimônio líquido), que re�ete a exposição do banco
ao requerimento mínimo de capital. Desta forma, o modelo estimado pode ser dividido em duas
partes:

PPFi;t = �1FUNDi;t + �2NFUNDi;t +
X
i

firmai +
X
t

trimestret + "i;t

onde FUND são as variáveis relacionadas com os fundamentos, NFUND são as variáveis não
relacionadas com os fundamentos e �rma e trimestre captam os efeitos �xos. A variável dependente
PPF, provisão para perdas futuras, é de�nida como:

PPFi;t =
(RPi;t + PPi;t)

Ativoi;t

onde RP são as reservas para perdas (Loan Loss Allowance) e PP são as provisões para perdas
(Loan Loss Provision).
Podemos classi�car as variáveis de fundamento em três grupos distintos: um grupo com os

indicadores que re�etem a situação �nanceira das empresas locais, discutido na próxima seção; um
grupo com as variáveis que indicam a exposição ao risco atual dos empréstimos realizados, como
a proporção de empréstimos na carteira dos bancos, os empréstimos em atraso, a taxa de calote e
a taxa de recuperação dos empréstimos não-pagos; e as variáveis dummies para os trimestres que
capturam os efeitos de ordem agregada, como taxa de juros e nível de atividade econômica.
Obviamente, esperamos que os empréstimos em atraso e a taxa de default aumentem as provisões

para perdas e a taxa de recuperação dos empréstimos não-pagos diminua as provisões. A proporção
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de empréstimos na carteira dos bancos deveria ter uma relação positiva com as provisões uma
vez que em períodos de forte expansão de crédito os bancos tendem a ser menos criteriosos na
concessão de crédito, incorrendo em empréstimos mais arriscados. A equação abaixo mostra o
modelo completo com os impactos esperados a priori sobre cada variável explicativa:

PPFi;t = �0 + �1

(�)�
ativo

PL

�
i;t

+ �2

(+)�
lucro

PL
� lucro

PL

�
i;t

(1)

+�3

(+)

emprest

Ativo i;t
+ �4
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(�)
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X
i

firmai +
X
t

trimestret + "i;t

onde introduzimos os termos de iteração [tangibilidade � (atividade relativa)] , [tangibilidade � conc:ind:]
e [tangibilidade � liquidez] para capturar o impacto de cada índice sob diferentes graus de tan-
gibilidade das �rmas locais. Ou seja, crises locais, medidas pelo índice de atividade relativa
(atividade relativa), deveriam afetar mais as expectativas de perdas futuras quando os emprés-
timos são intensivos em colateral, ou seja, quando o índice de tangibilidade das empresas locais é
alto. E �rmas locais com problemas de liquidez devem afetar mais as expectativas de perdas fu-
turas quando os empréstimos são intensivos em colateral. Além disso, quanto maior a concentração
setorial das �rmas locais maior é o efeito Shleifer e Vishny apresentado na seção 2, reduzindo as
provisões para perdas futuras pois o valor de revenda esperado do colateral aumenta.
De forma geral, para que nossas premissas estejam corretas os coe�cientes �7, e �12 devem

ser negativos, com especial importância para o coe�ciente �12, que re�ete o impacto do nível de
atividade local relativamente ao nível de atividade total sobre o valor de liquidação do colateral.

4.3 Resultados

Primeiramente, reportamos e interpretamos os resultados obtidos fazendo uso apenas das 6 primeiras
variáveis do modelo. Ou seja, analisamos o comportamento dos bancos no que se refere a suas políti-
cas de provisionamento para perdas futuras sem levar em conta a condição �nanceira das empresas
locais, seus prováveis clientes atuais e futuros. A equação abaixo reporta os resultados da estimação
do modelo reduzido, com o p-valor sob os coe�cientes estimados e os sinais esperados a priori para
cada coe�ciente sobre a variável explicativa:
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A regressão possui 1.019.969 observações e R2 de 0,7051. Apenas o desvio do lucro dos ban-
cos com relação ao lucro de seus concorrentes locais apresentou um sinal contrário ao esperado.
Os resultados iniciais acima nos permitem concluir alguns pontos importantes: (1) não podemos
concluir se os bancos utilizam suas provisões para perdas para �ns não relacionados com os fun-
damentos, como para suavização de lucros e adequação ao requerimento mínimo de capital, como
alguns acreditam; (2) as provisões para perdas futuras respondem �adequadamente�às condições
atuais dos empréstimos em vigor, ou seja, às variáveis empréstimos em atraso, calotes anunciados
e recuperados e (3) um aumento na proporção de crédito na carteira dos bancos eleva as provisões
para perdas, o que acreditamos estar associado ao fato de que, em momentos de expansão de crédito,
os bancos passam a ser menos seletivos na concessão dos mesmos, aumentando o risco da operação.
A seguir introduzimos os índices que re�etem as condições �nanceiras das empresas locais. A

tabela 1 abaixo reporta os resultados da regressão, onde utilizamos como limite geográ�co o condado
na qual pertencem os bancos e as empresas. Para �ns de robustez, foram utilizadas três medidas
de liquidez (ativos menos passivos de curto prazo sobre ativo total, disponibilidade de caixa sobre
ativo total e alavancagem). Neste primeiro exercício utilizamos como medida de atividade relativa
a variação da participação dos ativos locais sobre os ativos totais. A última linha reporta o impacto
total do nível de tangibilidade das �rmas locais sobre as provisões para perdas futuras dos bancos
utilizando a média das variáveis liquidez, concentração setorial e atividade relativa nos termos de
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iteração. A segunda coluna traz o sinal esperado para cada variável4 :

Tabela 1: Reporta os resultados da estimação por OLS -FE (�rmas e trimestre). As estimações
são robustas a heterocedasticidade e autocorrelação. Os números entre colchete se referem
ao p-valor e os índices das �rmas são a média ponderada pelo tamanho das �rmas de cada
condado. Foram utilizadas 415.534 observações, com R2 de 0.6770.

Variável Dependente: Provisão para Perdas / Ativo Total (M�edia = 0:0114669)

1Índices de Liquidez das Firmas Locais

E Caixa / Ativo (Ativo L íq :�Passivo L íq)
Ativo Alavancagem

Empréstim os
Ativo (+) 0:009621���

[0:000]
0:0096726���

[0:000]
0:00967���

[0:000]

Atrasos
Ativo (+) 0:2203484���

[0:000]
0:2201923���

[0:000]
0:2201881���

[0:000]

Recup eração
Ativo (�) �0:3886885���

[0:000]
�0:388688���

[0:000]
�0:3887045���

[0:000]

Defau lt
Ativo (+) 1:015562���

[0:000]
1:0156���
[0:000]

1:015606���
[0:000]

Desvio Lucro
Ativo (+) �0:0000298

[0:229]
�0:0000299

[0:228]
�0:0000299

[0:228]

Ativo
P L (�) �8:68e� 07

[0:195]
�8:74e� 07

[0:192]
�8:74e� 07

[0:192]

Tangibilidade (�) �0:0016826���
[0:000]

�0:0017655���
[0:000]

�0:0017934���
[0:000]

Liquidez1 (�;�;+) �0:0008829���
[0:000]

1:18e� 06
[0:351]

�0:000011���
[0:001]

Atividade Relativa
(� A t iv o L o c a l

A t iv o To t a l )
(?) 0:0202591

[0:195]
0:0200048

[0:201]
0:0200342

[0:201]

Concentração Indústria (+) 0:0003767���
[0:000]

0:0003931���
[0:000]

0:0003967���
[0:000]

Tang x Liquidez (�;�;+) �0:0043874���
[0:000]

�0:0000122���
[0:000]

0:000022���
[0:001]

Tang x Atividade Rel. (�) �0:0866436
[0:174]

�0:0870733
[0:172]

�0:0869278
[0:173]

Tang x Conc. Ind. (�) �0:0012776���
[0:000]

�0:0012518���
[0:000]

�0:0012586���
[0:000]

Impacto Tangibilidade (�) �0:0031281 �0:0028372 �0:0028225
Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, respectivamente

Com relação as variáveis analisadas no modelo reduzido, a única diferença é que as variáveis
não relacionadas aos fundamentos (alavancagem dos bancos e suavização dos lucros) passaram a

4Os detalhes de cada variável, como sua construção e o impacto esperado sobre as provisões para perdas dos
bancos, encontram-se no apêndice.
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ser estatisticamente não signi�cativas. Com relação aos indicadores das empresas locais, podemos
concluir que o grau de tangibilidade dos ativos das �rmas locais reduz as provisões para perdas
futuras dos bancos, como esperado. Podemos então concluir que regiões onde as empresas apresen-
tam um alto grau de ativos tangíveis os empréstimos são intensivos em colateral, tornando o risco
das operações de crédito menor e, portanto, reduzindo as provisões para perdas futuras dos bancos.
A disponibilidade de recursos das empresas locais, medido pelos três índices de liquidez anal-

isados, apresentou resultados distintos. Como esperado a priori, a disponibilidade de caixa das
empresas locais teve um impacto negativo sobre as provisões para perdas dos bancos, re�etindo o
menor risco de inadimplência das operações de crédito dado a boa saúde �nanceira das empresas
locais. No entanto, quando consideramos os ativos menos passivos de curto prazo sobre o ativo
total como medida de liquidez das empresas locais, o resultado foi o contrário, sendo signi�cativo a
aproximadamente 5%. Ou seja, empresas locais mais líquidas geram aumentos nas provisões para
perdas futuras dos bancos locais. E quando utilizamos a alavancagem (ativo total sobre patrimônio
líquido) das �rmas locais como medida de liquidez, veri�camos uma relação negativa com as pro-
visões para perdas dos bancos. Talvez esta medida esteja capturando o acesso das �rmas locais ao
mercado de crédito, reduzindo assim o risco de perdas futuras.
Já o índice de atividade relativa, medido pela variação da participação dos ativos das �rmas

locais com relação aos ativos de todas as �rmas da amostra, apresentou resultados não signi�cativos.
Vale ressaltar que as medidas de desempenho relativo são introduzidas para avaliarmos o impacto
da atividade local relativamente a atividade total sobre o valor de liquidação do colateral, que
é capturado no termo de iteração desta variável com a tangibilidade das �rmas locais (�12). A
princípio não vemos razões para esperar algum impacto isolado do desempenho relativo das empresas
locais sobre as provisões para perdas futuras dos bancos locais.
A concentração setorial das �rmas locais apresentou uma relação positiva com as provisões para

perdas futuras dos bancos. Como a correlação dos choques das �rmas de uma mesma industria é
maior, esta variável pode estar capturando a maior exposição dos bancos aos riscos especí�cos das
indústrias locais.
Os termos de iteração capturam o impacto de cada índice sob diferentes graus de tangibilidade

das �rmas locais. Podemos concluir que quanto maior a tangibilidade dos ativos das �rmas locais
e, portanto, maior a intensidade de colateral nos contratos de empréstimos bancários, e maior
(menor) a liquidez (alavancagem) das �rmas locais, menor (maior) as provisões para perdas futuras
dos bancos, re�etindo a maior disponibilidade de caixa das �rmas locais na compra dos ativos
utilizados como colateral nos contratos de empréstimos. Além disso, o grau de concentração setorial
das �rmas locais reduz as provisões para perdas dos bancos se as �rmas locais são intensivas em
ativos tangíveis. Esta variável re�ete a quantidade de �rmas locais dispostas a comprar os ativos
locais ao seu preço de fundamento uma vez que sabem empregá-los de forma e�ciente por atuarem
na mesma indústria (efeito Shleifer e Vishny).
Já o termo de iteração entre tangibilidade e atividade relativa apresentou uma relação negativa

e não-signi�cativa com as provisões para perdas futuras. Como esta variável re�ete o impacto do
nível de atividade local relativamente ao nível de atividade total para um dado grau de tangibilidade
dos ativos das �rmas locais, acreditamos que os bancos antecipam receitas maiores com a venda do
colateral em uma possível liquidação, diminuindo suas provisões para perdas futuras. Neste sentido,
os agentes locais valorizariam mais os ativos locais do que os agentes não-locais, fazendo com que os
bancos provisionem menos quando a economia local desempenha melhor do que a economia como
um todo quando seus empréstimos são intensivos em colateral. Ou seja, quando as empresas locais
têm uma performance melhor do que as empresas não-locais, a probabilidade de o banco vender o
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colateral para um agente local (que valoriza mais o colateral) é maior, aumentando o valor esperado
de liquidação do mesmo e, conseqüentemente, reduzindo a necessidade de provisionamento para
perdas futuras. Acreditamos que os resultados podem estar sendo ofuscados pelos bancos grandes,
que atuam em diversas regiões do país mas divulgam apenas os resultados agregados informando,
normalmente, a localização de sua matriz.
Desta forma, �zemos o mesmo exercício para bancos de diferentes tamanhos de acordo com a

distribuição dos ativos bancários a cada período. A tabela 2 abaixo reporta os resultados para cada
grupo de bancos utilizando como medida de liquidez a disponibilidade de caixa sobre ativo total
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das �rmas locais:

Tabela 2: Reporta os resultados da estimação por OLS -FE (�rmas e trimestre). As estimações
são robustas a heterocedasticidade e autocorrelação. Os números entre colchete se referem
ao p-valor e os índices das �rmas são a média ponderada por condado.

Variável Dependente: Provisão para Perdas / Ativo Total

Variáveis Indep. Total de Bancos (% menores)

Esperado 100% 90% 75% 50%
Empréstim os

Ativo (+) 0:009621���
[0:000]

0:0091498���
[0:000]

0:009448���
[0:000]

0:0104628���
[0:000]

Atrasos
Ativo (+) 0:2203484���

[0:000]
0:1972043���

[0:000]
0:1922352���

[0:000]
0:2008243���

[0:000]

Recup eração
Ativo (�) �0:3886885���

[0:000]
�0:4899025���

[0:000]
�0:505854���

[0:000]
�0:4612484���

[0:000]

Defau lt
Ativo (+) 1:015562���

[0:000]
1:043886���

[0:000]
1:033837���

[0:000]
1:00163���

[0:000]

Desvio dos Lucros
Ativo (+) �0:0000298

[0:229]
�0:000026

[0:274]
�0:0001046��

[0:011]
�0:0001023��

[0:044]

Ativo
Patrim ônio L íqu ido (�) �8:68e� 07

[0:195]
�7:96e� 07

[0:215]
�2:34e� 06���

[0:010]
�2:34e� 06��

[0:039]

Tangibilidade (�) �0:0016826���
[0:000]

�0:0008674���
[0:000]

�0:0003464
[0:123]

�0:000338
[0:321]

Liquidez
(Caixa)

(?) �0:0008829���
[0:000]

�0:0006582���
[0:000]

�0:0005401���
[0:006]

�0:0006112��
[0:018]

Atividade Relativa
(� A t iv o L o c a l

A t iv o To t a l )
(?) 0:0202591

[0:195]
0:0232367

[0:214]
0:0309908

[0:206]
0:0530257

[0:207]

Concentração Indústria (+) 0:0003767���
[0:000]

0:0004529���
[0:000]

0:0005166���
[0:000]

0:000245�
[0:068]

Tang x Liquidez (�) �0:0043874���
[0:000]

�0:0041736���
[0:000]

�0:0046734���
[0:000]

�0:0032371���
[0:004]

Tang x Atividade Rel. (�) �0:0866436
[0:174]

�0:0908757
[0:225]

�0:1171075
[0:219]

�0:1909566
[0:206]

Tang x Conc. Ind. (�) �0:0012776���
[0:000]

�0:00168���
[0:000]

�0:0019463���
[0:000]

�0:0016932���
[0:000]

R2 0.6769 0.6712 0.6185 0.7033
N 415.534 338.018 253.879 150.839

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, respectivamente
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...continuação da Tabela 2:

Variável Dependente: Provisão para Perdas / Ativo Total

Variáveis Indep. Total de Bancos (% menores)

Esperado 40% 30% 20% 10%
Empréstim os

Ativo (+) 0:011023���
[0:000]

0:0114393���
[0:000]

0:0121202���
[0:000]

0:0142612���
[0:000]

Atrasos
Ativo (+) 0:1948186���

[0:000]
0:2118212���

[0:000]
0:204814���

[0:000]
0:1915715���

[0:000]

Recup eração
Ativo (�) �0:4722522���

[0:000]
�0:4654548���

[0:000]
�0:5427042���

[0:000]
�0:682932���

[0:001]

Defau lt
Ativo (+) 0:9823959���

[0:000]
0:9697971���

[0:000]
0:9978863���

[0:000]
1:010686���

[0:000]

Desvio dos Lucros
Ativo (+) �0:0000945�

[0:079]
�0:000123��

[0:029]
�0:0001273��

[0:016]
�0:0001425��

[0:017]

Ativo
Patrim ônio L íqu ido (�) �1:70e� 06�

[0:081]
�2:01e� 06�

[0:056]
�2:24e� 06

[0:117]
�5:28e� 06��

[0:028]

Tangibilidade (�) �0:000157
[0:691]

�0:0003245
[0:495]

�0:0000211
[0:972]

0:001848
[0:124]

Liquidez
(Caixa)

(?) �0:0008358���
[0:007]

�0:000947���
[0:006]

�0:0014729���
[0:001]

�0:0009308
[0:244]

Atividade Relativa
(� A t iv o L o c a l

A t iv o To t a l )
(?) 0:0954601�

[0:062]
0:1322369�

[0:055]
0:2145974��

[0:019]
0:2950503��

[0:020]

Concentração Indústria (+) 0:0002472
[0:115]

0:0003289�
[0:062]

0:0006011���
[0:008]

0:0012953���
[0:007]

Tang x Liquidez (�) �0:0016544
[0:191]

�0:0010598
[0:467]

0:0017422
[0:376]

�0:0030912
[0:368]

Tang x Atividade Rel. (�) �0:3723159��
[0:036]

�0:5076886��
[0:027]

�0:7577626��
[0:011]

�1:003439��
[0:040]

Tang x Conc. Ind. (�) �0:0018084���
[0:000]

�0:0017996���
[0:000]

�0:0021129���
[0:000]

�0:0036506���
[0:000]

R2 0.6052 0.7179 0.5871 0.7312
N 114.985 81.992 51.057 23.623

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, respectivamente

Os resultados encontrados apontam para dois pontos importantes. Primeiro, a resposta dos
bancos menores é, em geral, mais intensa do que a dos bancos maiores, como esperado a priori. Isto
deve ocorrer pois os bancos maiores atuam em diversas regiões geográ�cas sendo, portanto, menos
vulneráveis às condições das �rmas locais.
Segundo, e mais importante, o termo de iteração [tangibilidade � (atividade relativa)] apresen-

tou um comportamento sistematicamente mais intenso e signi�cativo nos bancos menores, re�etindo
a maior exposição destes bancos ao nível de atividade local relativamente ao nível de atividade total
quando os seus empréstimos são mais intensivos em colateral. Como esta variável re�ete o impacto
do nível de atividade local relativamente ao nível de atividade total em regiões onde as empresas
apresentam diferentes graus de tangibilidade de seus ativos e, portanto, diferentes intensidades de
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colateral em seus empréstimos, acreditamos que os bancos antecipam receitas maiores com a venda
do colateral em uma possível liquidação, diminuindo suas provisões para perdas futuras. Con�r-
mando nossa premissa inicial, os agentes locais valorizam mais os ativos locais do que os agentes
não-locais, fazendo com que os bancos provisionem menos quando a economia local desempenha
melhor do que a economia como um todo quando seus empréstimos são intensivos em colateral.
Ou seja, quando as empresas locais têm uma performance melhor do que as empresas em geral,
a probabilidade de o banco vender o colateral para um agente local (que valoriza mais o colat-
eral) aumenta, reduzindo as suas provisões para perdas futuras. A tabela 4 no anexo reporta os
efeitos marginais (eydx) dos resultados da tabela 2 para �ns quantitativos. Os resultados mostram
a importância quantitativa deste efeito sobre as provisões para perdas dos bancos. Se a variável
[tangibilidade � (atividade relativa)] saltar de 0 para 1, as provisões para perdas chegam a cair
31%, 41%, 60% e 76% para os 40%, 30%, 20% e 10% bancos menores, respectivamente.
Em suma, os resultados apresentados corroboram a idéia de que os agentes locais valorizam

mais os ativos locais do que os agentes não-locais, fazendo com que, em momentos de crise local,
aumentem as chances dos ativos em liquidação serem vendidos para agentes menos produtivos,
gerando uma perda de e�ciência na economia. A tabela 5 no anexo traz alguns resultados quando
mudamos a medida de atividade relativa, utilizando todos os bancos e apenas os 50% menores. Em
geral, os resultados são mantidos, reforçando os resultados anteriores.
Uma pergunta nos levaria a duvidar dos resultados até agora encontrados: O que aconteceria

se mudássemos a de�nição de localidade? Ou seja, qual seria o resultado do mesmo exercício se ao
invés de de�nirmos o condado como limite local, utilizássemos o estado? Se os resultados fossem
semelhantes haveria dúvidas sobre as conclusões auferidas já que seria estranho supor que os custos
de deslocamento e de assimetria de informação quanto à qualidade dos ativos locais são menores
entre duas cidades localizadas a várias milhas de distância (por exemplo, uma ao sul e outra ao
norte do estado da Califórnia). Desta forma, �zemos o mesmo exercício anterior utilizando como
classi�cação geográ�ca o estado na qual �rmas e bancos estão localizados. A tabela 3 abaixo mostra
a diferença dos resultados encontrados entre os dois limites geográ�cos analisados utilizando todos
os bancos da amostra:
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Tabela 3: Compara os resultados da estimação por OLS -FE (�rmas e trimestre) entre diferentes
limites geográ�cos. As estimações são robustas a heterocedasticidade e autocorrelação.
Os números entre colchete se referem ao p-valor e os índices das �rmas são a média ponderada
por limite geográ�co (estado e condado). Foram utilizadas 415.534 observações.

Variável Dependente: Provisão para Perdas / Ativo Total

1Índices de Liquidez das Firmas Locais (Estado e Condado)
Caixa Liquidez Alavancagem

Estado Condado Estado Condado Estado Condado
Empréstim os

Ativo 0:0085909���
[0:000]

0:00962���
[0:000]

0:008536���
[0:000]

0:0096726���
[0:000]

0:008687���
[0:000]

0:00967���
[0:000]

Atrasos
Ativo 0:224913���

[0:000]
0:220348���

[0:000]
0:223960���

[0:000]
0:2201923���

[0:000]
0:224079���

[0:000]
0:2201881���

[0:000]

Recup eração
Ativo �0:3961215���

[0:000]
�0:388688���

[0:000]
�0:393425���

[0:000]
�0:388688���

[0:000]
�0:392306���

[0:000]
�0:3887045���

[0:000]

Defau lt
Ativo 1:014905���

[0:000]
1:01556���

[0:000]
1:014741���

[0:000]
1:0156���
[0:000]

1:01507���
[0:000]

1:015606���
[0:000]

Desvio Lucro
Ativo �0:0000393

[0:207]
�0:0000298

[0:229]
�0:0000398

[0:205]
�0:0000299

[0:228]
�0:0000397

[0:205]
�0:0000299

[0:228]

Ativo
P L �1:26e� 06

[0:126]
�8:68e� 07

[0:195]
�1:27e� 06

[0:124]
�8:74e� 07

[0:192]
�1:27e� 06

[0:123]
�8:74e� 07

[0:192]

Tang. �0:0012437���
[0:000]

�0:001683���
[0:000]

�0:006566���
[0:000]

�0:0017655���
[0:000]

�0:008529���
[0:000]

�0:0017934���
[0:000]

Liquidez1 0:026894���
[0:000]

�0:000883���
[0:000]

0:0041167
[0:154]

1:18e� 06
[0:351]

�0:0000636
[0:252]

�0:000011���
[0:001]

Ativ. Rel.
(� A t iv o L o c a l

A t iv o To t a l )
0:0052698��

[0:050]
0:0202591

[0:195]
0:0026006

[0:333]
0:0200048

[0:201]
0:0029628

[0:275]
0:0200342

[0:201]

Concentração 0:0002819���
[0:000]

0:000377���
[0:000]

0:00033���
[0:000]

0:0003931���
[0:000]

0:000337���
[0:000]

0:0003967���
[0:000]

TangxLiq. �0:1237132���
[0:000]

�0:004387���
[0:000]

�0:044141���
[0:000]

�0:0000122���
[0:000]

0:000091
[0:751]

0:000022���
[0:001]

TangxAtiv. �0:0200766�
[0:092]

�0:0866436
[0:174]

�0:0119065
[0:319]

�0:0870733
[0:172]

�0:0126343
[0:294]

�0:0869278
[0:173]

TangxConc �0:0011787���
[0:000]

�0:001278���
[0:000]

�0:00129���
[0:000]

�0:0012518���
[0:000]

�0:001273���
[0:000]

�0:0012586���
[0:000]

R2 0.6621 0.6769 0.6660 0.6769 0.6596 0.6770

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, respectivamente

Apesar do impacto da variável [tangibilidade � (atividade relativa)] ser maior quando uti-
lizamos o condado como limite geográ�co em todas as medidas de liquidez adotadas, este coe�-
ciente é não-signi�cativo quando incluímos todos os bancos da amostra. O grá�co 1 abaixo reporta
a distribuição deste efeito entre os bancos de diferentes tamanhos sob os dois limites geográ�cos
estimados:
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Grá�co 1: Distribuição de �12 em bancos de diferentes tamanhos (x % menores)
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Veja que o impacto do termo de iteração entre tangibilidade e atividade relativa é sistematica-
mente maior e mais signi�cativo para os bancos menores apenas quando utilizamos o condado como
limite geográ�co, sendo bem menos intenso e razoavelmente constante quando utilizamos o estado
como limite.geográ�co, rejeitando a dúvida levantada e reforçando as conclusões anteriores de que
crises regionais diminuem o valor dos ativos locais na medida em que aumenta a probabilidade
destes serem vendidos para agentes externos, que os valorizam menos, em uma eventual liquidação.

5 Conclusão

Partindo da premissa de que os ativos podem ter uma especi�cidade local, no sentido de que são
mais bem avaliados por agentes localizados na mesma região geográ�ca da �rma em liquidação,
examinamos os efeitos do nível de atividade local relativamente ao nível de atividade da econo-
mia sobre o valor de revenda dos ativos utilizados como garantia nos contratos de empréstimos
bancários. Para tanto, utilizamos dados de provisões para perdas dos bancos como proxy para o
valor esperado de revenda do colateral na medida em que assumimos que bancos locais emprestam
para �rmas e indivíduos locais, nos permitindo relacionar a fonte credora com a fonte devedora. Ou
seja, acreditamos que para uma mesma queda (subida) nacional de atividade, se esta for concen-
trada em uma determinada região, os ativos locais desta região se desvalorizam (valorizam) mais
do que se desvalorizariam (valorizariam) caso a queda (subida) de atividade fosse uniformemente
distribuída. A idéia é que os agentes locais enfrentam custos menores para operacionalizar os ativos
em liquidação, como os custos de deslocamento, de aprendizado e treinamento e de assimetria
informacional quanto a qualidade do ativo.
Os resultados encontrados corroboram nossas premissas de que crises locais diminuem o valor dos

ativos locais na medida em que aumentam as chances destes serem vendidos para agentes externos,
gerando alocações subótimas dos ativos em liquidação: de agentes locais mais produtivos, mas com
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problemas �nanceiros, para agentes �nanceiramente saudáveis, mas que incorrem em altos custos
de aprendizado e assimetria informacional e, portanto, menos e�cientes.
Os resultados trazem importantes implicações para a política de bancarrota na medida em

que a liquidação imediata das �rmas em processo de liquidação pode gerar resultados subótimos
(transferência dos ativos liquidados para agentes menos produtivos na utilização dos mesmos).
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6 Apêndice

Neste apêndice apresentamos a descrição de todas as variáveis que compõe o modelo estimado.
Além dos códigos exibidos nas bases de dados e da forma como foram construídas, expomos a
importância e o conceito de cada variável.
provisão para perdas. A variável dependente provisão para perdas futuras é a soma das contas

Loan Loss Allowance (RCFD3123) e Loan Loss Provision (RIAD4230) dividido pelo total de ativos
(Total Assets - RCFD2170);
empréstimos totais / ativo total. Esta variável é a proporção de empréstimos na carteira dos

bancos (Total Loans and Leases, Gross - RCFD1400 / Total Assets - RCFD2170). A idéia é que os
bancos deveriam aumentar as provisões em momentos de expansão de crédito uma vez que acabam
incorrendo em atividades mais arriscadas. Esperamos um coe�ciente positivo para esta variável;
empréstimos em atraso Para capturar os riscos de inadimplência futura com os empréstimos em

vigor, construímos uma variável denominada empréstimos em atraso, que é a soma dos empréstimos
com atraso superior a 90 dias (Loans + 90 Days Late - RCFD1407) e dos empréstimos não-vencidos
mas que não serão pagos no vencimento (Total Loans not Accruing - RCFD1403) dividido pelo
total do ativo. Obviamente, esperamos uma relação positiva entre esta variável e as provisões para
perdas dos bancos;
default. a variável default é o total de calote sobre o ativo total dos bancos (Total Loan Charge-

o¤s (RIAD4635) / Total Assets - RCFD2170). Quanto maior o default maior deveria ser o provi-
sionamento para perdas dos bancos;
recuperação. a variável recuperação (recup) é o total de ativos recuperados sobre o total de

ativos dos bancos (Total Loan Recoveries (RIAD4605) / Total Assets - RCFD2170). Re�ete o
quanto dos empréstimos não-pagos são recuperados pelo banco. Esperamos que quanto maior a
recuperação menor será a provisão para perdas do banco;
desvio do lucro. Esta variável é a diferença entre a razão lucro do banco (Income - RIAD4340

+ Loan Loss Provision - RIAD4230) sobre patrimônio líquido e a média da razão lucro sobre
patrimônio líquido de todos os bancos pertencentes a mesma localidade do banco em questão. A
idéia é capturar a utilização da conta provisão para perdas para �ns de suavização de lucros. Se
os bancos realmente utilizam a conta provisões para perdas para �ns de suavização de lucros este
coe�ciente deve ser positivo;
requerimento de capital. Esta variável é a razão ativo total (RCFD2170) sobre patrimônio líquido

(equity - RCFD3210) dos bancos. A idéia é capturar a utilização da conta provisão para perdas
pelos bancos para atender ao requerimento mínimo de capital. Se os bancos realmente utilizam a
conta provisões para perdas para atender aos requerimentos de capital este coe�ciente deveria ser
negativo;
tangibilidade. O índice de tangibilidade é a média (ponderada pelo tamanho das �rmas) da razão

capital físico (Property, Plant and Equipment - DATA42) sobre ativo total (Total Assets - DATA44)
das empresas de cada localidade (estado ou condado). Os dados são retirados do COMPUSTAT.
A idéia é que quanto mais intensivo em capital físico forem as empresas de determinada região
(estado ou condado) mais os empréstimos são intensivos em colateral e maior a demanda local por
ativos usados. Se nossas premissas estão corretas, em regiões onde este índice é alto o impacto
do nível de atividade da economia local sobre o valor de liquidação do colateral será maior. Além
disso, empréstimos segurados com colateral são menos arriscados, uma vez que, em caso de não
pagamento, o banco consegue recuperar parte do prejuízo com a venda do ativo. Portanto, os
bancos deveriam provisionar menos se seus empréstimos são intensivos em colateral. Desta forma,
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esperamos uma relação negativa entre o índice de tangibilidade das �rmas locais e a política de
provisionamento para perdas dos bancos.
liquidez. Foram criadas três variáveis para medir a liquidez das empresas locais: a quantidade

de caixa, os ativos menos passivos de curto prazo e a alavancagem das empresas locais. A variável
caixa é a média (ponderada pelo tamanho das �rmas) da razão caixa e investimentos de curto
prazo (Cash and Short Investment - DATA36) sobre o ativo total das empresas de cada localidade,
a variável liquidez é a média (ponderada pelo tamanho das �rmas) da razão Ativos Correntes
(Current Assets, DATA40) menos Passivos Correntes (Current Liabilities, DATA49) sobre o ativo
total das empresas locais e a variável alavancagem é a razão ativo total sobre o patrimônio líquido
das empresas locais. Estas medidas re�etem a condição �nanceira e a capacidade de captação de
recursos no mercado das empresas locais e, portanto, deveriam ter uma relação negativa (positiva
no caso da alavancagem) com as provisões para perdas futuras dos bancos;
atividade relativa. Foram criadas três variáveis para medir o nível de atividade local relativa-

mente ao nível de atividade total: ativos relativos, vendas relativas e lucros relativos. A variável
ativos relativos é a mudança da razão entre a soma dos ativos (Assets, DATA44) de todas as empre-
sas de uma localidade sobre a soma dos ativos de todas as empresas da amostra. A variável vendas
relativas é a diferença entre a média (ponderada pelo tamanho das �rmas) da razão vendas (sale -
DATA2) sobre ativos totais de uma determinada região (estado ou condado) e a média (ponderada
pelo tamanho das �rmas) da razão vendas sobre ativos totais de todo o país. A variável lucros
relativos é a diferença entre a média (ponderada pelo tamanho das �rmas) da razão lucros líquidos
(Net Income (Loss) - DATA69) sobre ativos totais de uma determinada região (estado ou condado)
e a média (ponderada pelo tamanho das �rmas) da razão lucros líquidos sobre ativos totais de
todo o país. Este índice indica o nível de atividade das empresas de uma região relativamente ao
nível de atividade de todas as empresas do país. Não esperamos uma relação entre esta medida e as
provisões para perdas futuras dos bancos uma vez que esta variável não re�ete a situação econômica
das empresas locais, mas apenas uma medida de desempenho relativo com o restante do país. Esta
medida é introduzida para veri�carmos o impacto do nível de atividade local relativamente ao nível
de atividade total sobre o valor de revenda dos ativos utilizados como colateral nos contatos de
empréstimos bancários;
concentração setorial. Esta variável mede a grau de concentração setorial das �rmas de cada

localidade (estado e condado). É a soma das participações ao quadrado dos ativos de cada indústria
em cada localidade (índice de Her�ndhal) multiplicado pelo número de �rmas em cada indústria. A
idéia é que quanto maior a concentração das �rmas locais menos diversi�cados são os empréstimos
bancários e, portanto, maior as provisões para perdas futuras.
liquidez x tangibilidade. Esta variável de iteração entre tangibilidade e liquidez re�ete o poder

de barganha (�nanceiro) das empresas locais na compra dos ativos em liquidação. A idéia é que
quanto maior a disponibilidade de recursos (acesso à crédito) das empresas locais maior é o valor
esperado de liquidação do colateral uma vez que as empresas locais, que valorizam mais estes ativos,
detém recursos próprios para a compra dos mesmos. Desta forma, esperamos uma relação negativa
entre este índice e as provisões para perdas dos bancos.
atividade relativa x tangibilidade. Esta variável de iteração entre tangibilidade e atividade rela-

tiva re�ete a propensão das empresas locais a comprar os ativos em liquidação. A idéia é que quanto
pior o desempenho relativo das empresas locais menor a demanda e o poder de barganha das empre-
sas locais na disputa pelos ativos colocados à venda pelos bancos locais e, conseqüentemente, maior
a probabilidade desses ativos serem vendidos para as empresas externas, que valorizam menos os
ativos em liquidação. Então, esperamos uma relação regativa entre este índice e as provisões para
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perdas dos bancos.
concentração setorial x tangibilidade. Esta variável de iteração mede o impacto da concentração

setorial sobre a valorização dos ativos disponíveis como colateral nos contratos de empréstimos
(tangibilidade) e, portanto, sobre as provisões para perdas futuras dos bancos. A idéia é que
quanto maior a concentração setorial em cada localidade maior a possibilidade de �rmas da mesma
indústria da �rma em liquidação (que valorizam mais os ativos por saberem empregá-los de forma
mais e�ciente) comprarem os ativos usados. Ou seja, é uma medida que capta o efeito industry-
speci�c de Shleifer e Vishny.

7 Anexo
Tabela 4: Reporta os efeitos marginais (eydx) da tabela 2.

Variável Dependente: Provisão para Perdas / Ativo Total

Variáveis Indep. Total de Bancos (% menores)

100% 90% 75% 50%
Empréstim os

Ativo 0:8264405���
[0:000]

0:8087198���
[0:000]

0:8280873���
[0:000]

0:8915374���
[0:000]

Atrasos
Ativo 18:9278���

[0:000]
17:43031���

[0:000]
16:84873���

[0:000]
17:11229���

[0:000]

Recup eração
Ativo �33:38812���

[0:000]
�43:30106���

[0:000]
�44:33632���

[0:000]
�39:30309���

[0:000]

Defau lt
Ativo 87:23623���

[0:000]
92:26603���

[0:000]
90:61217���

[0:000]
85:34911���

[0:000]

Desvio dos Lucros
Ativo �0:0025579

[0:229]
�0:0022981

[0:274]
�0:0091653��

[0:011]
�0:0087159��

[0:044]

Ativo
Patrim ônio L íqu ido �0:0000746

[0:195]
�0:0000704

[0:215]
�0:0002048���

[0:010]
�0:0001994��

[0:039]

Tangibilidade �0:1445372���
[0:000]

�0:0766692���
[0:000]

�0:0303616
[0:123]

�0:0288034
[0:321]

Liquidez
(Caixa)

�0:0758418���
[0:000]

�0:0581749���
[0:000]

�0:0473388���
[0:006]

�0:0520843��
[0:018]

Atividade Relativa
(� A t iv o L o c a l

A t iv o To t a l )
1:740246
[0:195]

2:053822
[0:214]

2:716231
[0:206]

4:518334
[0:207]

Concentração Indústria 0:0323598���
[0:000]

0:0400275���
[0:000]

0:0452769���
[0:000]

0:0208772�
[0:068]

Tang x Liquidez �0:3768747���
[0:000]

�0:3688922���
[0:000]

�0:4096112���
[0:000]

�0:2758302���
[0:004]

Tang x Atividade Rel. �7:442637
[0:174]

�8:032239
[0:225]

�10:26406
[0:219]

�16:27146
[0:206]

Tang x Conc. Ind. �0:1097447���
[0:000]

�0:1484906���
[0:000]

�0:1705866���
[0:000]

�0:1442815���
[0:000]

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, respectivamente
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continuação da Tabela 4:

Variável Dependente: Provisão para Perdas / Ativo Total

Variáveis Indep. Total de Bancos (% menores)

40% 30% 20% 10%
Empréstim os

Ativo 0:9262648���
[0:000]

0:9391869���
[0:000]

0:9704183���
[0:000]

1:090799���
[0:000]

Atrasos
Ativo 16:37063���

[0:000]
17:39096���

[0:000]
16:39864���

[0:000]
14:65276���

[0:000]

Recup eração
Ativo �39:68339���

[0:000]
�38:2148���

[0:000]
�43:45217���

[0:000]
�52:23553���

[0:001]

Defau lt
Ativo 82:55081���

[0:000]
79:62234���

[0:000]
79:89679���

[0:000]
77:30449���

[0:000]

Desvio dos Lucros
Ativo �0:0079366�

[0:079]
�0:0100972��

[0:029]
�0:0101911��

[0:016]
�0:0108998��

[0:017]

Ativo
Patrim ônio L íqu ido �0:000143�

[0:081]
�0:0001651�

[0:056]
�0:000179

[0:117]
�0:000404��

[0:028]

Tangibilidade �0:0131924
[0:691]

�0:0266425
[0:495]

�0:0016903
[0:972]

0:1413494
[0:124]

Liquidez
(Caixa)

�0:0702337���
[0:007]

�0:0777498���
[0:006]

�0:1179302���
[0:001]

�0:0711965
[0:244]

Atividade Relativa
(� A t iv o L o c a l

A t iv o To t a l )
8:021517�

[0:062]
10:85692�

[0:055]
17:18196��

[0:019]
22:56756��

[0:020]

Concentração Indústria 0:0207747
[0:115]

0:0270028�
[0:062]

0:0481279���
[0:008]

0:0990773���
[0:007]

Tang x Liquidez �0:1390174
[0:191]

�0:0870096
[0:467]

0:1394893
[0:376]

�0:236437
[0:368]

Tang x Atividade Rel. �31:28573��
[0:036]

�41:68228��
[0:027]

�60:67104��
[0:011]

�76:75021��
[0:040]

Tang x Conc. Ind. �0:1519582���
[0:000]

�0:1477521���
[0:000]

�0:1691695���
[0:000]

�0:2792237���
[0:000]

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, respectivamente
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Tabela 5: Reporta os resultados da estimação por OLS -FE (�rmas e trimestre). As estimações
são robustas a heterocedasticidade e autocorrelação. Os números entre colchete se referem
ao p-valor e os índices das �rmas são a média ponderada pelo tamanho das �rmas de cada
condado.

Variável Dependente: Provisão para Perdas / Ativo Total (M�edia = 0:0114669)

1Índices de Atividade Relativa das Firmas Locais

Vendas / Ativo Lucro / Ativo
100% 50% 100% 50%

Empréstim os
Ativo 0:0101991���

[0:000]
0:0114969���

[0:000]
0:0101991���

[0:000]
0:0121689���

[0:000]

Atrasos
Ativo 0:2202912���

[0:000]
0:2019977���

[0:000]
0:2202947���

[0:000]
0:1966314���

[0:000]

Recup eração
Ativo �0:3819134���

[0:000]
�0:4475213���

[0:000]
�0:3819134���

[0:000]
�0:4666269���

[0:000]

Defau lt
Ativo 1:017629���

[0:000]
1:000096���

[0:000]
1:017628���

[0:000]
0:9827111���

[0:000]

Desvio Lucro
Ativo �0:0000232

[0:255]
�0:0001007�

[0:052]
�0:0000232

[0:255]
�0:0000923�

[0:093]

Ativo
P L �9:12e� 07

[0:124]
�2:30e� 06��

[0:045]
�9:12e� 07

[0:124]
�1:63e� 06�

[0:097]

Tangibilidade �0:001649���
[0:000]

�0:0002059
[0:542]

�0:0016554���
[0:000]

�5:61e� 06
[0:989]

Liquidez(caixa) �0:0009608���
[0:000]

�0:0007443���
[0:004]

�0:0009591
[0:000]

�0:0008881���
[0:005]

Atividade Relativa1 �1:51e� 06
[0:202]

�1:79e� 06
[0:549]

4:43e� 07
[0:720]

0:0000152
[0:265]

Concentração Indústria 0:0003778���
[0:000]

0:000265��
[0:044]

0:0003777���
[0:000]

0:0002679�
[0:073]

Tang x Liquidez �0:0042977���
[0:000]

�0:0032656���
[0:004]

�0:0042845���
[0:000]

�0:00167
[0:190]

Tang x Atividade Rel. �0:0000232
[0:193]

�0:0008204���
[0:008]

�5:97e� 06���
[0:000]

�0:0001168���
[0:001]

Tang x Conc. Ind. �0:0012808���
[0:000]

�0:0017488���
[0:000]

�0:0012798���
[0:000]

�0:0018933���
[0:000]

Nota: *,** e *** indicam nível de signi�cância de 10, 5 e 1%, respectivamente
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Capítulo 3

Mudança de Preços Relativos e Transmissão Monetária
em uma Pequena Economia Aberta

Resumo

Este artigo estende o modelo do acelerador �nanceiro para uma pequena economia aberta,
desenvolvido por Gertler, Gilchrist e Natalucci (2003), incorporando uma tarifa de importação
como variável de política comercial, com o objetivo de veri�car se eventuais mudanças nos preços
relativos entre bens domésticos e importados podem auxiliar os bancos centrais no combate a
in�ação e se diferentes graus de abertura comercial alteram a transmissão da política monetária.
Os resultados encontrados, a partir da simulação do modelo para a economia brasileira, apontam

para o fato de que reduções nas tarifas de importação geram um efeito renda positivo sobre a
economia, levando a aumentos nos preços tanto dos bens domésticos quanto dos bens importados
ao longo do tempo. E que os custos in�acionários de uma política monetária expancionista são mais
elevados em economias mais abertas ao comércio pois a participação da taxa de câmbio na in�ação
total é maior.

JEL Classi�cation Codes: E27, E37
Keywords: acelerador �nanceiro, transmissão monetária,economia aberta
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8 Introdução

Após mais de uma década da criação do Plano Real, a economia brasileira vive um período de
razoável estabilidade econômica. A utilização do Banco Central como instrumento político parece
não fazer mais parte da realidade brasileira, e reformas institucionais importantes vêm sendo ado-
tadas, como a adoção da nova lei de falências e a criação do crédito com consignação em folha de
pagamento.
No entanto, uma questão que tem preocupado os analistas econômicos é a alta taxa de juros

e a resiliência da taxa de in�ação. Muitos apontam as altas taxas de juros como um entrave ao
crescimento sustentado. Por outro lado, defensores da política monetária seguida pelo Banco Central
alertam para o perigo de se arrefecer o combate à in�ação em uma economia cujo desenvolvimento
foi adiado devido a décadas de taxas de in�ação elevadíssimas.
Desta forma, faz-se necessário uma melhor compreensão do mecanismo de transmissão da taxa

de juros para uma melhor avaliação dos impactos das políticas �scal e monetária sobre a economia
real, auxiliando a autoridade monetária na difícil tarefa de diminuição da taxa básica de juros sem
se desalentar ao combate contra a in�ação. Por conseguinte, é imprescindível o desenvolvimento de
um modelo que incorpore as características intrínsecas de uma economia emergente.
Este artigo calibra e simula um modelo novo keynesiano dinâmico com rigidez nominal para

uma pequena economia aberta, micro-fundamentado, que incorpora fricções no mercado de crédito
e um instrumento de política comercial muito utilizado em economias dependentes do comércio
internacional para simularmos de forma mais precisa a dinâmica das principais variáveis econômicas
observada em uma economia emergente.
Primeiramente, economias emergentes são caracterizadas pela existência de mercados de crédito

menos e�cientes em virtude da presença de fricções decorrentes do problema de principal-agente
entre os credores e os tomadores de empréstimos e de desenhos institucionais defeituosos. Tais
fricções elevam o custo de �nanciamento dos projetos de investimento, restringindo, portanto, o
crescimento destas economias.
Tendo em vista o grande impacto das imperfeições no mercado de crédito sobre a economia, con-

sideramos inadequada a aplicação dos modelos macroeconômicos tradicionais, que adotam hipóteses
a la Modigliani-Miller (1958), em que a estrutura �nanceira das empresas não tem efeito sobre os
resultados reais da economia. A irrelevância mencionada pode passar como uma simpli�cação para
modelos de economias desenvolvidas, onde o mercado de crédito é mais e�ciente e os custos de �nan-
ciamento são relativamente menos relevantes. No entanto, para economias emergentes a hipótese da
existência de imperfeições no mercado �nanceiro parece ser mais realista e alguns modelos apontam
para o fato de que, na realidade, as condições do mercado �nanceiro não estão apenas sujeitas ao
estado da economia, como também possuem forte in�uência sobre a mesma. Desta forma, para a
melhor compreensão do mecanismo de transmissão da taxa de juros em economias emergentes, é
necessário a utilização de modelos que incorporem os impactos da estrutura do sistema �nanceiro
sobre o comportamento das variáveis econômicas.
O modelo do acelerador �nanceiro, desenvolvido em Bernanke, Gertler & Gilchrist (1999), é um

modelo novo keynesiano dinâmico com rigidez nominal que mostra que o funcionamento interno
do mercado de crédito trabalha no sentido de propagar e ampli�car os choques na economia. O
mecanismo base do modelo é uma relação inversa existente entre o prêmio de risco exigido pelos
credores no �nanciamento dos projetos de investimento e o valor líquido das �rmas, consonante com
o resultado de Jensen & Meckling (1976) de que o custo de agência entre credores e tomadores de
empréstimo é maior quanto menor a quantidade de colateral oferecida pelo tomador para investir
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no projeto. Tal mecanismo garante ao modelo a presença de ciclos mais acentuados na medida em
que o valor das �rmas é pró-cíclico enquanto o prêmio de risco exigido pelos credores é anticíclico.
Além disso, economias emergentes são, normalmente, dependentes de capital externo (poupança

externa) e do comércio internacional de bens e serviços e, portanto, são fortemente afetadas por
oscilações na taxa de câmbio e no cenário econômico internacional. Alterações na taxa de juros inter-
nacional, assim como na percepção do risco soberano pelos investidores geram, muitas vezes, ataques
especulativos contra a moeda local, tendo efeitos importantes sobre a economia real. Desta forma,
para melhor analisar os impactos das políticas econômicas sobre a economia real é imprescindível
a adoção de modelos de economia aberta que, além de incorporar as fricções no mercado �nanceiro
doméstico, adiciona a dependência destas economias ao ambiente econômico internacional.
Neste sentido, acreditamos que a utilização do modelo do acelerador �nanceiro de Gertler,

Gilchrist e Natalucci (2003)5(a partir daqui GGN) seja mais adequada para a simulação de uma
economia emergente como a brasileira. Este artigo é uma versão modi�cada do modelo de GGN,
onde introduzimos uma variável de política comercial (tarifa de importação) que nos permite anal-
isar os impactos desta importante ferramenta de política sobre a economia. A idéia é mostrar que
mudanças na política comercial alteram a dinâmica das principais variáveis econômicas e, portanto,
afetam a transmissão da taxa de juros sobre a economia. Desta forma, a autoridade monetária
deve se ater às mudanças nos preços relativos advindos com eventuais alterações nas tarifas de
importação para prever corretamente os impactos da taxa de juros sobre a economia real.
Em suma, além de realizar diversas simulações para capturar a resposta das principais variáveis

econômicas a choques monetários e também a alterações no risco país e na taxa de juros interna-
cional, este artigo simula a transmissão da taxa de juros em um ambiente de mudanças nos preços
relativos, onde estas mudanças são provocadas por alterações nas tarifas de importação. Como
reduções na tarifa de importação diminuem os preços dos bens importados relativamente aos bens
domésticos, a idéia é veri�car se a adoção de uma política monetária expansionista teria um impacto
menor sobre a taxa de in�ação em momentos de mudanças nos preços relativos na medida em que
há uma queda no preço dos bens importados. Para isto, replicamos o mesmo exercício alterando
o grau de abertura econômica (aqui de�nido como a proporção de bens importados na cesta de
consumo dos consumidores domésticos) atual da economia brasileira para veri�car como o �grau
de abertura�da economia altera a dinâmica da economia e, conseqüentemente, a transmissão da
política monetária.
Os resultados encontrados a partir da simulação do modelo para a economia brasileira apon-

tam para o fato de que políticas que estimulem a abertura comercial podem aumentar os custos
in�acionários associados a uma política monetária expansionista na medida em que torna a in�ação
mais atrelada às oscilações na taxa de câmbio e que mudanças nos preços relativos provocadas por
alterações nas tarifas de importação ampli�cam os impactos da taxa de juros sobre a economia.
Além disso, observamos que os efeitos nocivos de uma política monetária expansionista em períodos
de queda de tarifas de importação são neutralizados pela queda no preço dos bens importados e
os efeitos positivos sobre o nível de atividade são ampli�cados. Entretanto, a in�ação passa a ser
mais intensa ao longo do tempo devido ao efeito renda positivo advindo com o aumento no poder
de compra dos indivíduos e a maior desvalorização da taxa de câmbio nominal que se segue à queda
nos preços dos bens importados relativamente aos bens domésticos.
O artigo está organizado da seguinte forma: a seção 2 traz a metodologia utilizada, a seção 3

apresenta o modelo, a seção 4 consta a calibração e simulação para a economia brasileira e a seção

5Estendem o modelo do acelerador �nanceiro de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) para uma pequena economia
aberta.
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5 traz as conclusões.

9 Modelo

O modelo é uma versão modi�cada do modelo de GGN onde incorporamos uma tarifa de importação
para o consumo de bens e insumos estrangeiros. Dessa forma, é possível analisar o impacto de
políticas comerciais sobre o comportamento das diversas variáveis econômicas.
Podemos dividir o modelo em duas partes: na primeira, derivamos a oferta de empréstimos a

partir do problema de contrato (análise de equilíbrio parcial) entre o credor (bancos) e o investidor
(empresário)6 ; em seguida, incorporamos a oferta de empréstimos, derivada no contrato, em um
modelo de equilíbrio geral novo keynesiano dinâmico com rigidez nominal para uma pequena econo-
mia aberta. Para encontrarmos a solução numérica do modelo, representado por um sistema linear
de expectativas racionais, utilizamos o programa desenvolvido por Christopher Sims (gensys.m)7 .
As imperfeições no mercado de crédito se baseiam na assimetria de informação entre o credor

e o tomador de empréstimos, caracterizando o con�ito de interesses entre ambos, na medida em
que há um incentivo perverso para que os tomadores incorram em um risco maior do que estariam
dispostos se estivessem �nanciando seus investimentos com capital próprio. Desta forma, adota-se
a abordagem de �custos de monitoramento�, desenvolvida por Townsend (1979), onde o credor
arca com um custo para observar o retorno do capital. Esta hipótese será su�ciente para gerar uma
relação inversa entre a taxa de juros paga pelo tomador dos empréstimos (prêmio de risco) e a parte
deste investimento que é colateralizada com o capital próprio da empresa.
A economia é composta por 7 agentes: os consumidores, os empresários, as empresas de varejo,

os produtores de capital, o governo, os bancos e o setor externo.
Os consumidores trabalham e alocam sua renda em depósitos �nanceiros, consumo de bens

domésticos e importados e pagam impostos diretos e indiretos (tarifa de importação). Os bancos são
apenas intermediários, recebem depósitos dos consumidores, compram títulos públicos e emprestam
aos empresários atacadistas. Os empresários atacadistas operam em concorrência perfeita, adquirem
mão-de-obra e capital para a produção de bens no período seguinte. Estes bens são vendidos aos
varejistas, que os diferenciam a custo zero e os revendem aos consumidores domésticos e estrangeiros
e aos produtores de capital, cobrando um markup sobre o preço pago ao empresário (operam em
concorrência monopolística). Os produtores de capital operam em competição perfeita, adquirem
insumos domésticos e estrangeiros para a produção de capital novo e para reparar o capital já
depreciado a serem usados no período seguinte. O governo conduz as políticas monetária, �scal e
comercial, �nancia seus gastos correntes com impostos lump-sum, criação de moeda e receita de
tarifa de importação (impostos indiretos). Também adota uma política de câmbio �exível, seguindo
uma regra de juros de instrumento a la Taylor, onde a taxa de juros nominal é �xada pelo Banco
Central de forma a minimizar os desvios da taxa de in�ação e do hiato do produto de seus níveis

6Ver apêndice A extraído do artigo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999),�The Financial Accelerator in a
Quantitative Business Cycle Framework�, Handbook of Macroeconomics.

7Código obtido em sua home page www.princeton.edu/~sims/. Para maiores informações sobre o método de
solução adotado ver �Solving Linear Rational Expectations Models�, by Christopher Sims.
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no estado estacionário. Abaixo a �gura A apresenta o �uxograma do modelo:

Figura A

Em seguida, apresenta-se o problema enfrentado por cada agente individualmente.

9.1 Consumidores

Na economia há um contínuo de consumidores avessos ao risco, que possuem vida in�nita, con-
somem bens domésticos e importados, trabalham e poupam. Os bens domésticos e importados são
substitutos imperfeitos e a poupança pode ser alocada na forma de ativos monetários e depósitos
junto ao sistema �nanceiro.
As preferências dos consumidores sobre os bens são representadas por uma CES:

Ct =

�
(
)

1
�
�
CHt
� ��1

� + (1� 
)
1
�
�
CFt
� ��1

�

� �
��1

(5)

onde � é a elasticidade de substituição intratemporal para o bem de consumo composto e 
 é a
proporção de consumo de bens domésticos, Ct é a cesta de consumo dos bens tradables e, por �m,
CHt e CFt são respectivamente as cestas de consumo dos bens domésticos e importados vendidos em
competição monopolística pelos varejistas domésticos.
O índice de preços ao consumidor correspondente, Pt; é dado por:

Pt =
h
(
)
�
PHt
�1��

+ (1� 
)
�
PFt
�1��i 1

1��
(6)

O consumidor representativo escolhe Ct+i;Ht+i;
Mt+i

Pt+i
D�
t+i e Dt+i de forma a maximizar sua

utilidade:

max E0

1X
t=0

�tU

�
Ct;Ht;

Mt

Pt

�
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com

U

�
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Mt

Pt

�
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h
(Ct)

1�&
(1�Ht)

&
i1��

1� � + � log

�
Mt

Pt

�
e � � 0; & 2 (0; 1) e � > 0: Onde Ht é o trabalho e Mt

Pt
os saldos monetários reais.

sujeito a restrição de recursos:

Ct =
Wt

Pt
Ht +�t � Tt �

Mt �Mt�1
Pt

� Dt � (1 + it�1)Dt�1
Pt

�
StD

�
t � St	t

�
1 + i�t�1

�
D�
t�1

Pt

onde Wt

Pt
é o salário real; �t são os dividendos pagos pelas empresas de varejo em termos reais;

Tt são os impostos lump sum em termos reais; St é a taxa de câmbio nominal; Dt e D�
t os depósitos

denominados em moeda doméstica e estrangeira, respectivamente; (1 + it) e (1 + i�t ) as taxas de
juros nominais doméstica e estrangeira, respectivamente; e 	t representa o prêmio de risco pago
pelos residentes para obter fundos no exterior (risco país). Assume-se que 	t segue um processo
AR(1), com um choque aleatório �t; de tal forma que:

	t = �		t�1 + �t (7)

com �	 > 0:
As condições de otimalidade para o consumo, trabalho e poupança são:

CHt
CFt

=



1� 


�
PHt
PFt

���
(8)

(1� &) 1
Ct

Wt

Pt
= &

1

1�Ht
(9)

�t = �Et

�
�t+1 (1 + it)

Pt
Pt+1

�
(10)

onde �t; a utilidade marginal do consumo, é dada por:

�t = (1� &) (Ct)(��1)(&�1)�1 (1�Ht)
&(1��) (11)

A condição de otimalidade na escolha dos títulos externos em conjunto com a equação (10) gera
a equação da paridade descoberta da taxa de juros:

Et

�
�t+1

Pt
Pt+1

�
(1 + it)�	t (1 + i�t )

St+1
St

��
= 0 (12)

9.2 Setor Externo

Seja PFt o preço do bem importado em moeda doméstica pago pelo consumidor doméstico no
mercado varejista, PF�t o preço do bem importado em moeda estrangeira cobrado pelo varejista
estrangeiro8 e � t a tarifa de importação cobrada pelo governo sobre o bem importado. Sendo assim,
a lei do preço único implica em:

PFt = (1 + � t)StP
F�
t (13)

8O varejista estrangeiro cobra um markup
�
�f
�
sobre o preço pago ao atacadista estrangeiro

�
PF

�
W

�
: A seção 3.5

apresenta o problema de �xação de preços dos varejistas.
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Assume-se que a taxa de juros nominal externa (1 + i�t ) e o preço em moeda estrangeira do bem
importado PF�t são exógenos e que a demanda externa pelos bens domésticos9 , CH�t , é dada por:

CH�t =

"�
PH�t

P �t

��{
Y �t

#� �
CH�t�1

�1��
; 0 � � � 1 (14)

onde Y �t é o produto real externo, P
H�
t é o preço do bem doméstico em moeda estrangeira10 e�

CH�t�1
�1��

representa a inércia na demanda externa pelos bens domésticos.

9.3 Empresários

Assume-se que o empresário é neutro ao risco e tem vida �nita, onde a cada instante as empresas têm
uma probabilidade constante (�) de sobrevivência. A cada período t; as �rmas investem na aquisição
de capital físico e contratam mão-de-obra para gerar produto no período seguinte, utilizando uma
tecnologia de retornos constantes de escala. O empresário também adquire renda no mercado de
trabalho, ofertando sua mão de obra, He

t
11 .A aquisição de capital é �nanciada com o capital próprio

da empresa e com empréstimos junto ao sistema �nanceiro. A função de produção agregada do
bem �nal em cada período é dada por:

Yt = wtAt (Ktut)
�
L1��t (15)

onde Yt é o produto, Kt é a quantidade de capital comprada pelos empresários no instante t � 1,
ut é a taxa de utilização do capital em t, At é um parâmetro tecnológico exógeno e Lt é o trabalho
total utilizado na produção, dado por:

Lt = H

t H

e(1�
)
t

e (1� 
) é a proporção de empresários na força de trabalho total.
O produto bruto, GYt, consiste na soma das receitas da produção e do valor de mercado do

estoque de capital residual. Assume-se a existência de um choque idiossincrático wt que afeta a
produção de novos bens (equação 15) e a sua quantidade efetiva de capital (wt seria uma medida
da qualidade do investimento).
Seja PW;t o preço nominal do bem cobrado pelo empresário no atacado, Qt o preço real de

mercado do capital, PI;t o preço nominal de deslocamento do capital e � (ut) a taxa de depreciação
do capital, que depende da taxa de utilização do capital. Então, o produto bruto é dado por:

GYt =
PW;t
Pt

Yt +

�
Qt �

PI;t
Pt

� (ut)

�
wtKt (16)

Note que o empresário tem a opção de vender o seu capital no �nal do período ou mantê-lo para
a utilização no período seguinte. Assume-se que wt é uma variável aleatória i.i.d. com média um,
E fwtg = 1:

9Como a pequena economia doméstica não afeta o produto, o nível de preços e a taxa de juros externa, esta
relação seria uma forma reduzida para a curva de demanda de exportação.
10Por hipótese não há incidência de tarifa de importação sobre os bens domésticos.
11Assume-se que os empresários ofertam trabalho inelasticamente, de forma que a oferta de trabalho do empresário

é normalizada para um.
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A taxa de depreciação é crescente na taxa de utilização do capital, seguindo Baxter e Farr
(2001):

� (ut) = � +
b

1 + �
(ut)

1+� com �; b; � > 0 (17)

onde � é elasticidade da depreciação marginal com relação a taxa de utilização do capital.
A cada instante o empresário contrata mão-de-obra e escolhe a taxa de utilização do capital de

forma a maximizar o seu lucro, dado Kt, At e wt, onde a decisão sobre a aquisição de capital será
exposta em seguida.
As demandas por trabalho, tanto dos consumidores quanto dos empresários, são derivadas igua-

lando o produto marginal do trabalho com o salário real:

(1� �) 
 Yt
Ht

=
Wt

PW;t
(18)

(1� �) (1� 
) Yt
He
t

=
W e
t

PW;t
(19)

A condição de otimalidade para a utilização de capital satisfaz12 :

�
Yt
ut
= �0 (ut)Kt

PI;t
PW;t

(20)

Com relação a decisão de aquisição de capital o empresário se depara com a escolha de capital
no instante t para utilizá-lo na produção do período seguinte t + 1: O empresário �nancia parte
de sua compra de capital com o seu capital próprio disponível no �nal do instante t e parte com
empréstimos junto ao sistema �nanceiro. Desta forma, assume-se que não existem outras fontes
de �nanciamento (emissão de ações) e que a dívida é denominada em moeda doméstica. Então o
�nanciamento de capital é dividido entre capital próprio e a dívida com o setor bancário da seguinte
forma:

QtKt+1 = Nt+1 +
Bt+1
Pt

(21)

Neste sentido, a demanda por capital depende do retorno marginal esperado do capital e do
custo marginal esperado do �nanciamento. O retorno marginal do capital é o produto bruto menos
os custos com o trabalho, normalizado pelo valor de mercado do capital no instante t :

1 + rkt+1 =
GYt+1 � Wt+1

Pt+1
Lt+1

QtKt+1

=
wt+1

h
PW;t+1

Pt+1
�Y t+1

Kt+1
� PI;t+1

Pt+1
� (ut+1) +Qt+1

i
Qt

(22)

onde Y t+1 é o nível médio de produto por negócio
�
Yt+1 = wtY t+1

�
: O retorno marginal esper-

ado é dado por:

Et
�
1 + rkt+1

	
=
Et

n
PW;t+1

Pt+1
�Y t+1

Kt+1
� PI;t+1

Pt+1
� (ut+1) +Qt+1

o
Qt

(23)

12A equação iguala o valor marginal do ganho de produto com uma taxa de utilização maior com o custo marginal
do aumento da taxa de depreciação do capital.
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O custo marginal do �nanciamento depende da situação �nanceira da empresa. Desta forma,
introduz-se um problema de agência na qual o prêmio de risco cobrado pelo credor externo é
inversamente proporcional a quantidade de colateral utilizada pelo empresário. Assim como em
BGG (1999), assume-se a abordagem de costly state veri�cation, onde o choque idiossincrático
wt é conhecido apenas pelo empresário. O credor só observa o retorno realizado do investimento
arcando com um custo �xo proporcional à receita bruta do investimento, �

�
1 + rkt+1

�
QtKt+1 (custo

de agência), onde � será denominado taxa de perda bancária. O empresário e o credor externo
(bancos) negociam um contrato �nanceiro que induza o empresário a revelar seu verdadeiro ganho
e que minimize o custo de agência esperado. Seguindo BGG, o prêmio de �nanciamento externo,

�t (�), pode ser expresso como uma função crescente do nível de alavancagem do empresário
�

Bt+1
Pt

Nt+1

�
:

�t (�) = �

 
Bt+1

Pt

Nt+1

!
com �0 (�) > 0; � (0) = 0; � (1) =1 (24)

O formato de �t (�) depende dos parâmetros primitivos do problema de contrato (costly state
veri�cation) derivado no apêndice A, incluindo a taxa de perda bancária (�) e a distribuição do
choque idiossincrático wt. Além disso, note que �t (�) depende apenas do nível de alavancagem
agregado pois, em equilíbrio, todas as empresas fazem a mesma escolha. Então, a condição de
equilíbrio para a demanda por capital satisfaz:

Et
�
1 + rkt+1

	
= [1 + �t (�)]Et

�
(1 + it)

Pt
Pt+1

�
(25)

onde Et
n
(1 + it)

Pt
Pt+1

o
é o custo de oportunidade do intermediador �nanceiro (bancos), ou seja,

a taxa de juros real esperada.
A equação (25) re�ete a relação entre a situação �nanceira do tomador do empréstimo (em-

presário) e o custo marginal do �nanciamento externo e, portanto, a demanda por capital. Observe
que, �utuações no preço do capital, Qt, podem ter efeitos signi�cativos no nível de alavancagem,�

Bt+1
Pt

Nt+1
=

Bt+1
Pt

QtKt+1�
Bt+1
Pt

�
, capturando a relação entre movimentos nos preços dos ativos e nível de

alavancagem.
Adiante, modela-se a evolução do "valor das empresas", ou o capital próprio (Nt+1).

9.3.1 Valor das Empresas

O valor de uma empresa é composto da renda do trabalho do empresário (W e) e dos ativos acu-
mulados pela �rma durante sua vida útil (V )13 . Assim, o valor líquido agregado das empresas,
também denominado como o seu capital próprio, ao �nal do período t, é dado por:

Nt+1 = �Vt +W
e
t (26)

onde � é a proporção de empresas que não decretam falência em t e Vt são os ativos acumulados
pelas empresas durante sua vida útil. Assume-se que as empresas que entram em falência consomem
todos os seus ativos acumulados nos períodos anteriores, isto é:

Cet = (1� �)Vt (27)

13A renda do trabalho do empresário é uma condição para o surgimento de �rmas novas.
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Como as empresas utilizam todo o seu capital próprio (ativo) na aquisição de capital, temos
que:

Vt =
�
1 + rkt

�
Qt�1Kt �

�
(1 + � (�)) (1 + it�1)

Pt�1
Pt

�
Bt
Pt�1

(28)

onde
�
1 + rkt

�
é o retorno real do capital ex-post e (1 + � (�)) (1 + it�1) Pt�1Pt

é o custo do em-
préstimo.
Pode-se agora substituir o salário recebido pelo empresário, assim como o valor dos ativos da

empresa, de forma a encontrar o valor líquido da �rma no �nal do instante t:

Nt+1 = �

��
1 + rkt

�
Qt�1Kt �

�
(1 + � (�)) (1 + it�1)

Pt�1
Pt

�
Bt
Pt�1

]

�
(29)

+(1� �) (1� 
) Yt
He
t

PW;t

9.4 Produção de Capital

Os produtores de capital competem em dois mercados distintos sob competição perfeita: na pro-
dução de capital novo e no reparo do capital já depreciado. Assume-se que o capital já utilizado só é
produtivo se for reparado e que a produção de capital novo requer um custo de ajustamento. Ambas
atividades utilizam como insumo um bem de investimento composto de bens �nais domésticos e
estrangeiros, dado por:

It = [(
i)
1
�i (IHt )

�i�1
�i + (1� 
i)

1
�i (IFt )

�i�1
�i ]

�i
�i�1 (30)

onde 
i é a proporção de insumos domésticos utilizado no investimento e �i é a elasticidade de
substituição intratemporal no bem de investimento composto.
Os produtores de capital escolhem os insumos domésticos e estrangeiros de acordo com a seguinte

condição de primeira ordem:

IHt
IFt

=

i

1� 
i

�
PHt
PFt

���i
(31)

onde o índice de preços do investimento é dado por:

PI;t =
n
(
i)

�
PHt
�1��i + (1� 
i) �PFt �1��io 1

1��i (32)

Para reparar o capital depreciado o produtor requer � (ut)Kt unidades de bens de investimento
que são comprados ao custo de PI;t

Pt
�tKt. Para a produção de capital novo, utilizam-se bens de

investimento e o capital já existente. Seja Int a quantidade de bens de investimento utilizado na
produção de novos bens de capital:

Int = It � � (ut)Kt (33)

Cada produtor utiliza uma tecnologia de retornos constantes de escala �
�
Int
Kt

�
Kt, onde � (�) é

crescente e côncava. Desta forma, a equação de acumulação de capital é dada por:
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Kt+1 = Kt +�

�
Int
Kt

�
Kt (34)

Cada produtor escolhe os insumos Int eKt de forma a maximizar os lucros esperados da produção
de novos bens de investimento, onde o novo bem de capital é vendido ao preço Qt. Seguindo BGG,
o produtor de capital toma suas decisões com defasagem de um período, capturando a demora
na resposta do investimento veri�cada nos dados. Desta forma, a condição de otimalidade para o
investimento satisfaz:

Et�1

�
Qt�

0
�
It
Kt

� � (ut)
�
� PI;t

Pt

�
= 0 (35)

9.5 As empresas de varejo

Para incorporar rigidez nominal, como nos modelos novo-keynesianos, alguns ofertantes, ao menos,
devem ter poder de mercado. Entretanto, caso se assuma que os empresários atuem em competição
imperfeita, teríamos problemas de agregação já que, neste caso, a demanda por capital individual
das empresas não seria linear em seu capital próprio. Para eliminar este problema, optou-se pela
introdução de mais um agente na economia: as empresas de varejo.
As empresas de varejo domésticas e estrangeiras operam em competição perfeita e vendem

seus produtos aos varejistas, que os diferenciam à custo zero, e os revendem aos consumidores,
aos produtores de capital, ao governo e aos consumidores estrangeiros cobrando um markup sobre
o preço pago ao empresário atacadista. Assume-se que os lucros são repassados lump-sum aos
consumidores.
Seja Y Ht (z) a quantidade de produto vendida pelo varejista z, medida em unidades de bens

�nais, e PHt (z) o preço nominal. O total de bens produzidos e o índice de preços correspondente
são, seguindo Dixit e Stiglitz (1977), respectivamente:

Y Ht =

�Z 1

0

Y Ht (z)
(��1)
� dz

� �
��1

(36)

PHt =

�Z 1

0

PHt (z)
(1��)dz

� 1
1��

(37)

onde � > 1.
Tem-se então que cada varejista se depara com uma curva de demanda dada por:

Y Ht (z) =

�
PHt (z)

PHt

���
Y Ht (38)

onde o custo marginal de uma unidade do bem é o preço relativo PW;t

PH
t
:

Seguindo o modelo de �xação de preços de Calvo, uma fração aleatória dos agentes estará
ajustando seus preços a cada período, e a probabilidade de que um agente em particular ajuste seu
preço (1� �) independe de quanto tempo este está sem reajustá-lo. Desta forma, 1

1�� é o tempo
médio esperado que o preço �ca sem se reajustar.
Cada varejista escolhe então o seu preço PHt (z), dado a curva de demanda e o preço do bem �nal,

PW;t. Seja P
H

t o preço �xado pelo varejista que reajusta o seu preço em t e Y t(z) a demanda dado
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este preço. O varejista escolhe o seu preço de forma a maximizar o seu lucro esperado descontado,
dado por:

1X
k=0

�kEt�1

"
�t;k

P
H

t � PW;t+k
Pt

Y t+k(z)

#
onde a taxa de desconto �t;k = �k Ct

Ct+k
é a taxa marginal de substituição intertemporal dos

consumidores entre t e t + k e PW;t é o preço nominal do bem �nal. Diferenciando com relação à

P
H

t chega-se a:

1X
k=0

�kEt�1

8<:�t;k
 
P
H

t

Pt+k

!��
Y t+k(z)

�
P
H

t �
�

(� � 1)PW;t+k
�9=; = 0 (39)

O varejista, portanto, �xa seu preço de forma que, em expectativa, sua receita marginal descon-
tada iguale seu custo marginal descontado, dado a restrição de que o preço nominal �xado em t
estará vigente no instante t+ k com probabilidade �k.

Chega-se então ao preço ótimo �xado pelo varejista:

P
H

t = �
1Y
i=0

(PW;t+i)
(1���)(��)i (40)

onde � = �
��1 é o markup desejado pelo varejista sobre o preço pago ao empresário. Note que,

se os preços fossem �exíveis, o preço seria P
H

t = �PW;t: Mas como os preços permanecem �xos
por um momento, os varejistas �xam seus preços baseados na trajetória futura esperada do custo
marginal, e não apenas no custo marginal corrente. Desta forma, o índice de preços doméstico será
dado por:

PHt =
�
PHt�1

�� �
P
H

t

�1��
(41)

onde

P
H

t =
�
P
H

t+1

���
(�PW;t)

1��� (42)

onde � é a medida de rigidez da economia.
Os bens importados vendidos domesticamente também são submetidos a um markup sobre

o preço do bem produzido pelo empresário estrangeiro. Assume-se que os varejistas externos se
deparam com um custo marginal de PFW;t e �xam seus preços de acordo com a equação de �xação

a la Calvo. Seja
�
1� �f

�
a probabilidade de que um varejista externo ajuste seu preço. De forma

similar aos bens domésticos, o índice de preços dos bens importados, em moeda estrangeira, será
dado por:

PF
�

t =
�
PF

�

t�1

��f �
P
F

t

�1��f
(43)

onde

P
F

t =
�
P
F

t+1

��f�f �
�fPF

�

W;t

�1��f�f
(44)

onde �f é a medida de rigidez da economia estrangeira. Esta especi�cação para o processo de
ajustamento de preços de bens importados que são vendidos domesticamente implica em um desvio
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temporário da lei do preço único, permitindo a defasagem no pass-through da taxa de câmbio, onde
o coe�ciente �f captura esta defasagem.

9.6 Oferta de Empréstimos

A oferta de empréstimos é obtida no problema de contrato ótimo entre a �rma tomadora de em-
préstimos para aquisição de bens de capital e a instituição �nanceira credora, que atua apenas
como intermediária (lucro zero) entre os poupadores (consumidores) e tomadores (empresários).
Como apresentado em GGN, chega-se a relação entre o prêmio de risco cobrado pelo intermediador
�nanceiro e o nível de alavancagem da empresa demandante de empréstimo :

Et
�
1 + rkt+1

�
1 + rt+1

=  

�
Kt+1Qt
Nt+1

�
(45)

com  0 (�) > 0
Desta forma, pode-se veri�car que o prêmio de risco varia inversamente com o valor da empresa.

Resultado bastante intuitivo, pois quanto maior o valor da empresa, mais colateral ela dispõe para a
aquisição de capital, diminuindo o con�ito de interesses com o credor externo e, conseqüentemente,
o risco associado ao investimento.

9.7 Governo

O governo conduz as políticas �scal, monetária e comercial.

9.7.1 Políticas Fiscal e Comercial

Assume-se que o governo �nancia seus gastos correntes com impostos lump-sum, criação de moeda
e receita de tarifa de importação:

PHt
Pt

GHt =
Mt �Mt�1

Pt
+ Tt +

� tStP
F�
t CFt
Pt

(46)

9.7.2 Política Monetária

Assume-se que o governo adota uma política de câmbio �exível, seguindo uma regra de juros de
instrumento a la Taylor, onde a taxa de juros nominal é �xada pelo Banco Central de forma a
responder aos desvios da taxa de in�ação e do hiato do produto de seus níveis no estado estacionário:

(1 + ii) = �i (1 + ii�1) +
�
1� �i

�
(
�

�
�t � �0t

�
+ 
y

�
yHt � y0t

�
) (47)

com 
� > 1 e 
y > 0 e y
0
t é o produto natural no estado estacionário, que corresponde ao valor

do produto com preços �exíveis. Assume-se que a taxa de in�ação no estado estacionário é zero e
que existe uma inércia na regra de juros, como observado nos dados, capturado pelo coe�ciente �i.

9.8 Restrição de Recursos

A restrição de recursos para a economia é dada por:

Yt = Ct + C
e
t + It +G

H
t + C

H�
t � CFt (48)

onde GHt é o consumo do governo, CH�t são as exportações e CFt são as importações.
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9.9 Processos Exógenos

Assume-se que as seguintes variáveis seguem um processo exógeno:

at = �aat�1 + "
a
t (49)

i�t = �i�i
�
t�1 + "

i�

t (50)

� t = ��� t�1 + "
�
t (51)

pf�W;t = �pf�p
f�
W;t�1 + "

pf�

t (52)

y�t = �y�y
�
t�1 + "

y�

t (53)

10 Exercício Numérico

Esta seção apresenta a calibração e simulação do modelo apresentado na seção anterior para a
economia brasileira e compara as funções de impulso-resposta do modelo com as respostas de um
modelo VAR de primeira ordem onde introduzimos as principais variáveis do modelo. A idéia é
veri�car a dinâmica das principais variáveis econômicas diante de choques na taxa de juros nominal,
na tarifa de importação, na taxa de juros internacional e no risco-país. Além disso, serão realizadas
simulações sob diferentes graus de abertura comercial e desconsiderando os efeitos das imperfeições
no mercado �nanceiro. Com isso, é possível veri�car o desempenho do modelo proposto e analisar
como o grau de abertura econômica impacta a transmissão monetária, assim como os efeitos das
imperfeições no mercado �nanceiro sobre a dinâmica da economia brasileira. Para tanto, veri�cou-se
os impactos de choques na taxa de juros nominal sobre a dinâmica da economia em dois ambientes
distintos: (1) com e sem as imperfeições no mercado �nanceiro (acelerador �nanceiro); (2) sob
diferentes graus de abertura comercial da economia, medida pelos parâmetros 
 e 
i.
Também foram realizadas simulações para veri�car a transmissão da taxa de juros em ambientes

de mudanças nos preços relativos na economia (alterações na tarifa de importação). A seguir,
apresenta-se a calibração utilizada de forma a replicar uma economia similar a economia brasileira.

10.0.1 Dados e Calibração

O modelo é log-linearizado e posteriormente parametrizado de modo a replicarmos uma economia
similar à economia brasileira. Alguns parâmetros foram estimados, enquanto outros calibrados, de
forma a implicar nos seguintes valores para o estado estacionário:14

1. Prêmio de risco de 13,56 % ao ano, aproximadamente a média entre junho de 2000 e maio
de 2006. Este dado refere-se ao spread médio mensal das operações de crédito com recursos
livres-pessoa jurídica, uma medida de taxa de empréstimo menos taxa de captação (CDB) do
sistema �nanceiro;

2. Probabilidade de default dos projetos de investimento de 4,67%, aproximadamente a média
entre junho de 2000 e maio de 2006 da taxa de inadimplência acima de 15 dias das operações
de crédito com recursos livres-pessoa jurídica;

14Fonte: Banco Central do Brasil, IFS e Ipea.
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3. Investimento como proporção do PIB de 19%, aproximadamente a média entre janeiro de
1995 e dezembro de 2004;

4. Consumo como proporção do PIB de 60%, aproximadamente a média entre janeiro de 1995 e
dezembro de 2004;

5. Gastos do governo como proporção do PIB de 19%, aproximadamente a média entre janeiro
de 1995 e dezembro de 2004;

6. Exportação como proporção do PIB de 11%, aproximadamente a média entre janeiro de 1995
e dezembro de 2004;

7. Importação como proporção do PIB de 11,5%, aproximadamente a média entre janeiro de
1995 e dezembro de 2004;

8. Consumo de bens domésticos como proporção do consumo total de 93%, aproximadamente a
média entre 1996 e 2004;

9. Investimento em bens domésticos como proporção do investimento total de 60%, aproximada-
mente a média entre 1996 e 2004;

10. Alíquota média de importação de 10%, aproximadamente a média entre 1999 e 2005;

11. Taxa de utilização média do capital de 1, como em GGN para a economia americana.

As tabelas abaixo constam todos os parâmetros utilizados na simulação, assim como suas origens
e descrições.
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Tabela 1: Calibração base

Parâmetro Valor Origem Descrição

� 0.9835 Araújo e Ferreira(1999) fator de desconto trimestral
� 0.49 Araújo e Ferreira(1999) fração do capital na renda
� 2.2 Mendoza (1990) elasticidade da oferta de trabalho
� 0.642 Bonomo e Oreng(2003) prob. do varejista não ajustar seu preço

�f 0.99 GGN (2003) fator de desconto trimestral externo

�f 0.75 BBG (1999) prob. do varejista não ajustar seu preço no exterior
(1� 
) 0.01 como em BGG (1999) fração do trabalho dos empresários na renda
' 0.25 BGG (1999) elasticidade do preço do capital
X 1.2 como em GGN (2003) markup no estado estacionário

 0.93 Média entre 1995-2005 proporção de bens domésticos na cesta de consumo

i 0.6 Média entre 1995-2005 proporção de bens domésticos na cesta de insumos

(1� �) 0.06 Najberg, Puga e Oliveira (2000) taxa de falência das empresas trimestral
� 0.7 calibrado / Pancevski (2005) taxa de perda bancária
� 0.5 calibrado coe�ciente da CES entre bens domésticos e estrangeiro
�i 0.5 calibrado coe�ciente da CES entre insumos domésticos e estrangeiro
& 0.28 calibrado coe�ciente de subs trab-lazer da CES na função utilidade
� 0.2 calibrado coe�ciente da CES na função utilidade
� 0.5 calibrado coe�ciente da inércia nas exportações
{ 33 calibrado sensibilidade da demanda externa ao preço do bem doméstico
XI 1.25 calibrado markup no deslocamento do capital
b 0.092 calibrado coe�ciente da taxa de depreciação do capital
" 3 calibrado elasticidade da depreciação marginal com respeito a utilização
� 0.02 calibrado depreciação do capital trimestral
�2 0.5 calibrado variância do choque idiossincrático, log (w)
�i 0.8 calibrado (Minella et. al) parâmetro autoregressivo na regra de Taylor

� 1.2 calibrado coe�ciente da in�ação na regra de Taylor

y 0.1 calibrado coe�ciente do produto na regra de Taylor

A maioria dos estudos empíricos no Brasil visando estimar a função de reação do Banco Cen-
tral encontrau resultados muito diferentes aos obtidos em estudos para países desenvolvidos. O
coe�ciente do desvio do hiato do produto parece ser não-signi�cativo e as respostas aos desvios da
in�ação com relação a sua meta parecem ser muito agressivas. Entretanto, a atual conjuntura de
razoável estabilidade econômica e aumento na credibilidade do Banco Central em nada se assemelha
ao ambiente vivido durante a implementação do sistema de metas de in�ação no Brasil. Por isso,
seguindo a crítica de Lucas, assumir como regra atual, ou regra no estado estacionário, estimativas
das respostas do Banco Central com base em dados passados não parece ser a melhor opção. Desta
forma, utilizamos apenas o coe�ciente autoregressivo estimado em Minella et. al. como proxy para
a inércia na regra de juros e coe�cientes mais próximos aos encontrados na literatura para países
desenvolvidos no que se refere ao desvio da in�ação e do hiato do produto.
Como resultado da calibração apresentada na tabela 1, encontramos os seguintes valores no

estado estacionário para as variáveis do modelo, implicando nas 11 medidas citadas anteriormente
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como possível estado estacionário para a economia brasileira:

Tabela 2: Variáveis no estado estacionário resultantes da calibração base

Parâmetro Valor Descrição

K 12.9 estoque de capital no estado estacionário
N 9.15 valor nas empresas no estado estacionário
Y 2.97 produto no estado estacionário
Ch 1.14 consumo be bens domésticos
Cf 0.08 consumo be bens importados
Ph 1.2 índice de preços de bens domésticos
P f 1.32 índice de preços de bens importados
Rk 1.05 retorno do capital
Ih 0.35 investimento em insumos domésticos
If 0.2 investimento em insumos estrangeiros
I 0.55 investimento
# 0.01 receita de tarifa de importação sobre a receita total do governo
Ce

Y 0.20 parcela do consumo dos empresários na renda
C
Y 0.40 parcela do consumo das famílias na renda
Y
K 0.23 produto sobre estoque de capital
� (u) 0.042 depreciação no estado estacionário
� 0.3 sensibilidade do prêmio de risco

11 Impulso-Resposta via modelo VAR

Esta seção apresenta uma breve análise do comportamento das principais variáveis econômicas
brasileiras diante de um choque na taxa de juros nominal utilizando as funções de resposta a
impulso de um modelo VAR de primeira ordem. O objetivo é apenas obter uma proxy para o
comportamento da economia brasileira diante de choques monetários, nos permitindo comparar e
avaliar a dinâmica gerada pelo modelo proposto com o observado nos dados.
Utilizando dados trimestrais de in�ação (IPCA), taxa de juros (Selic), spread bancário (spread

médio mensal das operações de crédito com recursos livres), PIB, investimento (formação bruta
de capital) e taxa de câmbio (nominal U$/R$)15 entre 2000T2 e 2007T4, estimamos um VAR
de primeira ordem, controlando para os efeitos sazonais. A �gura 1 abaixo apresenta o impulso-
resposta de todas as variáveis do modelo diante de um choque positivo de 1 (um) ponto na taxa de
juros nominal (Selic):

15Dados extraídos do IPEA em www.ipeadata.gov.br.
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Figura 1

Observa-se que o choque positivo na taxa de juros nominal (Selic) eleva consideravelmente o
spread bancário, re�etindo os problemas informacionias no mercado de crédito brasileiro, assim
como reduz os investimentos e o produto. O fato curioso é o aumento da in�ação no curto prazo,
que cai apenas após três trimestres do aperto monetário, re�etindo a rigidez nominal na economia
brasileira. Assim como o efeito aparentemente contraditório na taxa de câmbio (depreciação do real)
a subida da in�ação no curto prazo pode estar relacionada apenas a um problema de causalidade
com a taxa de juros. Ou seja, o banco central pode estar elevando a taxa de juros não somente
quando a in�ação está alta mas também quando a taxa de câmbio está depreciada.
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12 Simulações do Modelo

Esta seção apresenta alguns exercícios de simulação do modelo proposto com o objetivo de veri�car
a dinâmica de uma economia similar à economia brasileira diante de choques exógenos.

12.1 Imperfeições no Mercado Financeiro

O primeiro exercício numérico objetiva comparar a dinâmica gerada pelo modelo proposto com o
comportamento observado nos dados (impulso-resposta do VAR exposto na seção anterior) diante
de apertos monetários e analisar o papel desempenhado pela ine�ciência decorrente das fricções
informacionais entre credores e tomadores de empréstimos na dinâmica da economia diante de uma
política monetária contracionista. De início, executamos um choque positivo de 1% na taxa de
juros nominal e comparamos o comportamento de algumas variáveis econômicas relevantes com
a dinâmica exposta na seção anterior sob dois ambientes distintos: com e sem as imperfeições
no mercado �nanceiro (com e sem acelerador �nanceiro). A �gura 2 abaixo apresenta as funções
impulso-resposta das principais variáveis de interesse. Os valores das variáveis a cada momento

66



signi�cam desvios percentuais em relação aos seus valores no estado estacionário.

Figura 2
Choque positivo de 1% na taxa de juros nominal com e sem presença de fricções informacionais

Observa-se que, na presença de imperfeições no mercado �nanceiro (com acelerador �nanceiro) a
economia responde à política monetária com ciclos mais pronunciados nas três variáveis analisadas
(in�ação, produto e investimento) justamente porque, em momentos de aumentos da taxa de juros,
o colateral das �rmas vale menos e, então, a captação de recursos �ca mais cara do que quando não
se leva em conta esse efeito. Vale destacar a demora na resposta da in�ação e do produto diante
do aumento na taxa de juros nominal, consonante com o observado empiricamente.
Na ausência de fricções, o prêmio de risco não se altera porque, por construção, o valor do

colateral das �rmas é constante. No entanto, na presença de fricções o valor dos colaterais (valor
das �rmas) diminui a medida que os efeitos da política monetária diminuem a demanda pelos bens
da �rma. Colaterais menos valorizados signi�cam maior prêmio de risco a ser pago pelas �rmas
quando buscam �nanciamento. De forma análoga, o prêmio de risco se eleva em momentos de
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contração da atividade econômica. Conclui-se que o investimento é mais pro-cíclico em ambientes
com mais fricções informacionais, já que o custo de �nanciamento varia mais nesse ambiente.
Em economias emergentes, onde as fricções no mercado �nanceiro são maiores, a taxa de juros

se propaga de forma mais intensa sobre a economia real, gerando ciclos econômicos mais acentuados
e prolongados. Comparando a resposta do modelo com e sem acelerador �nanceiro com o observado
na seção anterior, observamos que apesar da relação positiva entre prêmio de risco e taxa de juros
observada nos dados (VAR) e proposta pelo modelo, o impacto deste efeito sobre a dinâmica da
economia é muito limitado, se restringindo a amplitude do mesmo, principalmente sobre a in�ação,
que apresenta um comportamento mais volátil e parecido com o observado nos dados (aumento da
in�ação no curto prazo). A única variável que apresentou um comportamento muito diferente do
observado na seção anterior foi a taxa de câmbio, que, no VAR, sofre uma apreciação diante do
aperto monetário. Uma das explicações para esta diferença pode ser a ausência da taxa de câmbio
na regra de juros utilizada no modelo e que, no entanto, pode estar presente na regra seguida pelo
banco central, gerando uma �correlação�positiva entre juros e câmbio.
De forma geral, acreditamos que o modelo proposto gera uma dinâmica satisfatória para a econo-

mia brasileira se compararmos com o comportamento observado pelo modelo VAR. Observamos que
a dinâmica não foi alterada signi�cativamente com a inclusão das imperfeições informacionais no
mercado de crédito. No entanto, como o spread bancário parece ser positivamente relacionado com
a taxa de juros (dada a resposta do VAR) e os ciclos parecem ser mais acentuados (queda do in-
vestimento de 3,5 e 5 e da in�ação de 0,3 e 0,5 sem e com acelerador �nanceiro, respectivamente)
no modelo acreditamos que a inclusão destas imperfeições informacionais sejam importantes para
uma melhor avaliação e compreensão da transmissão da taxa de juros sobre a economia brasileira.

12.2 Choques no Risco-País e na Taxa de Juros Internacional

Economias emergentes são constantemente afetadas por oscilações na percepção de risco soberano
pelos investidores e por eventuais mudanças na taxa de juros internacional, que reduzem o retorno
relativo dos títulos domésticos e, conseqüentemente, o custo da dívida interna. Neste sentido,
executamos um choque negativo de 1% na taxa de juros internacional e no risco-país de forma a
capturar o comportamento de uma economia emergente diante de choques exógenos16 . As �guras 3
e 4 abaixo mostram as funções impulso-resposta das principais variáveis de interesse diante de um
choque negativo de 1% na taxa de juros internacional e no risco país, respectivamente.

16Por simpli�cação, assumimos que o risco-país é exógeno no modelo.
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Figura 3
Choque negativo de 1% na taxa de juros nominal externa
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Figura 4
Choque negativo de 1% no risco país
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Observa-se que a taxa de juros nominal e real doméstica caem e a in�ação e o investimento
aumentam diante de quedas tanto na taxa de juros internacional quanto no risco-país, re�etindo a
queda no custo de �nanciamento para os agentes domésticos.

12.3 Choques nos Preços Relativos

Esta seção apresenta a dinâmica do modelo em ambientes de mudanças nos preços relativos geradas
por alterações na tarifa de importação. Vale destacar que, como a tarifa de importação é exógena-
mente determinada no modelo, desvios percentuais transitórios equivalem a desvios permanentes
no nível da tarifa. Desta forma, um choque transitório de 1% na tarifa de importação re�ete uma
mudança permanente de 1% no nível da tarifa. Além disso, mudanças permanentes no nível da
tarifa levam a economia para um novo patamar no estado estacionário. As �guras 5, 6 e 7 abaixo
mostram as funções impulso-resposta das principais variáveis econômicas diante de choques nega-
tivos de 1%, 5% e 10% na tarifa de importação. Lembrando que as variáveis convergem para o novo
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valor de estado estacionário e não para o valor antigo e, portanto, não voltam para zero.

Figura 5
Choque negativo de 1%, 5% e 10% na tarifa de importação

Observa-se na �gura 5 que a queda na tarifa de importação é acompanhada por uma redução
instantânea nos termos de troca e na in�ação dos bens importados. No entando, há um aumento
na in�ação dos bens domésticos devido ao efeito renda positivo na economia, que também impacta
positivamente a in�ação dos bens importados ao longo do tempo. Veja que a in�ação atinge valores
maiores no novo estado estacioário. Isto ocorre porque as mudanças permanentes no nível da tarifa
de importação alteram a demanda por bens permanentemente na economia. Vale ressaltar que isso
ocorre porque a demanda doméstica por bens importados não altera a oferta destes bens (assume-se
que a economia doméstica é pequena).
As �guras 6 e 7 abaixo mostram que no novo estado estacionário (com tarifas menores) a taxa de

juros nominal é maior, assim como o produto e o estoque de capital. No entanto, a taxa de juros real
permanece inalterada e o investimento e o retorno do capital são ligeiramente menores. Isto ocorre
devido ao efeito renda positivo na economia, que eleva a demanda por bens e, conseqüêntemente,
o estoque de capital e o produto. A taxa de juros nominal mais elevada re�ete a resposta da regra
de juros aos níveis mais altos de in�ação e produto. Veja que a taxa de câmbio também atinge um
valor mais alto (desvaloriza) no novo estado estacionário, compensando a queda no preço dos bens
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importados gerado pela queda na tarifa de importação.

Figura 6
Choque negativo de 1%, 5% e 10% na tarifa de importação

Figura 7
Choque negativo de 1%, 5% e 10% na tarifa de importação
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12.4 Choques nos Preços Relativos sob Diferentes graus de Abertura
Comercial

Oscilações nos preços relativos provocadas tanto por mudanças na taxa de câmbio quanto por
alterações nas barreiras ao comércio (tarifas de importação) são freqüentes no mundo real. Os
efeitos dessas mudanças sobre o comportamento da economia parecem ser mais intensos em países
emergentes, que são mais sujeitos a ataques especulativos e, normalmente, são dependentes de
poupança externa.
A idéia do próximo exercício é simular os impactos de mudanças nos preços relativos geradas por

alterações nas tarifas de importação sob diferentes graus de abertura comercial. Também podemos
pensar na queda da tarifa de importação como um subsídio externo aos produtores dos bens im-
portados que faz com que estes bens �quem relativamente mais baratos do que os bens domésticos.
Inicialmente, adotamos o nível de abertura comercial da economia brasileira e, em seguida, aumen-
tamos este nível inicial em 15%, 30% e 50%. Espera-se que os efeitos das oscilações nos preços
relativos sejam mais intensos em países mais abertos ao comércio. Vale ressaltar novamente que
o grau de abertura comercial é de�nido aqui como a proporção de consumo de bens domésticos
e estrangeiros na cesta de consumo dos indivíduos domésticos. As �guras 8, 9 e 10 mostram as
funções impulso-resposta das principais variáveis de interesse:

Figura 8
Choque negativo de 1% na tarifa de importação sob diferentes graus de abertura comercial
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Figura 9
Choque negativo de 1% na tarifa de importação sob diferentes graus de abertura comercial
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Figura 10
Choque negativo de 1% na tarifa de importação sob diferentes graus de abertura comercial
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Um ponto importante a se notar é que, como esperado, em economias mais abertas os im-
pactos das oscilações nos preços relativos são mais severos. A economia se torna mais vulnerável
à choques nos preços relativos pois a proporção de bens importados na cesta de consumo dos in-
divíduos é maior. Desta forma, oscilações na taxa de câmbio e/ou nas tarifas de importação têm
um impacto maior sobre o poder de compra dos consumidores domésticos, afetando suas decisões
ótimas de consumo, trabalho e poupança e, conseqüêntemente, sobre as decisões de investimento
dos empresários.
Observa-se que um choque negativo na tarifa de importação reduz a in�ação dos bens importados

e eleva a in�ação dos bens domésticos. Como mencionado anteriormente, isto se dá pelo efeito
renda ser maior que o efeito substituição17 . Como os bens estrangeiros �cam mais baratos ocorre
um efeito renda positivo que eleva a demanda por todos os bens, gerando o aumento no preço dos
bens domésticos. Isto �ca evidente quando olhamos para os diferentes graus de abertura comercial.
Quanto mais aberta é a economia maior é o efeito renda gerado pela queda na tarifa de importação e,
portanto, maior a in�ação tanto de bens domésticos quanto de bens estrangeiros ao longo do tempo.
Sendo que a dinâmica da in�ação dos bens importados é gerada pela desvalorização cambial.

17Como apresentado na tabela 1, o coe�ciente de substituição entre bens domésticos e importados foi calibrado
em 0,5.
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A �gura 9 mostra que a queda na tarifa de importação gera, ao menos no curto prazo, uma
desvalorização cambial, uma queda na taxa de juros nominal e real. Além disso, quanto maior o
grau de abertura comercial maior a amplitude desses efeitos. O comportamento da taxa de juros
re�ete a resposta do banco central à mudanças na taxa de in�ação e no hiato do produto.
A �gura 10 mostra que a queda na tarifa de importação gera um efeito lento, mas positivo, sobre

o produto, o produto natural e sobre o investimento, assim como sobre o preço do capital. A queda
no produto no curto prazo quando o grau de abertura comercial é muito alto re�ete o impacto da
maior desvalorização da taxa de câmbio, que eleva o preço dos bens importados e, portanto, reduz
o impacto inicial positivo da queda no preço dos bens importados gerada pela diminuição na tarifa
de importação.
Desta forma, conclui-se que os impactos positivos gerados por uma queda na tarifa de impor-

tação sobre a in�ação (queda na in�ação no curto prazo) e sobre o produto (aumento no produto)
são menores quando a economia é mais aberta na medida em que maiores desvalorizações na taxa
de câmbio anulam o efeito inicial no preço dos bens importados. Vale relembrar que, se a calibração
gerasse um coe�ciente de substituição entre bens domésticos e importados maior, este teria algum
efeito nocivo sobre o produto uma vez que haveria um maior aumento relativo dos bens impor-
tados na cesta de bens dos indivíduos (efeito que também poderia ser ofuscado por uma maior
desvalorização cambial em economias mais abertas).

12.5 Choque na Taxa de Juros Nominal sob Mudanças nos Preços Rel-
ativos

O próximo exercício objetiva simular a dinâmica da economia diante de choques monetários ex-
pansionistas em um ambiente de mudanças nos preços relativos gerados por oscilações na tarifa de
importação. A idéia é veri�car se os bancos centrais podem se aproveitar de eventuais mudanças
nos preços relativos e gerar ganhos no produto sem se desalentar para o combate contra a in�ação.
Como mudanças nos preços relativos (queda na tarifa de importação) podem gerar quedas na taxa
de in�ação no curto prazo, políticas monetárias expansionistas gerariam efeitos menos nocivos à
in�ação.
Desta forma, aplica-se um choque negativo de 1% na taxa de juros nominal concomitantemente

com diferentes choques na tarifa de importação (preços relativos). As �guras 11, 12 e 13 abaixo
ilustram o comportamento das principais variáveis de interesse:
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Figura 11
Choque negativo de 1% na taxa de juros nominal sob diferentes choques na tarifa de importação
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A �gura 11 acima mostra que quanto maior a mudança nos preços relativos (quanto maior a
queda na tarifa de importação) maior é a queda na taxa de in�ação no curto prazo em decorrência
da queda maior na in�ação dos bens importados. Observa-se que o aumento na in�ação dos bens
domésticos gerado pelo efeito renda positivo com a queda no preço dos bens importados também é
ampli�cado, assim como o aumento na in�ação ao longo do tempo. Pode-se concluir que o efeito
in�acionário gerado por uma política monetária expansionista é ofuscado, pelo menos no curto
prazo, pela queda na in�ação dos bens importados advindos com a queda na tarifa de importação.
As �guras 12 e 13 abaixo também realçam o efeito ampli�cador de uma queda nos preços dos

bens importados relativamente aos bens domésticos sobre os impactos de uma política monetária
expansionista.
Em suma, observa-se que os efeitos nocivos de uma política monetária expansionista são neu-

tralizados pela queda no preço dos bens importados e os efeitos positivos sobre o nível de atividade
são ampli�cados. Entretanto, a in�ação passa a ser mais intensa ao longo do tempo devido ao efeito
renda positivo advindo com o aumento no poder de compra dos indivíduos e a maior desvalorização
da taxa de câmbio nominal que se segue à queda nos preços dos bens importados relativamente aos
bens domésticos.
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Figura 12
Choque negativo de 1% na taxa de juros nominal sob diferentes choques na tarifa de importação
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Figura 13
Choque negativo de 1% na taxa de juros nominal sob diferentes choques na tarifa de importação

0 5 10 15 20
­0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8
Produto

0 5 10 15 20
­0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2
Produto Natural

0 5 10 15 20
­2

­1

0

1

2

3

4
Investimento

0 5 10 15 20
0

0.2

0.4

0.6

0.8

1
Preço do Capital

Tarifa Inalterada
­1%   na Tarifa
­5%   na Tarifa
­10% na Tarifa

12.6 Choque na Taxa de Juros Nominal sob Diferentes graus de Aber-
tura Comercial

Este último exercício objetiva investigar a resposta da economia à uma expansão monetária sob
diferentes graus de abertura comercial. A idéia é que em economias mais abertas os impactos
da política monetária sobre o comportamento da economia deveria ser menor uma vez que uma
proporção maior dos bens consumidos pelos residentes são produzidos no exterior. Lembrando que
mudanças na abertura comercial alteram o estado estacionário da economia.
As �guras 14, 15 e 16 abaixo mostram um fato curioso. Apesar do impacto da queda na taxa

de juros sobre o produto ser maior em economias mais fechadas, a in�ação sobe menos do que em
economias mais abertas. Uma das possíveis explicações para este resultado aparentemente anômalo
seria a maior desvalorização cambial em economias mais fechadas ao comércio em decorrência da
expansão monetária. Apesar da maior desvalorização cambial gerar uma maior in�ação dos bens
importados, ocorre um efeito renda negativo que reduz o preço dos bens domésticos. Como a
economia é mais fechada, a participação da in�ação de bens domésticos na in�ação total é maior,
levando ao resultado encontrado.
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Figura 14
Choque negativo de 1% na taxa de juros nominal sob diferentes graus de abertura comercial
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Figura 15
Choque negativo de 1% na taxa de juros nominal sob diferentes graus de abertura comercial
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Figura 16
Choque negativo de 1% na taxa de juros nominal sob diferentes graus de abertura comercial
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Em geral, os resultados encontrados nos exercícios de simulação apontam para o fato de que
mudanças nos preços relativos geradas por alterações nas tarifas de importações geram efeitos apenas
transitórios sobre a in�ação. Sendo assim, tirar proveito de eventuais oscilações nos preços relativos
(mudança nas tarifas de importação) para obter ganhos de produto via relaxamento monetário se
mostrou ine�ciente devido ao efeito renda positivo sobre a economia (gastos menores com os bens
importados gera renda adicional para alocar em novos bens), gerando aumentos nos preços tanto
dos bens domésticos quanto nos bens importados ao longo do tempo. Além disso, vale destacar
que o grau de abertura econômica altera a resposta das principais variáveis do modelo à choques
monetários uma vez que altera a magnitude do impacto da taxa de juros sobre a taxa de câmbio. Os
impactos in�acionários de políticas monetárias expansionistas são mais intensos em economias mais
abertas na medida em que a proporção de bens importados na cesta de consumo dos indivíduos é
maior e, portanto, as desvalorizações cambiais têm um impacto maior sobre a in�ação total nestas
economias.

13 Conclusão

Este artigo estende o modelo do acelerador �nanceiro para uma pequena economia aberta, desen-
volvido por Gertler, Gilchrist e Natalucci (2003), incorporando uma tarifa de importação como
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variável de política comercial, com o objetivo de veri�car como eventuais mudanças nos preços
relativos impactam a dinâmica da economia, em especial a transmissão da política monetária.
O exercício proposto mostra que políticas que estimulam a abertura comercial podem aumentar

os custos in�acionários associados a uma política monetária expansionista na medida em que torna
a in�ação mais atrelada às oscilações na taxa de câmbio. Além disso, o modelo aponta para o
fato de que mudanças nos preços relativos provocadas por alterações nas tarifas de importação
ampli�cam os impactos da taxa de juros sobre a economia. Isto ocorre porque reduções (aumentos)
nas tarifas de importação geram aumentos (diminuições) na taxa de in�ação ao longo do tempo
pois o aumento (queda) na renda dos indivíduos (geradas pela queda (aumento) no preço dos bens
importados) aumenta (diminui) a demanda por novos bens na economia.
Vale destacar que importantes aperfeiçoamentos, tanto na modelagem quanto no exercício

numérico, tornariam os resultados mais realistas e robustos. Com relação ao exercício numérico,
seria interessante detectar algum evento exógeno ocorrido no Brasil (alguma mudança de preços
relativos inesperada) e comparar a resposta observada nos dados com a resposta sugerida pelo mod-
elo. Além disso, para veri�car a robustez do modelo seria interessante uma análise de sensibilidade
dos parâmetros calibrados como, por exemplo, o coe�ciente de substituição entre bens domésticos
e estrangeiros na preferência dos consumidores.
Apesar das inúmeras fragilidades do modelo, este artigo é um passo importante na tentativa

de simular o comportamento de uma pequena economia aberta como a economia brasileira, que
enfrenta problemas de assimetria informacional no mercado �nanceiro e que é altamente dependente
do setor externo.
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14 Apêndice A

A seguir descrevemos o apêndice A do artigo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999),�The Financial
Accelerator in a Quantitative Business Cycle Framework�.

14.1 O Problema de Contrato

Este apêndice apresenta uma análise detalhada de um equilíbrio parcial em um problema de �costly
state veri�cation�. Será mostrado que, sob algumas hipóteses, o contrato ótimo estabelece uma
relação crescente entre a razão capital/riqueza e o prêmio de risco, e que a probabilidade de default
é uma função estritamente crescente do prêmio de risco, garantindo uma solução interior e excluindo
a possibilidade de existência de um equilíbrio com racionamento de crédito.
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14.1.1 O Problema de Contrato em um Equilíbrio Parcial

A oferta de empréstimos é obtida no problema de contrato ótimo entre a �rma tomadora de em-
préstimos para aquisição de bens de capital e a instituição �nanceira credora, que atua apenas como
intermediária (lucro zero) entre os poupadores (consumidores) e tomadores (�rmas).
Inicialmente, procede-se a análise da decisão de investimento por parte das empresas, assumindo

como dado, o preço do capital e o retorno esperado do capital, assim como a taxa de juros livre de
risco.
A cada instante t o empresário adquire Kt+1 unidades de capital e Ht unidades de trabalho para

gerar produto no período seguinte, onde o subescrito denota o período na qual o capital é utilizado.
O preço pago por unidade de capital é Qt e o retorno do capital é Rkt . Assume-se que o capital é
homogêneo, não importando se o capital utilizado é novo ou já depreciado.
O retorno bruto do capital (ex post) para a �rma j é wjRkt+1, onde w

j é um choque idioss-
incrático e Rkt+1 é um choque agregado. Assumiremos que wj é uma variável aleatória i.i.d. no
tempo e entre as �rmas, com c.d.f., F (w), contínua e diferenciável sobre um suporte não-negativo
e E

�
wj
�
= 1. Por hipótese assume-se ainda a seguinte restrição para a taxa de risco h (w) (que é

satisfeita para uma distribuição log-normal):

@ (wh (w))

@w
> 0

onde

h (w) =
F 0 (w)

1� F (w)

No �nal do período t; a empresa possui um valor líquido (capital próprio) deN j
t+1. Para �nanciar

a diferença entre o seu capital próprio e os gastos para aquisição de capital, a empresa deve tomar
um empréstimo de Bjt+1, dado por:

Bjt+1 = QtK
j
t+1 �N

j
t+1

Os empréstimos são adquiridos junto ao sistema �nanceiro que, por sua vez, obtém seus recursos
junto aos consumidores, e possui um custo de oportunidade, entre t e t + 1, igual a taxa de juros
livre de risco, Rt+1.18

A partir da utilização da abordagem de �costly state veri�cation�, primeiramente desenvolvida
por Townsend (1979), o emprestador arca com um custo para observar o retorno realizado do capital
e o tomador observa o retorno sem custo. Esta hipótese é su�ciente para gerar uma relação inversa
entre o prêmio de risco pago pelo tomador e a proporção de capital próprio utilizado no investimento
(colateral).19

Seguindo esta abordagem, assume-se que o emprestador paga um custo de auditoria, também
chamado de taxa de perda bancária, (0 < � < 1) proporcional à receita bruta da �rma tomadora
do empréstimo se este decide observar o retorno realizado do capital. Portanto, o custo para a
empresa auditorar o retorno do capital é igual a �wjRkt+1QtK

j
t+1.

20

18Como o empresário é neutro ao risco e os consumidores são avessos ao risco, o empresário assume todo o risco
agregado. No equilíbrio, o intermediário �nanceiro diversi�ca perfeitamente o risco idiossincrático envolvido no
empréstimo. Portanto, a taxa de juros livre de risco é o custo de oportunidade relevante para o modelo.
19Há várias outras especi�cações, mas a simplicidade e o realismo de Townsend são convidativos.
20A hipótese de proporcionalidade é conveniente no contexto e não parece ser tão irrealista.
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Veri�ca-se que o lucro por unidade de capital para uma �rma especí�ca é igual a wRk, onde w
2 [0;1).
Um contrato ótimo especi�ca um valor w tal que:

Condition 1 se w � w, o tomador paga ao emprestador um montante �xo wRkQK e recebe o
restante (w � w)RkQK.

Condition 2 se w < w, o tomador não recebe nada e o emprestador faz a auditoria e recebe
(1� �)wRkQK.

No equilíbrio, o emprestador recebe um retorno esperado igual a taxa de juros livre de risco R:

[wPr(w � w) + (1� �)E (w j w < w) Pr (w < w)]RkQK = R (QK �N)

De�nindo � (w) como a proporção da receita bruta esperada que vai para o emprestador:

� (w) �
Z w

0

wf (w) @w + w

Z 1

w

f (w) @w

0 < � (w) < 1

e observa-se que a receita bruta do emprestador é estritamente côncava em w pois:

�0 (w) = 1� F (w)

�00 (w) = �f (w)

Da mesma forma, de�nindo �G (w) como o custo de auditoria esperado:

�G (w) � �

Z w

0

wf (w) @w

onde
�G0 (w) � �wf (w)

como 0 < � < 1, temos que � (w)� �G (w) > 0 para w 2 (0;1)

lim
w!0

� (w)� �G (w) = 0

e
lim
w!1

� (w)� �G (w) = 1� �:

Assume�se também que Rk (1� �) < R, pois, caso contrário, por arbitragem, o emprestador
obteria lucro ilimitado realizando a auditoria sempre.
Temos que:

h (w) �
�

f (w)

1� F (w)

�
e assume-se, por hipótese, que wh (w) é crescente em w:
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Pode-se, então, diferenciar a receita líquida do emprestador com relação a w:

�0 (w)� �G0 (w) = (1� F (w)) (1� �wh (w)) Q 0 para w R w�

A receita líquida alcança o máximo global em w� e:

�0 (w)G00 (w)� �00 (w)G0 (w) = @ (wh (w))

@w
(1� F (w))2 > 0 (54)

para todo w 21 .
O problema de contrato ótimo, com custo de auditoria não estocástico, pode ser escrito da

seguinte forma:
max
K;w

(1� � (w))RkQK

sujeito a:
[� (w)� �G (w)]RkQK = R (QK �N)

Pode-se de�nir o prêmio de risco (s) e a razão capital/riqueza (k) como:

s =
Rk

R

k =
QK

N

Seja � o multiplicador de Lagrange da restrição, as condições de primeira ordem do problema,
assumindo solução interior, são:

w : �0 (w)� � [�0 (w)� �G0 (w)] = 0

k : [(1� � (w)) + � (� (w)� �G (w))] s� � = 0

� : [� (w)� �G (w)] sk � (k � 1) = 0

Ressaltamos que não se deseja uma solução de canto, pois assume-se não haver racionamento
de crédito. Por isso, é necessário demonstrar a existência de solução interior.
Como a receita líquida do emprestador é crescente em (0; w�) e decrescente em (w�;1) ; w > w�

nunca será solução do problema. Considera-se, então, o caso onde 0 < w < w� (implicando uma
solução interior pois w = 0 não pode ser uma solução se s > 1).
Assumindo solução interior, chega-se pela C.P.O:

� (w) =
�0 (w)

�0 (w)� �G0 (w)

Derivando em relação a w:

�0 (w) =
� [�0 (w)G00 (w)� �00 (w)G0 (w)]

[�0 (w)� �G0 (w)]2 > 0

21Esta relação será útil posteriormente.
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para w 2 (0; w�)
onde a desigualdade segue da equação (54). Calculando � (w) quando �w tende para 0 e para

w�, temos:
lim
w!0

� (w) = 1

lim
w!w�

� (w) = +1

Pela C.P.O., pode-se de�nir uma função s = � (w) tal que:

� (w) =
� (w)

(1� � (w)) + � (� (w)� �G (w))

Derivando em relação a �w, obtemos:

�0 (w) = � (w)
�0 (w)

� (w)

�
1� � (w)

1� � (w) + �(� (w)� �G (w))

�
> 0

para w 2 (0; w�)
Calculando o limite de � (w) quando �w converge para zero e para w�, temos:

lim
w!0

� (w) = 1

lim
w!w�

� (w) =
1

� (w�)� �G (w�) � s� <
1

1� �
Então, para s < s�, as condições garantem um mapeamento um para um entre o w ótimo e o

prêmio de risco s.
De�na a função 	(w) = k. Pela C.P.O.:

	(w) � 1 + � (� (w)� �G (w))
1� � (w)

Derivando 	(w) e calculando o seu limite quando �w converge para zero e para w�, temos:

	0 (w) =
�0 (w)

� (w)
(	 (w)� 1) + �0 (w)

1� � (w)	 (w) > 0

para w 2 (0; w�)
lim
w!0

	(w) = 1

lim
w!w�

	(w) = +1

Desta forma, pode-se combinar as equações, expressando a razão capital/riqueza como função
crescente do prêmio de risco:

k =  (s)

com  0 (s) > 0 para s 2 (1; s�)
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Considera-se, no momento, a possibilidade de w = w�. O tomador escolherá w� apenas se o
excesso de retorno s for maior do que s�, pois:

lim
w!w�

� (w) =
1

� (w�)� �G (w�) � s�

Neste caso, o credor receberá um excesso de retorno igual a:

(� (w�)� �G (w�)) sk � k = s� s�
s�

k > 0

Como este é estritamente positivo para todo k, o emprestador estará disposto a emprestar
uma quantidade arbitrariamente grande, e ambos obteriam lucros ilimitados. A taxa de retorno do
capital no equilíbrio irá cair, assegurando s < s�, e garantindo uma solução interior para w 2 (0; w�).
Até então, foi considerado apenas o risco idiossincrático no modelo. Entretanto, pode-se incor-

porar risco agregado, gerando a mesma relação do caso anterior:

max
K;w

E((1� � (w)) eusk + � [(� (w)� �G (w))eusk � (k � 1)])
C.P.O.:

w : �0 (w)� � [�0 (w)� �G0 (w)] = 0

k : E [� (w) eus� � (w)] = 0
� : [� (w)� �G (w)] eus� (k � 1) = 0

onde
�(w) � 1� � (w) + � (� (w)� �G (w))

e eu é o choque agregado.
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15 Apêndice B

Este apêndice apresenta o modelo completo log-linearizado, onde as letras maiúsculas se referem as
variáveis no estado estacionário e as minúsculas ao desvio em relação ao estado estacionário. Entre
parênteses fazemos referência a qual equação do modelo se refere a equação log-linearizada.

yt =
Ch

Y
cht +

Ce

Y
cet +

Ih

Y
iht +

G

Y
gt +

Ch�

Y
ch�t

ct = �c
h
t + (1��) c

f
t

� =
(
)

1
� (CH)

��1
�

(
)
1
� (CH)

��1
� + (1� 
)

1
� (CF )

��1
�

pt = �p
h
t + (1� �)p

f
t

� =

(PH)1��


(PH)1�� + (1� 
)
1
� (PF )1��

cht = cft � �(pht � p
f
t )

yt � het = wet � pw;t
yt � ht = wt � pw;t

ht

"
1� 1

CP&
W (1�&)

#
= ct + pt � wt

xt = pt � pw;t

�t = Et(�t+1) + it + pt � Et(pt+1)

�t = [(� � 1)(& � 1)� 1]ct � &(1� �)ht

it �	t + i�t + Et(st+1)� st = 0

ch�t = �
�
y�t � {

�
pht � st � p�t

��
+ (1� �) ch�t�1

yt = wt + at + �kt + �ut + (1� �) 
ht + (1� �) (1� 
)het
yt = (1 + �)ut + kt + x

I
t

xIt = pit � pw;t

� (ut) =

�
b� (u)

1+�
+
b2u2(1+�)

1 + �

�
ut

rkt+1 = �1 [�xt+1 + yt+1 � kt+1] + �2
�
�xIt+1 + xt+1 � � (ut+1)

�
+ (1� �1 � �2) qt+1 � qt
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onde

�1 =
� Y
XKQ

� Y
XKQ �

XI�(u)
XQ + 1

�2 = �
XI�(u)
XQ

� Y
XKQ �

XI�(u)
XQ + 1

Et
�
rkt+1

�
� it + Et�t+1 = riscot

riscot = ��nt+1 + �bt+1 � �pt

bt+1 = pt +
QK

B
qt +

QK

B
kt+1 �

�
1� QK

B

�
nt+1

cet = vt

vt+1 =
QK

V

�
rkt+1 + qt + kt+1

�
�
�
1� QK

V

�
[riscot + rt + bt+1 � pt]

nt+1 =
V

N
vt +

�
1� V

N

�
wet

invt = �inv
h
t � (1� �) inv

f
t

onde

� =
(
i)

1
�i (IH)

�i�1
�i

(
i)
1
�i (IH)

�i�1
�i + (1� 
i)

1
�i (IF )

�i�1
�i

invht � inv
f
t = �i

�
pft � pht

�
pit = �p

h
t + (1� �)p

f
t

� =

i(P

H)1��i


i(P
H)1��i + (1� 
i)

1
�i (PF )1��i

invnt = �invt � (1� �) [kt + � (ut)]

� =
I

I � � (u)K

invnt = qt + pt � pIt
kt+1 = kt + qt + xt � xIt

pHt = ��pHt+1 + (1� ��) pw;t

pFt = �f�fpFt+1 +
�
1� �f�f

�
pf

�

w;t

pHt = �pHt�1 + (1� �) pHt

pF
�

t = �fpF
�

t�1 +
�
1� �f

�
pFt
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pFt = pF�t + st + � t

it = �iit�1 +
�
1� �i

� �

��t + 
yyt

�
+ "it

�t = pt � pt�1
�ht = pht � pht�1
�ft = pft � p

f
t�1

it = rt + Et�1 [pt]� pt�1

xft = pft � p
f
w;t

xHt = pHt � pw;t

gt = #
�
� t + st + p

f�
t + cft � pht

�
+ "gt

onde # é a proporção da receita de tarifa de importação sobre a receita total do governo no
estado estacionário:

# =
�SPF�CF

PHGH

	t = riscot + �t

Variáveis exógenas:
at = �aat�1 + "

a
t

i�t = �i
�
i�t�1 + "

i�

t

� t = ��� t�1 + "
�
t

pf�W;t = �p
f�
pf�W;t�1 + "

pf�

t

y�t = �y
�
y�t�1 + "

y�

t

wt = "wt
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