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SINOPSE

No periodo 2001-2011 tivemos um forte aumento do crédito privado no Brasil, que
passou de 27,2% para 51,6% do produto interno bruto (PIB). Além disso, o crédito
privado com recursos livres (com taxas de juros liviemente negociadas no mercado, sem
subsidios e sem direcionamento) passou de 15% para 30% do PIB. Neste Zexto para
Discussdo, buscamos analisar os efeitos macroecondmicos do aumento do crédito com
recursos livres no Brasil no periodo 2001-2011, tendo como meta principal avaliar os
impactos do aumento do crédito sobre o PIB per capita. Para tanto, utilizamos uma versao
do modelo de crescimento neocldssico com agentes heterogéneos, restrigoes de crédito
e escolha ocupacional, calibrada para a economia brasileira em 2001, e simulamos, no
modelo, o aumento do crédito com recursos livres ocorrido no periodo. Nossos resultados
mostram impactos significativos do aumento do crédito para as firmas sobre o PIB per
capita. No exercicio realizado, o aumento no crédito com recursos livres para as firmas
de 9,5%, em 2001, para 15% do PIB, em 2011, gerou um aumento de 1,5% no PIB per
capita no periodo. Além disso, 0 aumento do crédito também gerou impactos significativos

sobre o consumo, a produtividade total dos fatores e sobre o estoque de capital.

Palavras-chave: fric¢des financeiras; aprofundamento do crédito; produtividade total

dos fatores; PIB per capita; agentes heterogéneos; escolha ocupacional.






Texto para
Discussao
Impactos Macroecondmicos da Expanséo do Crédito no Brasil: o periodo 2001-2011

1 INTRODUCAO

Na década passada, ocorreu no Brasil um forte processo de aprofundamento do crédito.
Entre 2001 ¢ 2011, o crédito total teve um aumento de cerca de 25 pontos percentuais
(p.p.) do produto interno bruto (PIB). O crédito para empresas aumentou de 14,6%
em 2001 para 24,7% do PIB em 2011. Além disso, o crédito para as familias passou
de 12,6% em 2001 para 26,9% do PIB em 2011. Neste contexto, aborda-se como os
impactos do crédito sobre o PIB per capita podem ser bastante significativos. Os impactos

agregados sobre as demais varidveis da economia também podem ser significativos.

O grifico 1 mostra a evolugio do crédito privado entre 2001 e 2011. O crédito
total cresce fortemente entre 2003 e 2011, passando de cerca de 27% do PIB em
2003 para mais de 50% em 2011. O crédito privado com recursos livres tem um forte
aumento entre 2002 e 2008, com alteragao aproximada de 15% para 30% do PIB,
estabilizando-se a partir de 2008. O crédito privado com recursos direcionados se eleva
a partir de 2005, passando de 10% para mais de 20% do PIB.

GRAFICO 1
Crédito privado como proporcao do PIB
(Em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Obs.: O crédito com recursos livres é aquele que é negociado livremente no mercado sem taxas de juros subsidiadas. O crédito com recursos direcionados corresponde ao
crédito com taxas de juros subsidiadas e vinculado a bancos ou programas governamentais.
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O grifico 2 mostra a evolugao do crédito privado com recursos livres como
propor¢ao do PIB. Entre 2001 e 2011, o crédito com recursos livres dobrou, de 15%
para 30% do PIB. O crédito para as firmas se elevou, passando de 10% em 2001 para
15% do PIB em 2011, enquanto o crédito para as familias triplicou no periodo —
de 5% do PIB em 2001 para 15% em 2011. Estes dados demostram o crescimento
expressivo do crédito no periodo.

GRAFICO 2
Crédito privado com recursos livres como proporcao do PIB
(Em %)
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Fonte: BCB.
Obs.: O crédito para as firmas corresponde aos recursos emprestados para as pessoas juridicas do setor privado. O crédito para as familias corresponde aos recursos emprestados
para as pessoas fisicas.

Entre os fatores que contribuiram para a elevagao do crédito, podemos destacar:
i) a adogio do crédito consignado; ii) as alteragdes na legislagio do crédito para
automaveis; e 777) as alteragdes na legislacio do crédito imobilidrio. O crédito consignado
em folha de pagamento é uma modalidade de empréstimo em que o devedor sofre um
desconto no saldrio para pagar sua divida com o banco. Apesar de a divida ser do
empregado, o empregador retém parte do saldrio correspondente a prestacio devida e
transfere o valor para o banco. O limite méximo de retencio corresponde a 30% do
valor do saldrio. A legislacdo adotada em 2003 permitiu um forte aumento do crédito

consignado no Brasil.
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No caso do crédito para aquisi¢ao de automdveis, alteracoes na legislagao passaram
a permitir que o banco retome rapidamente o automével dado como garantia do
empréstimo em caso de inadimpléncia. Antes dessas alteragoes, os bancos demoravam
em média de dois a trés anos para retomar o automével (que apds este periodo jd estava

bastante depreciado); atualmente, em poucas semanas o banco consegue retomd-lo.

Segundo Mendonga (2013), no caso do crédito imobilidrio, a criagio da
figura juridica do patrimoénio de afetacio, que diferencia os recursos captados para o
financiamento da obra do patriménio da incorporadora, permitiu a reduc¢io do risco
de inadimpléncia. A introdugio das letras e das cédulas de crédito imobilidrio também
foi importante para o aumento dos financiamentos. Por dltimo, a consolidagio da

alienagio fiducidria do bem imével gerou maior seguranca juridica nos empréstimos.

Todas essas alteragdes na legislagdo permitiram uma redugio do risco de
inadimpléncia, o que contribuiu para o forte aumento do crédito como proporgio
do PIB ocorrido no periodo. Neste contexto, o objetivo do nosso trabalho ¢ avaliar os
impactos macroecondmicos do aumento do crédito no Brasil no periodo 2001-2011.
Em termos mais especificos, nossa meta principal ¢ avaliar os impactos do aumento
do crédito sobre o PIB per capita. Para realizar nosso objetivo utilizamos uma versao
do modelo de crescimento neocldssico com agentes heterogéneos e restricoes de
crédito. O modelo ¢ calibrado para a economia brasileira, e fazemos um exercicio de
simulagao em que avaliamos os impactos do aumento do crédito com recursos livres.!
A contribui¢io do trabalho para a literatura no Brasil é utilizar uma modelagem, com
um mecanismo no qual a elevagao do crédito gera impactos sobre a produtividade total
dos fatores (total factor productivity — TFP) e o PIB per capita, para avaliar o periodo de
aprofundamento do crédito no Brasil. O grifico 3 mostra a evoluc¢ao do crédito privado
com recursos livres e do PIB per capita, passando este dltimo de aproximadamente
R$ 18 mil em 2001 para mais de R$ 24 mil em 2011, correspondendo a um aumento
de mais de 33% no periodo.

1. Estes recursos sdo emprestados com taxas de juros liviemente negociadas no mercado. N&o avaliaremos o impacto do
crédito direcionado, que é obtido com taxas de juros subsidiadas, ou seja, basicamente ndo avaliaremos os efeitos
do crédito fornecido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Para investigar os efeitos do
crédito subsidiado, seria necessario modelar a economia com um agente que empresta com taxas de juros subsidiadas
e financia por meio de impostos. Como n&o era nosso objetivo fazer este tipo de andlise neste trabalho, resolvemos ndo
avaliar o crédito subsidiado.

9
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GRAFICO 3
Crédito privado com recursos livres e PIB per capita
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Fonte: BCB e IpeaData.

Utilizamos uma versao do modelo de crescimento neocldssico com familias e
firmas heterogéneas. As familias sdo heterogéneas na quantidade de ativos que possuem
e no nivel de habilidade (que denominamos aqui habilidade empresarial). O modelo
inclui escolha ocupacional, neste caso, em cada periodo, os individuos escolhem entre
trabalhar em troca de um saldrio ou operar uma tecnologia especifica do individuo. Nés
denominamos a segunda escolha de ocupagao a atuagio de um “empresdrio”, na qual
ele opera uma “firma”. Nesta economia, os tnicos ativos sio um titulo livre de risco de
um periodo (ativo financeiro) e o capital fisico (ativo real). Um intermedidrio financeiro
perfeitamente competitivo vende titulos, lastreados pelo estoque de capital fisico, para
as familias e aluga capital para os empresdrios. Os individuos podem também emitir
titulos para outros individuos sujeitos as restri¢des de quantidade.? O modelo possui
restri¢des de crédito para as firmas e para os consumidores. O montante de capital que
a firma pode contratar depende do valor dos ativos que ela possui (colaterais), e os
individuos sao restritos por um nivel maximo de crédito para o consumo. O modelo

nio possui incerteza agregada.

2. Esses titulos podem ser considerados como titulos informais de divida (IOU).

10
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O modelo possui um mecanismo no qual as redu¢des nas restri¢oes de crédito
para as firmas elevam a TFP e o PIB. A restri¢do de crédito para as firmas impede que
elas (ou a maioria delas) escolham o nivel de capital que maximize o lucro irrestrito.
Tendo em vista que o capital contratado depende dos ativos da firma, teremos nesta
economia firmas muito produtivas com ativos baixos que contratam pouco capital, e
firmas pouco produtivas com ativos elevados que contratam muito capital. Isto gera
uma alocagio ineficiente do capital e reduz a TFP. Quando se reduz a restrigao de
crédito, parte do capital flui das firmas menos produtivas para as mais produtivas, o
que eleva a TFP e o PIB.

A restri¢ao de crédito para as firmas também impede que individuos com alta
habilidade e ativos baixos se tornem empresdrios, pois eles nio possuem colaterais
suficientes para obter empréstimos e contratar o capital necessdrio. Isto gera uma
alocagio ineficiente do talento empresarial e reduz a TFP. O relaxamento da restrigio de
crédito permite que estes individuos se tornem empresdrios, o que eleva adicionalmente

a'TFP e o produto.

O modelo foi calibrado para reproduzir momentos da economia brasileira em
2001. Uma parte dos pardmetros foi fixada levando em conta dados da economia
brasileira e a literatura no Brasil. O restante dos pardmetros foi ajustado de forma a
reproduzir no modelo momentos especificos da economia brasileira em 2001, como
o percentual de empresdrios na economia, a taxa de juros reais, o percentual da renda
mantido pelos 5% mais ricos, o crédito para as firmas como propor¢ao do PIB e o
crédito ao consumidor como propor¢io do PIB, reproduzindo bem os dados para o
Brasil em 2001.

Realizamos, neste trabalho, dois exercicios. No primeiro, avaliamos os efeitos
do aumento do crédito para as firmas sobre a economia e, no segundo, os efeitos do
aumento do crédito para as firmas e para os consumidores conjuntamente. No primeiro
exercicio simulamos no modelo 0 aumento ocorrido no crédito para as firmas de 10%
em 2001 para cerca de 15% do PIB em 2011. Para tanto calibramos a trajetéria do
parimetro que controla a restri¢do de crédito para as firmas de forma a reproduzir
no modelo a trajetéria de aumento do crédito para as empresas ocorrida no periodo.
A partir disto, avaliamos os impactos sobre o PIB per capita ¢ demais varidveis no

modelo gerado por este aumento no crédito.

11
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Os resultados mostram que o aumento no crédito gera um crescimento de
1,5% no PIB per capita no periodo. O consumo se eleva em 1% e a TFP aumenta
cerca de 0,4%. A reducio na restricido de crédito permite que as firmas operem com
niveis de capital e produ¢io mais eficientes. Isto eleva a produtividade das firmas e,
consequentemente, a TFP. A entrada de firmas mais produtivas, com empresdrios mais
habilidosos, eleva adicionalmente a TFP. O aumento da TFP, do estoque de capital e
do trabalho gera a trajetdria de crescimento do PIB per capita, que se eleva em 1,5%

no periodo.

Considerando os dados, o modelo explica cerca de 7% do aumento do PIB per
capita no periodo. Além disso, supondo uma tendéncia de crescimento de longo prazo
da economia de 2% ao ano (a.a.), o modelo explicaria mais de 20% do crescimento do

PIB nio determinado pela tendéncia.

No segundo exercicio, avaliamos o efeito conjunto do aumento do crédito para
as firmas e o consumidor. Neste exercicio, simulamos no modelo o aumento ocorrido
no crédito para as firmas em conjunto com o aumento ocorrido no crédito para o
consumidor, de cerca de 5% para cerca de 15% do PIB. Para tanto, calibramos a
trajetéria do pardmetro que controla a restri¢do de crédito para as firmas de forma a
reproduzir no modelo a trajetéria de aumento do crédito para as empresas ocorrida no
periodo. Além disso, ajustamos a trajetdria do pardmetro que controla a restri¢io de
crédito para o consumidor de forma a reproduzir no modelo a trajetéria de elevagio
ocorrida no crédito para o consumidor. A partir dai, foram avaliados os impactos sobre
o PIB per capita e demais varidveis no modelo gerado por este aumento no crédito.
Neste exercicio, o PIB per capita atinge um crescimento de 2% no periodo, o consumo

per capita se eleva em 1% e a TFP atinge um crescimento superior a 1%.

Devemos notar que o crédito ao consumidor e o crédito para as firmas possuem
efeitos macroeconémicos bastante distintos. O aumento do crédito para as firmas
eleva a TFP e o PIB per capita. Por sua vez, o aumento do crédito ao consumidor,
basicamente, eleva 0 consumo e a taxa de juros, e reduz o estoque de capital. Isto ocorre

devido & competicao entre consumidores e produtores pelo crédito disponivel.

Como sabemos, os dados mostram que entre 2001 e 2011 o PIB per capita
cresceu 29,7%. Entao o modelo explica cerca de 8% do aumento do PIB per capita no

12




Texto para

Discussao
Impactos Macroecondmicos da Expanséo do Crédito no Brasil: o periodo 2001-2011

eriodo. Supondo uma tendéncia de crescimento de 2% a.a., temos que o modelo
p p q

explicaria cerca de 30% do crescimento do PIB nao determinado pela tendéncia.

O restante do texto ¢ organizado da seguinte forma: a segao 2 fornece uma breve
revisdo da literatura relacionada ao trabalho, a secao 3 descreve o modelo utilizado, a
se¢do 4 apresenta a calibra¢io do modelo, a secio 5 descreve os resultados dos exercicios

realizados e, por fim, na se¢io 6 apresentamos as conclusoes.

2 REVISAO DA LITERATURA

Uma literatura crescente tem enfatizado os impactos agregados e distributivos da
intermedia¢io financeira em modelos de escolha ocupacional e imperfeicoes no
mercado financeiro. Esta estrutura teérica foi introduzida por Banerjee ¢ Newman
(1993) para analisar o processo de desenvolvimento econdmico. Lloyd-Ellis e Bernhardt
(2000) estendem o modelo para explicar a desigualdade de renda e a existéncia de
uma curva de Kuznets. Quadrini (2000) avalia os efeitos do empreendedorismo sobre
a poupangca agregada e a distribui¢io de riqueza na economia. Cagetti ¢ De Nardi
(20006) utilizam geragdes superpostas ¢ mostram que a introdugio de um motivo
“heranga” gera poupancas ao longo da vida mais consistentes com os dados. Nesses
estudos, uma melhoria da intermediacio financeira conduz a uma intensificagio do
empreendedorismo na economia, ao aumento da produtividade, a elevacio dos saldrios

e ao aumento do produto.

A literatura relacionada tem encontrado impactos considerdveis da melhoria da
intermediacio financeira sobre a produtividade agregada e o PIB per capita. Nosso
trabalho estd inserido nessa literatura, que utiliza versdes do modelo de crescimento
neocldssico com agentes heterogéneos e restrigoes de crédito exégenas para avaliar o
impacto do crédito sobre a TEP e o PIB per capita (Buera e Shin, 2013; Curtis, 2016;
Guerrieri e Lorenzoni, 2011). Guerrieri e Lorenzoni (2011) utilizam um modelo
préximo de Aiyagari (1994), com oferta de trabalho endégena e sem capital. Os autores
mostram como uma crise de crédito (para o consumidor) pode gerar recessao com baixa
taxa de juros devido ao repagamento de dividas e aumento da poupanga precaucional.
Buera e Shin (2013) utilizam um modelo com escolha ocupacional para avaliar os

impactos de longo prazo das restri¢des de crédito e a eliminacio de distor¢oes na

13
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economia na forma de impostos sobre o lucro. Eles avaliam reformas econémicas que
levaram ao “milagre do crescimento” no Leste Asidtico. Moll (2014) mostra que os
impactos das fric¢oes financeiras sobre o PIB e a TFP dependem da persisténcia dos

choques idiossincréticos.

O trabalho utiliza, além das versoes do modelo de crescimento neocldssico com
agentes heterogéneos, enforcement® limitado e restrigoes de crédito enddgenas (Antunes,
Cavalcanti e Villamil, 2008; 2014; Buera, kaboski e Shin, 2011). Buera, kaboski e Shin
(2011) avaliam a relacio entre TFP (agregada e setorial) e desenvolvimento financeiro
entre paises. Em seu modelo, setores com grandes escalas de producio (como a
manufatura) sofrem mais os efeitos das restricdes de crédito, uma vez que possuem
maiores necessidades financeiras. Mostram que as restri¢des de crédito explicam uma

parte substancial das diferengas observadas entre paises no produto por trabalhador,
TFP agregada e TFP setorial.

Nosso texto se relaciona com uma literatura que utiliza versdes mais simples do
modelo de crescimento neocldssico com agentes heterogéneos e restri¢des de crédito.
Estas versdes permitem utilizar modelos estruturais em que parte dos parimetros
¢ estimada (Jeong e Townsend, 2008; Giné e Townsend, 2004). Giné e Townsend
(2004) avaliam os efeitos sobre o crescimento econémico e a distribui¢io da renda da
liberalizacao financeira observada na Tailandia entre 1976 e 1996. Eles utilizam um
modelo de equilibrio geral mais simplificado (o modelo de Lloyd-Ellis e Bernhardt,
2000) e estimam parte dos pardmetros por mdxima verossimilhanca. Os resultados
do trabalho mostram que a expansio do crédito foi fundamental para a trajetdria de

crescimento observada na Taildndia no periodo considerado.

O trabalho também est4 relacionado a uma literatura sobre misallocation* (Hsiech
e Klenow, 2009; Midrigan e Xu, 2014), uma vez que na modelagem que utilizamos o
aumento da eficiéncia na alocagio dos recursos ¢ importante para explicar os efeitos do

crédito sobre a TFP.

3. Poder de forgar o cumprimento do contrato de divida.
4. Alocacdo ineficiente de recursos.
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Por fim, o trabalho est4 relacionado a uma literatura empirica, que busca avaliar
os impactos do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento econdmico. Em geral,
esta literatura utiliza varidveis instrumentais, minimos quadrados em dois estdgios e
painel dinAmico (King e Levine, 1993; Levine, Loayza e Beck, 2000). King e Levine
(1993) encontram que o nivel de desenvolvimento financeiro de um pais contribui para
predizer sua taxa de crescimento econdmico para os préximos dez ou trinta anos. Eles
examinam uma série de dados de oitenta paises para o periodo 1960-1989 e utilizam

regressdes com varidveis instrumentais e minimos quadrados em dois estdgios.

No Brasil, temos poucos trabalhos que utilizam verses do modelo de crescimento
neocldssico com agentes heterogéneos e restricdes de crédito (Antunes, Cavalcanti
e Villamil, 2008; 2014). Antunes, Cavalcanti e Villamil (2008) mostram que as
fricgdes financeiras explicam grande parte da diferenga na renda per capita entre Brasil
e Estados Unidos. Ademais, hd poucos trabalhos no Brasil que avaliam os impactos
macroecondmicos do aumento do crédito na década passada. Carvalho ez a/. (2011)
utilizam um modelo de equilibrio geral estocdstico dindmico (Dynamic Stochastic
General Equilibrium — DSGE) novo keynesiano com fricgbes financeiras para avaliar
os impactos da elevacio do crédito no periodo 2004-2012 no Brasil. Eles encontram

efeitos reduzidos do crédito sobre o PIB.

O modelo utilizado em nosso trabalho é muito préximo de Buera e Shin (2013);
contudo, utilizamos duas restricdes de crédito (uma sobre as firmas e outra sobre os
consumidores), enquanto o modelo de Buera e Shin (2013) utiliza somente uma
restricao sobre as firmas. Além disso, avaliamos o aumento do crédito ocorrido no
periodo e nio a eliminagio de aliquotas de impostos (que representam os impostos e as

demais distor¢cdes na economia) como fazem Buera e Shin (2013).

A nossa contribui¢io para a literatura é usar esta modelagem, que utiliza uma
versao do modelo de crescimento neocldssico com agentes heterogéneos, restrigoes de
crédito e escolha ocupacional, para avaliar o periodo de aprofundamento do crédito no
Brasil (2001-2011).
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3 MODELO

Utilizamos uma versao do modelo de crescimento neocldssico com familias e firmas
heterogéneas. As familias sao heterogéneas na quantidade de ativos que possuem e
no nivel de habilidade (que denominamos aqui habilidade empresarial). O modelo
inclui escolha ocupacional, como em Lucas (1978), e o individuo, neste caso, decide
ser trabalhador ou empresirio, de acordo com os incentivos da economia. Os agentes
possuem somente um titulo de risco de um periodo para emprestar ou tomar emprestado
(economia com mercados incompletos). Hd restricoes de crédito para as firmas e para
os consumidores, e 0 montante de capital que a firma pode contratar depende do valor
dos ativos que ela possui (colaterais). Os individuos sao restritos por um nivel méximo

de crédito para o consumo. O modelo nao possui incerteza agregada.

3.1 Heterogeneidade e demografia

Os individuos’ vivem indefinidamente e sao heterogéneos em relagio aos seus ativos
e a sua habilidade empresarial e. Os ativos sdo escolhidos a cada periodo por decisoes
de poupanga forward-looking.® A habilidade empresarial de um individuo segue uma
cadeia de Markov.

Nés denotamos por P (e, €) a fungio de transi¢do do processo de Markov que
determina a evolugao da habilidade empresarial. A fungao de distribui¢do conjunta
de habilidade empresarial e ativos no inicio do periodo # é denotada por G, (, ).
O tamanho da populagio da economia é normalizado para um e nio existe crescimento
populacional. Nesta economia existe uma infinidade de individuos de massa total

igual a 1.

3.2 Preferéncias

Os individuos descontam sua utilidade futura usando o mesmo fator de desconto
B. As preferéncias sobre os planos contingentes para a sequéncia de consumo de um

individuo no periodo #sao dadas por:

5. Neste modelo os agentes individuais sdo familias formadas por um dnico individuo. Neste contexto, familia e individuo
580 sindnimos.
6. Levando em consideragdo as expectativas futuras.
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EY B ulc,) (1)

u(c)= ¢ ()

3.3 Tecnologia

Em cada periodo # os individuos escolhem entre trabalhar em troca de um saldrio ou

operar uma tecnologia especifica do individuo. Nés denominamos a segunda escolha

de ocupagio a atuagio de um “empresdrio”, em que ele opera uma “firma”. Supomos

que um empresdrio com produtividade ¢ que usa 4 unidades de capital e contrata /

unidades de trabalho produz de acordo com a fungao de produgio f (e, 4, /). Esta

funcio ¢é estritamente crescente em todos os argumentos e estritamente cOncava no
¢ g

capital e trabalho, com £(0, 4, /) = 0. A funcdo de producio especifica do empresério
de habilidade ¢ ¢ dada por:

v

flek.1)=elkr )" 3)

Onde v ¢ o percentual do produto destinado ao empresirio e 1-v é o parAimetro
de Lucas (1978). Deste modo, 1-v representa a parte do produto destinada aos fatores
varidveis. Desta parcela, uma fragao o é designada para o capital, e uma fragao 1-a,
para o trabalho. Nota-se que a fungao de produgio possui retornos decrescentes de

escala nos fatores varidveis (capital e trabalho).

3.4 Mercado financeiro

Nesta economia, os Unicos ativos sao um titulo livre de risco de um periodo (ativo
financeiro) e o capital fisico (ativo real). Um intermedidrio financeiro perfeitamente
competitivo vende titulos, lastreados pelo estoque de capital fisico, para as familias e

aluga capital para os empresdrios. Os individuos podem também emitir titulos (IOU
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privados) para outros individuos sujeitos as restrigoes de quantidade. Em equilibrio,
a demanda liquida por titulos dos individuos ¢ igual ao estoque de capital fisico.
O retorno dos titulos livres de risco (a taxa de juros da economia) é 7. A condi¢io de
lucro zero do intermedidrio implica que o custo de aluguel do capital é 7 + 8, onde & é

a taxa de depreciacio.

A quantidade de capital que um empresdrio pode contratar 4 ¢ limitada por uma

restri¢ao de colateral:

k<la
a>0

(4)

Onde z é a quantidade de ativos financeiros do individuo e A mede o grau de
restrigio de crédito para as empresas. Nota-se que ele precisa manter ativos financeiros
positivos para obter crédito no montante de 4. O mesmo A se aplica a todos na economia.
Esta especificagido estd de acordo com o resultado dos modelos com contratos com
enforcement limitado, em que o montante de crédito ¢ limitado pela riqueza financeira
do empresdrio. Esta especificagio tem sido usada extensamente na literatura sobre

fricgdes financeiras e escolha ocupacional.

Os individuos também podem tomar emprestado para consumir, como em
Aiyagari (1994) existe um limite de crédito para o consumo de 4. Neste caso a restrigao

¢ dada por:
a>-b )

Se a ¢é negativo significa que o individuo estd tomando emprestado para suavizar
o seu consumo ao longo do tempo, e 0 mdximo que ele pode tomar emprestado ¢ 4.
Os individuos que decidem ser empresdrios nao tomam crédito para o consumo, pois
precisam manter & positivo. Somente os trabalhadores tomam crédito para consumo
préprio (quando isto é 6timo para eles). Um individuo pode emprestar para outro, para

seu consumo, contudo, nao pode emprestar para ele virar empresdrio.
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3.5 O problema do individuo

Nesta economia, um individuo (familia) tem que tomar vdrias decisoes a cada periodo 7.
No inicio do periodo, ele sabe o valor dos seus ativos e seu nivel de habilidade, dai ele
calcula quanto receberia se fosse empresdrio e quanto receberia se fosse trabalhador, e
escolhe a ocupagio com maior remuneracio. Depois, se ele é um empresdrio, escolhe
as demandas 6timas de capital e trabalho. Posteriormente, ele decide o consumo e os
ativos do préximo periodo. No final do periodo, ele sofre um choque na sua habilidade
e retira uma nova habilidade ¢’de uma cadeia de Markov. No inicio do periodo seguinte
o individuo conhece o novo valor dos seus ativos e sua nova habilidade, decidindo a
ocupagio do periodo seguinte e tomando as demais decisoes, ou seja, a cada periodo o

agente toma todas as decisbes mencionadas.

FIGURA 1
Timing das decisoes da familia

T (a,e) ocup (k) (ca") T+1

A representagdo recursiva do problema do individuo é dada pela equagio
de Bellman:”

v(a,e): max u(c)+ ﬂE[v(a',e')| e] (6)
Sujeito a:
c+a'<max{w, z(a,e;w,r)}+(1+7)a 7)

7. Dado o timing das decisdes do individuo, o problema de encontrar as sequéncias de ¢ e a' que maximizam a utilidade
intertemporal neste modelo é equivalente ao problema do individuo em Aiyagari (1994). Acemoglu (2009) demonstra que
o problema do individuo em Aiyagari (1994) pode ser escrito na forma recursiva (o principio da otimalidade de Bellman é
valido neste caso). Dessa forma, o problema do individuo em nosso modelo pode ser escrito na forma recursiva.
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Onde o saldrio de equilibrio w e a taxa de juros 7 sao dados, e T (2, &; w, 7) é a

funcao lucro indireta. Esta funcao é definida como:

n(a,e;w,r)=max{f (e, k,l)—wl—(5 +r)k} (8)

1.k<Aa

As func¢oes de demanda por insumos sio denotadas por /(a, e; w, 7) e k (a, & w, 7).
Nota-se que o individuo decide a quantidade de ativos para o préximo periodo ()
levando em conta a restri¢ao de crédito para consumo. Além disso, o empresdrio decide

a quantidade étima de capital sujeito a restricao de crédito para as firmas.

A renda do individuo na restricao orcamentiria (max{w, 7 (a, ¢; w, r)}) é definida
pela escolha ocupacional. Uma familia com ativos # e habilidade empresarial ¢ escolhe
ser um empresdrio somente se os lucros forem superiores a renda do trabalho w. Neste
caso, um individuo com habilidade e decide ser um empresirio se o seu montante de

ativos correntes 4 for maior que um nivel critico de ativos « (¢), onde z (¢) resolve:
7[(6_1(@), ew, r) =w 9)

Com mercados de capitais imperfeitos, entdo, individuos com uma dada
produtividade empresarial escolhem se tornar empresdrios somente se eles sio ricos
o suficiente para superar a restricio de colaterais e operar seu negdcio em uma

escala lucrativa.

3.6 O equilibrio competitivo recursivo

O equilibrio competitivo recursivo desta economia consiste de sequéncias de fungoes
valor e fungoes politicas, sequéncias de fungdes distribuicio da populagio em termos
de ativos e habilidade (G (4, ¢)) e sequéncias de precos (dada a fungio distribuicao

inicial), conforme exposto a seguir:
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Wlae.G,). clae.G) a'la.e. Gy,
{l(at’et’wt’r;) (at’et’wt’r})}
(10)

{t( )}
.,

Tais que:

*  deacordo com os pregos, as fungoes valor e politicas resolvem o problema do individuo; e

* os mercados de trabalho, capital e bens se equilibram.

ﬂ&'“ FJ}

EI Ia,, L1, )dG (a,e) j J.dG a,e) (11)

2'(1'{( Wy, b |, e

K, EI Ik(a,e,w,, )G (a,e _”a dG (a,e) (12)

e g{e\u-‘.,rr

A equagio 11 demonstra o equilibrio no mercado de trabalho. O lado esquerdo
da equagio representa a demanda agregada de trabalho e o lado direito, a oferta agregada
de trabalho. A equagao 12 representa o equilibrio no mercado de capital. No lado

esquerdo da equagao temos a demanda de capital e no lado direito, a oferta de capital.

A distribui¢ao da populagio em termos de ativos e habilidade empresarial evolui
de acordo com o mapeamento de equilibrio:

F< o

Galae)=] | { [ap(e e*)}d(},(d,é) (13)

é aa[a a}<a
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4 CALIBRACAO

A habilidade empresarial (¢) segue um processo autorregressivo, com inovagdes normais:
loge'= ploge+&, com 3~N(O,02) (14)

Este processo foi aproximado por uma cadeia de Markov com quarenta estados,
segundo o método de Tauchen (1986).

Supomos um processo altamente persistente,® e o procedimento adotado foi
utilizar p = 0,98 seguindo Buera e Shin (2011). O parimetro ¢? ¢ calibrado para que
o modelo reproduza o percentual da renda retido pelos 5% mais ricos da populagio
no ano de 2001. Este percentual nesse ano foi de 33,7%, segundo dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad).

Utilizamos um coeficiente de aversao relativa ao risco de y = 2. A literatura
no Brasil utiliza valores entre 1 e 4 (por exemplo, em Ellery Janior e Bugarin, 2003,
v = 1,43). A taxa de depreciagio foi fixada em & = 0,037, conforme calculado por
Morandi e Reis (2004). Estes autores utilizam o método do estoque perpétuo para
calcular a série de estoque de capital e a depreciagao para o periodo 1950-2002.
A participagio do trabalho na renda total foi calculada a partir dos dados das Contas
Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Esta participacio

inclui rendimentos do trabalho e rendimento misto (dos auténomos).

8. Com um processo altamente persistente, um individuo habilidoso consegue obter rendimentos elevados por um periodo
maior de tempo, antes que perca esta habilidade. Isto permite que ele poupe recursos suficientes para superar a restricdo
de crédito e se tornar empresario por meio do autofinanciamento. Em termos agregados, Moll (2014) mostra que choques
na habilidade empresarial altamente persistentes geram perdas reduzidas na TFP no longo prazo em relacdo ao nivel
eficiente (sem restricdes de crédito). Contudo, a transicdo (que pode ocorrer por uma reforma do crédito) tende a ser
muito longa, gerando perdas elevadas na TFP. Isto ocorre uma vez que, se a habilidade é suficientemente persistente, o
autofinanciamento é um substituto efetivo para o acesso ao crédito no longo prazo. Porém, durante a transicdo, a alta
persisténcia do choque na habilidade e o consequente autofinanciamento fazem com que a distribuicdo de habilidade e
riqueza da populacdo evolua lentamente para a distribuicdo estacionéria de longo prazo. Isto gera uma transicdo lenta da
TFP para seu nivel de longo prazo.
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Os cinco pardmetros restantes foram calibrados conjuntamente para reproduzir
no modelo cinco momentos da economia brasileira em 2001, a saber: o percentual de
empresdrios na populacio, uma taxa de juros reais de 4% a.a., o percentual da renda dos
5% mais ricos, o crédito para empresas como propor¢ao do PIB e o crédito ao consumidor
como proporgao do PIB. Os pardmetros sdo calibrados conjuntamente; contudo, cada

pardmetro especifico estd mais diretamente relacionado a um momento especifico.

TABELA 1
Parametros do modelo
Valores Comentarios

Pardmetros fixados
p 0,98 Controla a persisténcia de (e)
% 2,0 Aversao ao risco
8 0,037 Taxa de depreciagao
(1-0)(1-2) 0,61 Percentual da renda do trabalho

Parametros calibrados conjuntamente

Controla o percentual dos lucros

v 0.20 Porcentagem de empresarios na populacao (6,4)
B 0,92 Taxa de juros reais de 4% a.a.

o’ 0,023 Porcentagem da renda dos 5% mais ricos (33,7)
A 1,25 Crédito para empresas/PIB (de 9,5%)

b 0,075 Crédito ao consumidor/PIB (de 5,4%)

Elaboracdo dos autores.

O percentual dos lucros foi calibrado em » = 0,20. Ele foi utilizado para calibrar

o percentual de empresirios na populagao. Este é um valor muito utilizado na literatura
(Buera e Shin, 2013).

A taxa de desconto foi calibrada em § = 0,92 para reproduzir no modelo uma
taxa de juros de 4% a.a. Este valor é préximo da taxa de juros utilizada em Berriel e
Zilberman (2011). A taxa de desconto estd proxima dos valores estimados por Issler e

Piqueira (2000) para o Brasil.

O parimetro 6 foi calibrado para obter um percentual da renda dos 5% mais
ricos de 33,7%. Utilizamos este momento por haver uma maior concentragio de
empresdrios nesta faixa da populagao, tanto no modelo como nos dados. Nao utilizamos

o Gini, porque no modelo a renda do trabalho é a mesma para todos.
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O parimetro A, que controla a restri¢ao de crédito para as firmas no modelo, foi
calibrado para reproduzir um crédito para as firmas como propor¢io do PIB de 9,5%.
J4 o parAmetro b, que controla a restrigio de crédito para os consumidores no modelo,
foi calibrado para reproduzir um crédito ao consumidor como propor¢ao do PIB de
5,4%. A tabela 2 mostra que o modelo reproduz bem os momentos da economia
brasileira em 2001.

TABELA 2
Ajuste do modelo
Economia brasileira em 2001 Modelo-base

Taxa de juros reais (% a.a.) 4,0 3,7
Porcentagem de empresarios na economia 6,4 7,0
Crédito para empresas (% do PIB) 9,5 9,5
Crédito ao consumidor (% do PIB) 54 5,6
Porcentagem da renda dos 5% mais ricos 33,7 35,8

Fonte: Pnad 2001 e BCB.

5 EXERCICIOS REALIZADOS E RESULTADOS

5.1 Efeitos do aumento do crédito para as firmas

Avaliaremos, nesta subse¢ao, somente os efeitos macroecondmicos do aumento do
crédito para as firmas. Na préxima subse¢ao avaliaremos os efeitos conjuntos do crédito
para as firmas e para o consumidor. Neste exercicio, simulamos no modelo o aumento
ocorrido no crédito para as firmas de 10% do PIB em 2001 para cerca de 15% do PIB
em 2011. Para tanto, calibramos a trajetéria do pardmetro que controla a restrigao de
crédito para as firmas (1) de forma a reproduzir no modelo a trajetéria de aumento
do crédito para as empresas ocorrida no periodo. A partir disto, avaliamos os impactos

sobre o PIB per capita e demais varidveis no modelo gerado por este aumento no crédito.

O gréfico 4 mostra a trajetéria calibrada para o pardmetro A e o ajuste do modelo
em relagio aos dados da trajetdria efetiva do crédito para as firmas. Neste caso, o
modelo consegue reproduzir bem a trajetéria do crédito no periodo. Os resultados para

o PIB sdo expostos no gréfico 5.
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GRAFICO 4
Elevacao do crédito para as firmas: trajetoria do parametro que controla a restricao de
crédito para as firmas (lambda) e trajetoria do crédito (modelo e dados)
4A — Lambda
16

1
\ \ \ \ \
2002 2004 2006 2008 2010

4B — Crédito para as firmas

2002 2004 2006 2008 2010

=== \odelo === Dados

Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 5
Elevacao do crédito para as firmas: efeitos sobre PIB per capita, consumo e TFP
5A — PIB per capita
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Elaboracdo dos autores.

O aumento no crédito gerou um crescimento de 1,5% no PIB per capita no

periodo. O consumo se eleva em 1% e a TFP aumenta cerca de 0,4%. O grifico 6

mostra os efeitos sobre as demais varidveis.

101.5
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100.5

100

GRAFICO 6

Elevacao do crédito para as firmas: efeitos sobre salarios, quantidade de trabalho, taxa
de juros e estoque de capital

6A — Salario
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6D — Estoque de capital
106 —

105
104
103 -

102

100

I T I I I T |
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Elaboracdo dos autores.

O saldrio se eleva um pouco acima de 1%, o trabalho utilizado aumenta em

0,5% e o estoque de capital aumenta 4% no periodo.

Os efeitos descritos anteriormente sao gerados por um mecanismo no modelo
que eleva a eficiéncia da economia. A restri¢ao de crédito para as firmas impede que
elas (ou a maioria delas) escolham o nivel de capital que maximiza o lucro irrestrito.
Dado que o capital contratado depende dos ativos da firma, teremos nesta economia
firmas muito produtivas com ativos baixos que contratam pouco capital e firmas pouco
produtivas com ativos elevados que contratam muito capital. Isto gera uma alocagio
ineficiente do capital e reduz a TFP. Quando se reduz a restri¢do de crédito, parte do
capital flui das firmas menos produtivas para as mais produtivas, o que eleva a TFP e o

PIB. Este ¢ o efeito na margem intensiva.

A restricdo de crédito também impede que individuos com alta habilidade e
ativos baixos se tornem empresdrios, pois eles nao possuem colaterais suficientes para
obter empréstimos e contratar o capital necessdrio. Isto gera uma alocagio ineficiente
do talento empresarial e reduz a TFPR. O relaxamento da restri¢ao de crédito permite
que individuos de alta habilidade e ativos baixos se tornem empresirios, elevando a

TFP e a renda. Este ¢ o efeito na margem extensiva.
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A redugio na restrigao de crédito, mostrada no grafico 4, permite que as firmas
existentes elevem suas demandas por empréstimos para aumentar a quantidade de
capital. Além disso, parte dos individuos mais produtivos com ativos baixos (que antes
nio podiam entrar no mercado) pode agora tomar empréstimos e entrar no mercado
com firmas mais produtivas.” Assim, a demanda agregada por empréstimos se eleva,
0 que gera um aumento na taxa de juros e no estoque de capital, como mostrado no
grifico 6. A expansao do estoque de capital e da produgdo das firmas eleva a demanda

por trabalho e a quantidade de trabalho utilizado.

A redugio narestrigao de crédito permite que as firmas operem com niveis de capital
e producio mais eficientes. Isto eleva a produtividade das firmas e consequentemente
a TFP. A entrada de firmas mais produtivas com empresdrios mais habilidosos eleva
adicionalmente a TFP. A trajetéria de aumento da TFP ¢ mostrada no grifico 5. O
aumento da TFP, do estoque de capital e do trabalho gera a trajetéria de crescimento
do PIB per capita, que se eleva em 1,5% no periodo. O aumento da renda per capita
eleva o consumo no periodo (grfico 5), e o aumento da produtividade do trabalho e

da TFP eleva o salario.

Os dados mostram que, entre 2004 e 2011, o PIB per capita cresceu 22,3%.
No modelo, 0 aumento no crédito para as firmas gerou um crescimento de 1,5% no PIB
per capita. Entao, o modelo explica cerca de 7% do aumento do PIB per capita no periodo.
Nota-se que a maior parte da elevagio do PIB per capita é explicada pela tendéncia de
crescimento de longo prazo da economia, e no modelo nao consideramos esta tendéncia.
Supondo, entiao, uma tendéncia de crescimento de 2% a.a., temos que o crescimento
do PIB per capita nao explicado pela tendéncia seria de 7,4%. Neste contexto, o modelo
explica 20,3% do crescimento do PIB nao determinado pela tendéncia."

5.2 Efeitos do aumento do crédito para as firmas e para o consumidor

Nesta subsecio avaliaremos o efeito conjunto do aumento do crédito para as firmas e

o consumidor. Simulamos, no modelo deste exercicio, o aumento ocorrido no crédito

9. Nota-se que, neste modelo, quando um individuo com alta habilidade decide se tornar empresério, isto corresponde a
entrada no mercado de uma firma com alta produtividade.

10. Este resultado somente é vélido com a hipétese forte de que o progresso técnico, que gera a tendéncia, ndo afeta o
crédito de maneira significativa. Caso contrario, o resultado ndo é valido.
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para as firmas de 10% do PIB, em 2001, para cerca de 15% do PIB, em 2011, em
conjunto com o aumento ocorrido no crédito para o consumidor de cerca de 5% para
cerca de 15% do PIB. Para tanto, calibramos a trajetéria do parAmetro que controla
a restri¢ao de crédito para as firmas (A) de forma a reproduzir no modelo a trajetéria
de aumento do crédito para as empresas ocorrida no periodo. Além disso, calibramos
a trajetéria do parimetro que controla a restri¢do de crédito para o consumidor (4)
de forma a reproduzir no modelo a trajetdria de elevagio ocorrida no crédito para o
consumidor. A partir disto, avaliamos os impactos sobre o PIB per capita ¢ demais

varidveis no modelo gerado por este aumento no crédito.

O grifico 7A mostra a trajetéria calibrada para o parAmetro A, e o grifico 7B
mostra o ajuste do modelo em relagio aos dados da trajetéria efetiva do crédito para
as firmas. Neste caso, o modelo consegue reproduzir bem a trajetéria do crédito para as
firmas no periodo. Por sua vez, o grifico 7C apresenta a trajetéria calibrada para o
pardmetro B, e o grifico 7D, o ajuste do modelo em relagio aos dados. O modelo
também reproduz bem a evolugao do crédito ao consumidor. Os resultados para o PIB

sdo expostos no grafico 8.

GRAFICO 7
Elevacao do crédito para as firmas e consumidores: trajetoria dos parametros que
controlam as restricoes de crédito para as firmas (lambda) e para os consumidores
(Parametro B ), e trajetoria do crédito para firmas e para consumo (modelo e dados)
7A — Lambda

16 —

2002 2004 2006 2008 2010
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Elaboracdo dos autores.

GRAFICO 8

Elevacao do crédito para firmas e consumidores: efeitos sobre PIB per capita,
consumo e TFP

8A — PIB per capita
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33




Rio de Janeiro, setembro de 2017

8B — Consumo
102 —

1015 —

101

1005 —

100

2002 2004 2006 2008 2010

8C -TFP
103 —

102 —

101

100 —

99 —

98

\ \ \ \ \
2002 2004 2006 2008 2010

Elaboragdo dos autores.

O PIB per capita se reduz levemente entre 2001 e 2006. Depois se eleva e atinge
um crescimento de 2% no periodo. O consumo per capita se eleva 1% no periodo.
A TFP se reduz levemente até 2004 e depois se eleva e atinge um crescimento superior

a 1%. O grafico 9 mostra o comportamento das demais varidveis.
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GRAFICO 9

Elevacdo do crédito para firmas e consumidores: efeitos sobre salarios, quantidade de

trabalho, taxa de juros e estoque de capital
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9C —Taxa de juros
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Elaboracdo dos autores.

O saldrio se eleva 1% no periodo. O trabalho se eleva levemente entre 2001 e
2004, reduz-se entre 2004 e 2008 e, a partir deste ponto, eleva-se e termina o periodo
com um aumento de 1%. A taxa de juros se reduz em 2001 em relagio ao nivel de estado
estacionirio inicial e se mantém constante até 2002. Entre 2002 e 2011, a taxa de juros
se eleva fortemente. O estoque de capital se eleva entre 2001 e 2004. Depois, reduz-se
fortemente até 2008. A partir deste ano o estoque de capital volta a crescer e finaliza o

periodo com um estoque praticamente constante em relagao ao nivel inicial em 2001.
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Nesta economia, os individuos possuem expectativas racionais, contudo, o exercicio
¢ feito de tal forma que no inicio de 2001 os agentes sao surpreendidos (depois nao se
surpreendem mais). Até o inicio de 2001 os agentes esperavam que a economia continuasse
no estado estaciondrio inicial, que manteria todas as varidveis constantes, ou crescendo a
taxas constantes. No inicio de 2001, eles sao surpreendidos e a partir deste momento passam
a incorporar a informagio da trajetéria de elevagio do crédito até 2011. Entre 2001 ¢ 2004,
o crédito para as firmas como propor¢ao do PIB nao se altera e o crédito para o consumidor
se eleva muito pouco. Desta forma, os efeitos sobre a economia até 2004 sio gerados pela

antecipagio dos agentes do processo de elevagio futura do crédito.

Neste contexto, a taxa de juros se reduz fortemente em 2001 em relagao ao nivel de
estado estaciondrio inicial (préximo a 4%). Isto ocorre porque agora os individuos esperam
que as taxas de juros futuras se elevem e, por isso, aumentam suas poupangas, o que eleva
a oferta de crédito. Como a demanda de crédito ainda nio aumentou, uma vez que as
restrigoes de crédito, no inicio do periodo, sdo praticamente as mesmas, o resultado é uma
redugdo na taxa de juros. Esta redugio eleva o estoque de capital e, consequentemente,
a quantidade de trabalho até 2004. O aumento do estoque de capital e de trabalho das
firmas, que produzem com retornos decrescentes de escala, reduz a produtividade destas e,

consequentemente, diminui a TFP. Esta queda na TFP reduz levemente o PIB até 2004.

A partir de 2004, as restrigoes de crédito se reduzem fortemente, o que eleva a
demanda por crédito. Este aumento na demanda eleva as taxas de juros. O aumento no
crédito ao consumidor reduz a quantidade de recursos reais disponiveis para emprestar
para as firmas. Esta redugio nos recursos disponiveis para as firmas, em conjunto com
o aumento das taxas de juros, gera uma diminui¢io no estoque de capital de equilibrio

e, consequentemente, no trabalho de equilibrio.

Como descrito na subse¢do anterior, a redugio na restrigao de crédito ao produtor
permite que as firmas operem com niveis de capital e produ¢io mais eficientes. Isto eleva
a produtividade das firmas e, consequentemente, a TFP a partir de 2004. A entrada de
firmas mais produtivas, com empresdrios mais habilidosos, eleva adicionalmente a TFP.
A trajetéria de aumento da TFP ¢ mostrada no grifico 8. Entre 2004 ¢ 2008, o PIB
permanece aproximadamente constante, pois o aumento na TFP é compensado pela
redugio no estoque de capital e de trabalho. A partir de 2008, o PIB se eleva em fungio
do aumento na TFP e da recuperagio no estoque de capital e de trabalho. Os saldrios
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se elevam devido ao aumento na TFP e o consumo cresce em fungao do aumento no

crédito ao consumidor e do aumento na renda.

Devemos notar que o crédito ao consumidor e o crédito para as firmas possuem
efeitos macroecondmicos bastante distintos. O aumento do crédito para as firmas eleva a
TFP e o PIB per capita. Por sua vez, o aumento no crédito ao consumidor, basicamente,
amplia o consumo, eleva a taxa de juros e reduz o estoque de capital. Isto ocorre em

virtude da competigdo entre consumidores e produtores pelo crédito disponivel.

Como sabemos, os dados mostram que, entre 2001 e 2011, o PIB per capita
cresceu 29,7%. No modelo, o aumento no crédito gerou um crescimento de 2,3% no
PIB per capita. Entao o modelo explica cerca de 8% do aumento no periodo. Nota-se que
a maior parte da elevagio da renda per capita é explicada pela tendéncia de crescimento
de longo prazo da economia, e no modelo nio consideramos esta tendéncia. Supondo
entao uma tendéncia de crescimento de 2% a.a., temos que o aumento do PIB per
capita nio explicado pela tendéncia seria de 7,8%. Neste contexto, o modelo explica

cerca de 30% do crescimento do PIB nio determinado pela tendéncia.

6 CONCLUSAO

Os resultados dos exercicios realizados mostram que a elevagio no crédito entre 2001 e
2011 gerou impactos expressivos sobre a economia. O aumento do crédito para empresas
produziu impactos significativos sobre o PIB per capita e a TFD, como o aumento de 5%

no primeiro exercicio, que gerou um crescimento de 1,5% no PIB per capita.

O aumento do crédito total (que inclui crédito ao consumidor e crédito para as
firmas) gerou um aumento no PIB per capita de 2,3%, no segundo exercicio. A TFP

aumentou mais de 1% no periodo.

Devemos notar que a maior parte do efeito do crédito sobre o PIB per capita é
explicada pelo aumento do crédito para as empresas. Dado que o nivel deste tipo de
crédito no Brasil ainda é muito baixo em relagao aos demais paises (como propor¢io do
PIB), existe ainda um grande espaco potencial para aumentos substanciais do crédito

a0 produtor, o que geraria crescimentos expressivos no PIB per capita.

38




Texto para
Discussao
Impactos Macroecondmicos da Expanséo do Crédito no Brasil: o periodo 2001-2011

REFERENCIAS

ACEMOGLU, D. Introduction to modern economic growth. Princeton: Princeton
University Press. 2009. 990p.

AIYAGARLI, S. R. Uninsured idiosyncratic risk and aggregate saving. The Quarterly Journal
of Economics, v. 109, n. 3, p. 659-684, 1994.

ANTUNES, A.; CAVALCANTI, T; VILLAMIL, A. The effect of financial repression
and enforcement on entrepreneurship and economic development. Journal of Monetary
Economics, v. 55, n. 2, p. 278-297, 2008.

. The effects of credit subsidies on development. Economic Theory, v. 58, n.1, p.1-30, 2014.

BANERJEE, A.; NEWMAN, A. F. Occupational choice and the process of development. The
Journal of Political Economy, v. 101, n. 2, p. 274-298, 1993.

BERRIEL, T.; ZILBERMAN, E. Targeting the poor: a macroeconomic analysis of cash
transfer programs. Rio de Janeiro: Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-Rio),
Departamento de Economia, 2011. (Texto para Discussio, n. 598).

BUERA, E; KABOSKI, ]J.; SHIN, Y. Finance and development: a tale of two sectors. American
Economic Review, v. 101, n. 5, p. 1964-2002, 2011.

BUERA, E; SHIN, Y. Self-insurance vs. self-financing: a welfare analysis of persistence of
shocks. Journal of Economic Theory, v.146, p. 845-862, 2011.

. Financial frictions and the persistence of history: a quantitative exploration. Journal
of Political Economy, v.121, n. 2, p. 221-272, 2013.

CAGETTI, M.; DE NARDI, M. Entrepreneurship, frictions and wealth. Journal of Political
Economy, v.114, n. 5, p. 835-870, 2006.

CARVALHO, C. ez al. Macroeconomic effects of credit deepening in Latin America. Rio
de Janeiro: Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-Rio), Departamento de
Economia, 2011. (Texto para Discussio, n. 629).

CURTIS, C. Economic reforms and the evolution of China’s total factor productivity.
Review of Economic Dynamics, v. 21, p. 225-245, 2016. Disponivel em: <http://dx.doi.
org/10.1016/j.red.2015.02.005>.

ELLERY ]UNIOR, R. G.; BUGARIN, M. N. S. Previdéncia social ¢ bem-estar no Brasil.
Revista Brasileira de Economia, v. 57, n. 1, p. 27-57, 2003.

GINE, X.; TOWNSEND, R. Fvaluation of financial liberalization: a general equilibrium
model with constrained occupation choice. Journal of Development Economics, v. 74, n. 2,

p. 269-307, 2004.

39




Rio de Janeiro, setembro de 2017

GUERRIERI, V.; LORENZONI, G. Credit crises, precautionary savings and the liquidity
trap. NBER Working Paper Series, 2011. (Working Paper, n. 17583).

HSIEH, C.; KLENOW, P. Misallocation and manufacturing TFP in China and India. The
Quarterly Journal of Economics, v. 124, n. 4, p.1403-1448, 2009.

ISSLER, J.; PIQUEIRA, N. Estimating relative risk aversion, the discount rate, and the
intertemporal elasticity of substitution in consumption for Brazil using three types of utility
function. Brazilian Review of Econometrics, v. 20, n. 2, p. 201-239, 2000.

JEONG, H.; TOWNSEND, R. Growth and inequality: model evaluation based on an
estimation-calibration strategy. Macroeconomic Dynamics, v.12, n. 2, p. 231-284, 2008.

KING, R.; LEVINE, R. Finance and growth: schumpeter might be right. The Quarterly
Journal of Economics, v. 108, n. 3, p. 717-737, 1993.

LEVINE, R.; LOAYZA, N.; BECK, T. Financial intermediation and growth: causality and
causes. Journal of Monetary Economics, v. 46, n. 1, p. 31-77, 2000.

LLOYD-ELLIS, H.; BERNHARDT, D. Enterprise, inequality and economic development.
Review of Economic Studies, v. 67, n. 1, p.147-168, 2000.

LUCAS, R. On the size distribution of business firms. The Bell Journal of Economics, v. 9,
n. 2, p. 508-523, 1978.

MENDONCA, M. J. O crédito imobilidrio no Brasil e sua relagio com a politica monetdria.
Brasilia: Ipea, 2013. (Texto para Discussao, n.1909).

MIDRIGAN, V.;; XU, D. Y. Finance and misallocation: evidence from plant-level data.
American Economic Review, v. 104, n. 2, p. 422-458, 2014.

MOLL, B. Productivity losses from financial frictions: can self-financing undo capital
misallocation? American Economic Review, v. 104, n. 10, p. 3186-3221, 2014.

MORANDI, L.; REIS, E. ]. Estoque de capital fixo no Brasil, 1950-2002. 2004. Mimeografado.
Disponivel em: <http://www.anpec.org.br/encontro2004/artigos/ A04A042.pdf>.

QUADRINI, V. Entrepreneurship, saving and social mobility. Review of Economic Dynamics,
v. 3, n.1, p. 1-40, 2000.

TAUCHEN, G. Finite state Markov-chain approximations to univariate and vector
autoregressions. Economic Letters, v. 20, n. 2, p.177-181, 1986.

40




Texto para
Discussao
Impactos Macroecondmicos da Expanséo do Crédito no Brasil: o periodo 2001-2011

APENDICE

METODO DE SOLUCAO NUMERICA

Para resolver o modelo, utilizamos o método de elaborar “palpites” sobre o caminho
finito no tempo para os precos dos fatores. Este método pode ser aplicado neste
caso, uma vez que o modelo ndo possui incerteza agregada, e considera a transi¢io
para um equilibrio estaciondrio. Para a computagao, supomos que o novo equilibrio
estaciondrio ¢ alcangado apds um periodo de tempo de 7 anos. Além disso, calculamos
separadamente o equilibrio de estado estaciondrio para o periodo ¢ > 7. Conhecemos
também a distribui¢ao de riqueza do periodo inicial #= 1, que é obtida do equilibrio de
estado estaciondrio inicial. Assim, sabemos o estoque de capital e o prego dos fatores do
periodo #=1 e do periodo ¢ = 7. Para computar as fun¢des politicas durante a transicio,
precisamos saber o caminho no tempo dos pregos dos fatores. Para isso, come¢amos
com um palpite inicial do caminho e computamos as fungdes de decises. Depois,
utilizando a distribuicdo inicial e as fun¢ées de decisao computadas, podemos estimar
o caminho no tempo implicado dos precos dos fatores. Se o palpite inicial dos pregos
dos fatores ¢ diferente dos valores implicados pela simulagio, atualizamos o palpite de
acordo com esta diferenca. O algoritmo descrito pelos seguintes passos segue Heer e
Maussner (2009) com algumas pequenas modificagoes.!

1) Escolha o nimero de periodos de transi¢ao 7. Ele tem que ser longo o suficiente
para que o modelo alcance um novo estado estaciondrio.

2) Fornega um palpite para as sequéncias de saldrios e taxas de juros do periodo # =0
até o periodo 7= T.

3) Compute as fung¢oes valor no tempo 7. Itere as fun¢oes valor para trds do periodo
t= Tatét=0. Simule uma grande quantidade de individuos por 7'periodos usando
as fungoes politicas e a distribuicao inicial de ativos e habilidades. Compute a
demanda agregada de trabalho das firmas e a oferta agregada de trabalho para cada
periodo. Atualize a sequéncia de saldrios durante a transi¢ao e repita este passo até
que o mercado de trabalho esteja em equilibrio em cada periodo.

1. Heer, B.; Maussner, A. Dynamic general equilibrium modeling: computational methods and applications. 2 ed. Berlin:
Springer-Verlag. 2009.
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4)

42

Depois de obter o equilibrio no mercado de trabalho, compute novamente a
funcio valor para o periodo 7. Itere para trds a funcio valor do periodo # = T
até t = 0 e simule uma grande quantidade de individuos. Obtenha a demanda
agregada de capital das firmas e a oferta de capital. Atualize a sequéncia de taxas
de juros e repita este passo até que o mercado de capitais esteja em equilibrio em
cada periodo.

Repita os passos 3 e 4 até que os mercados de trabalho e capital estejam, ambos,
em equilibrio em cada periodo.
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