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Este artigo investiga como expansdes de crédito impactam a dinamica do desemprego. Nés
estimamos modelos multivariados de séries de tempo (TVAR) para investigar os efeitos da diminuicdo
das restricbes de crédito sobre as taxas mensais de desemprego no Brasil, entre janeiro de 2002
e dezembro 2015, concluindo que as expansdes de crédito reduziram as taxas de desemprego
estrutural e tiveram um efeito expressivo sobre a persisténcia do desemprego durante o periodo
de regime de escassez de crédito. Porém, observa-se que a relacdo entre crédito e desemprego é
significativamente diferente em dois regimes: choques no crédito impactam forte e persistentemente
quando as firmas se defrontam com um ambiente de restricdo de crédito, mas sdo mais fracos e
insignificantes no regime de crédito “normal”.
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CREDIT AND UNEMPLOYMENT IN BRAZIL (2002-2015)

This article investigates how credit expansions impact the dynamics of unemployment. We estimated
multivariate time series models (TVAR) to investigate the effects of decreasing credit constraints on
monthly unemployment rates in Brazil between January 2002 and December 2015, concluding that
the credit expansions has reduced structural unemployment rates, and that they had a significant
effect on the persistence of unemployment during the credit scarcity period. At the same time it
is observed that the relation between credit and unemployment is significantly different in two
regimes: credit shocks impact strongly and persistently when firms are faced with a credit constraint
environment, but they are weaker and insignificant in the “normal” credit regime.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, uma parte importante do debate sobre o mercado de trabalho estd
centrada na discussdo dos deslocamentos da curva de Beveridge’ nas economias
ocidentais. De um lado hd quem debite tais deslocamentos na conta das quebras
estruturais nos mercados de trabalho dessas economias (Barnichon ez 4/., 2010;
Tasci e Lindner, 2010). Outros, como Valletta e Kuang (2010), sugerem que tais
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mudangas sdo tempordrias e sdo consequéncias de incertezas que postergam a
tomada de decisao dos empreendedores, que, combinadas com os resultados dos
avancos do estado de bem-estar, aumentam o tempo de desemprego.®

Este artigo busca investigar como expansoes no volume de crédito ofertado
na economia afetam o desemprego. Em especial deseja-se verificar se expansoes
de crédito sao capazes de deslocar a curva de Beveridge, indicando um impacto
estrutural, e/ou se um ambiente com mais crédito reduz a persisténcia do desemprego
e seu retorno ao nivel original de steady-state.

Na literatura econ6mica brasileira, diversos estudos tratam das flutuacées da
taxa de desemprego. Entre estes, Pessoa e Barbosa Filho (2012) avaliam a natureza
do desemprego com base em fatores demogrificos, e evidenciam uma redugio
permanente da taxa de desemprego relacionada a universalizacio da educacio;
Santos (2013a) aborda os aspectos demogréficos e o crescimento econdémico para
explicar a redugao da taxa de desemprego entre os anos de 1998 ¢ 2012; Santos
(2013b) calibra um modelo de job search e conclui por uma redu¢io do tempo
médio de desemprego, sugerindo algo como um deslocamento para a esquerda
da curva de Beveridge. Por fim, Silva e Pires (2014) decompéem a variagio da
taxa de desemprego em duas parcelas — a probabilidade de uma pessoa perder
o emprego e a probabilidade de uma pessoa desocupada encontrar trabalho — e
concluem que a criagdo de novas vagas de trabalho foi modesta na explicagao da

queda do desemprego.

Os trabalhos citados sio, basicamente, de natureza microeconémica,
sugerindo a necessidade de pesquisas com foco macroeconémico e que objetivem
explicar o comportamento da taxa de desemprego. Em nossa opinido, uma possivel
explicagao de natureza macroeconémica para a redugio do desemprego no Brasil,
no periodo recente, reside na diminuigio das restri¢oes de acesso ao crédito privado
por parte das firmas, decorrente de melhoras institucionais ocorridas, como, por
exemplo, a promulgacio da Lei de Faléncias, em junho de 2005. Nesse contexto,
concomitantemente, em meados de 2005, comegou uma queda consistente na
taxa de desemprego (Ipea, 2012).

6. Para Valletta e Kuang (2010), os deslocamentos da curva de Beveridge s&o consistentes com um aumento de, no
maximo, 1,25 ponto percentual (p.p.) na taxa de desemprego ndo inflacionaria (non-accelerating inflation rate of
unemployment — Nairu), e sdo explicados, basicamente, pela extensao do prazo do sequro-desemprego, algo entre 0,4
e 0,8 p.p. O restante (0,45 p.p.) é resultado do estouro da bolha imobiliaria.
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GRAFICO 1
Evolucéo da proporgao crédito/PIB! e do desemprego no Brasil
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O Brasil experimentou, apds esse periodo de ajustes institucionais, uma expansao
significativa de crédito (gréfico 1), acompanhada por uma redugio significativa da taxa
de desemprego no mesmo periodo. Um fato particularmente relevante ocorrido na
economia brasileira em junho de 2005, a promulgacio da Lei n° 11.101, conhecida
como Nova Lei de Faléncias, veio com o objetivo tdcito de modernizar o processo
falimentar no Brasil,” tendo como resultado visivel uma expansio do crédito total,
medido em relagio ao PIB, em 80,29%, entre dezembro de 2004 e dezembro de 2010.

A respeito do papel exercido pelo crédito no desempenho da economia, hd
estudos que apontam o canal do crédito como o vetor dos efeitos reais da politica
monetdria, em vez dos canais tradicionais da taxa de juros. Alguns destes estudos
concluem que as assimetrias informacionais inerentes aos mercados financeiros,
além da heterogeneidade dos tomadores de empréstimos, s3o responséveis pelo
racionamento do crédito (Jaffee e Russel, 1976; Stiglitz e Weiss, 1981). Outros,
como Kiyotaki e Moore (1997), afirmam que a concessdo de crédito aumenta com
a atividade econ6mica, e a capacidade de endividamento das firmas é proporcional
aos seus ativos penhordveis.

7. Dados recentemente publicados pelo Doing Business do Banco Mundial apontam uma melhora significativa em indicadores
de eficiéncia da Lei de Faléncias brasileira, com uma queda acentuada no tempo médio do procedimento de insolvéncia, que
baixou de uma média de dez anos para quatro anos. Um efeito imediato trazido pela reducéo do tempo no procedimento
de faléncia foi 0 aumento significativo da taxa de recuperacdo dos credores, aumentando em aproximadamente sessenta
vezes 0 valor recuperado de uma firma insolvente, saindo de US$ 0,2 recuperados por délar para US$ 12,1 por ddlar.
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Pissarides (2000) e Wasmer e Weil (2004) sugerem que as mudangas na
politica monetdria, ao afetarem a eficiéncia dos mercados financeiros em promover
o matching entre novos empreendimentos e agentes financiadores, ampliam as
dificuldades de crédito, comparativamente a um mercado de crédito sem fricgoes,
o que dificulta a criagao de novas vagas de trabalho.

O objetivo deste trabalho é investigar se, no Brasil, no periodo de 2002 a
2015, a diminuigao das dificuldades de acesso ao crédito teve papel influente
na reducido da taxa de desemprego, caracterizando uma tentativa de verificar, de
um ponto de vista macroecondmico, os resultados sobre a redugao das taxas de
desemprego encontrados nos estudos citados anteriormente. Além disso, numa
tentativa de confirmar ou negar a redu¢io do tempo médio de desemprego
constatado em Santos (2013a), investiga-se, nesse periodo, se ocorreu uma redugio
na persisténcia do desemprego.

Para aprofundar essa andlise, o artigo estd organizado em trés se¢oes, além
desta introdugio. Na segunda se¢io, a guisa de revisao da literatura do matching
no mercado de crédito inter-relacionado com o matching no mercado de trabalho,
apresenta-se o modelo de Wasmer e Weil (2004), complementado em Dromel,
Kolakez e Lehmann (2010). O primeiro modelo (Wasmer e Weil, 2004) apresenta
evidéncias de que as fricgoes no mercado de crédito aumentam as fricgoes no mercado
de trabalho e a taxa de desemprego, ¢ o0 segundo (Dromel, Kolakez e Lehmann, 2010)
sugere que as fricgdes de crédito enrijecem o mercado de trabalho, aumentando a
persisténcia do desemprego. Na terceira secio, utiliza-se a metodologia de vetores
autorregressivos com limiares (TVAR) como ferramenta analitica para avaliar os
efeitos da diminui¢ao das restri¢oes de crédito sobre a taxa de desemprego no Brasil.
Na quarta se¢ao retinem-se as principais conclusées do trabalho.

2 0 MATCHING NO MERCADO DE CREDITO

De acordo com Wasmer e Weil (2004), numa economia em que o mercado
financeiro e o mercado de trabalho tém fric¢ées, convivem trés tipos de agentes: i)
empreendedores, que tém ideias, mas ndo possuem capital préprio, nem habilidades
produtivas; ii) trabalhadores, que possuem habilidades produtivas, mas nao tém
capacidade empresarial, nem capital; e iii) financiadores (banqueiros), que possuem
capital, mas nao tém habilidade empresarial, nem habilidade produtiva. Como a
produgao requer uma equipe formada por um empreendedor e um trabalhador
e como hd fricgdes no mercado de trabalho, é custoso ao empreendedor com
uma ideia encontrar um trabalhador capaz de realizd-la. Nesse contexto, um
novo empreendedor, com uma ideia, mas sem capital, necessita de uma fonte de
financiamento que esteja disposta a financid-lo. O processo de matching entre o
empreendedor e o trabalhador segue a fungao concava e homogénea de primeiro
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grau nas varidveis vagas de trabalho (/) e desemprego ({7), como em Pissarides
(2000), com a medida da dificuldade da firma de encontrar um trabalhador disposto

a aceitar uma proposta de trabalho (zightness) sendo dada por g = Y., de modo que
o matching, do ponto de vista da firma,® é U

@:mw—: D=q®), 4¢©)<0 1)

Antes de produzir, o novo empreendedor necessita de recursos para financiar
o processo de recrutamento do trabalhador apto a realizar a producio. Em um
mercado de crédito imperfeito, um empreendedor com uma ideia, mas sem capital,
recorre a uma fonte de financiamento externo (banco) disposta a financid-lo.
Nesse sentido, seja £ o niimero de empreendedores em busca de financiadores
(B). O fluxo de contratos firmados entre bancos e empreendedores segue uma
fungao concava, homogénea de primeiro grau em B e E, dada por m(B, E),
de modo que a funcio

m(B,E)

PEE b D=0, p$)<0 @

¢ a probabilidade instantidnea de o empreendedor encontrar financiamento
. ; E .

disponivel, com ¢ == representando a dificuldade de o empreendedor encontrar

um banqueiro disposto a financid-lo. Por sua vez, analogamente, a probabilidade

de o agente financeiro encontrar um empreendedor buscando financiamento ¢

dada por gy(g) = h(l,%}
Para os objetivos do modelo, a vida do empreendimento pode ser decomposta

em quatro estdgios de duragio: i) angariagao de fundos de financiamentos; ii)
recrutamento; iii) criacio de empregos; e iv) destruicio de empregos.

No estdgio inicial (estdgio 0), o empreendedor busca, a um custo nao
pecunidrio igual a ¢, um banco disposto a financiar (em troca de um repagamento
futuro) a oferta de emprego, a0 mesmo tempo que o banco busca clientes ao
custo k. A probabilidade de correspondéncia (matching) entre os dois agentes —
isto é, a probabilidade de que ocorra um movimento para o estdgio 1 (estdgio de
recrutamento) — ¢é p(¢) .

No estdgio 1, ap6s encontrar um banco disposto a financiar a oferta de
emprego, o empreendedor busca, a um custo y, um trabalhador habilitado a
operar a atividade da firma. A probabilidade de marching entre o empreendedor
e o trabalhador ¢ ¢(8) . Ap6s encontrar o trabalhador habilitado a operar a

8. Do ponto de vista do trabalhador, a probabilidade correspondente é dada por

P(0)>0.

GRS _
Yy~ PO=4®).
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atividade, a firma pactua com o banco o valor p a ser pago, e isto encerra a fase
de financiamento da firma.

Concluido o estdgio de recrutamento, a firma move-se para o estdgio de
criacdo do emprego (estdgio 2), quando gera um fluxo de produto (), que é
usado para pagar os valores referentes ao saldrio (w) do trabalhador e ao valor
pactuado com o banco, no valor p por unidade de tempo, enquanto durar
a ocupagio da vaga de trabalho. No ultimo estdgio (estdgio 3 ou estdgio de
destruicdo do emprego), o matching entre a firma e o trabalhador ¢ destruido,
com probabilidade s.

Dessa forma, no equilibrio de longo prazo, os valores do banco, em cada
estdgio, sdo

rBy =—k + gp(9)(B, — B,), 3)
rB, ==y +q(0)B, - B,); 4)
rB, =p+s(B;—B,). (5)
Enquanto que os valores de equilibrio correspondentes do empreendimento sio
rEy =—c+ p(P)E, - E,), ©6)
rE, =q(OXE, —E\);e 7)
rE,=y-w—-p+s(E,-E,). (8)

A destrui¢ao do matching entre a firma e o trabalhador, com probabilidade
S, impoe B3 :BO e E3 =E0 .

O contrato entre o banqueiro e o empreendedor especifica que o banco
financiard, a um custo 7, por unidade de tempo, o processo de recrutamento do
empreendedor, esperando que, em troca, o empreendedor repasse ao banqueiro

uma quantia constante, de valor 2, por unidade de tempo, enquanto a firma
operar, valor este que ¢ dado pela solucio do seguinte problema de barganha

de Nash,
p=argmax (B, _Bo)ﬂ(El _Eo)l_ﬂ’ ©)
em que € (0,1) mede o poder de barganha do banqueiro.

As condi¢des de equilibrio desse problema indicam que

B(E, —E,)=(1-p)B, _Bo), (10)
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assumindo a auséncia de custos de criagdo (tanto do banco quanto da firma) no

estagio 0, pela condigio de livre entrada, By = E; = 0. Assim, de acordo com

(3) e (6),

k
B =—:e (11)
L p(e)
- (12)

E = .
p(9)

Substituindo (11) e (12) em (10), em equilibrio, o indicador da dificuldade
de o empreendedor encontrar um banqueiro disposto a financid-lo é

20

Fazendo uso de (11) e (12) em (4) e (7), vem
-r+q(0)B
B = 7 +q(0)B, e

4

r+q(0) (9

4O, .
r+q(6) ’

Além disso, fazendo uso do fato de que, pela condicio de saida da firma,

By =B, ¢ E5; =E cusando (5) e (8),

B, =" (16)
r+s
E =2"W"FP (17)
r+s

A conexao das condigoes (14) a (17) com (10) mostra que o valor pago pelo
empreendedor ao banqueiro, em cada unidade de tempo, é uma média ponderada
dos valores presentes do produto da firma (liquido do pagamento de saldrios) e do
pagamento do empréstimo feito pelo agente financeiro. Isto ¢,

(r

3 B B +8)y
p=pry-w+ ﬁ)—q(g) : (18)
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Como, no equilibrio de livre entrada, os beneficios esperados pelo banqueiro
e pelo empreendedor tém de ser iguais aos seus respectivos custos, entao

k
——=pV(0);e (19)
¢p(9)
“_=(1-py(®) 0)
p(9) ’
V() = q90) |y-w 7y
em que r+q0)| r+s q(0)| ¢ o valor do excedente da vaga de trabalho e ¢

igual ao valor presente esperado do produto gerado pelo empreendimento, liquido
de saldrios e custos de procura por trabalhador.

O lado esquerdo de cada uma das equagoes (19) e (20) depende unicamente
de ¢, enquanto o lado direito depende apenas de g. A equagao (19) é crescente
no espago (@, ¢), com assintota vertical & (representando a tnica solugio para
a equagio J(9) =0 ). Como, por outro lado, a equagio (20) é, por analogia,
decrescente nas mesmas varidveis, entdo deve existir um par (49* , ¢* ), representando
as dificuldades enfrentadas pelo empreendedor nos mercados de trabalho (9" e

de crédito (¢")." Tal equilibrio ocorre em ¢ :(ﬂ EJ e 9=0" No limite,
p(@) = +oo implica V'(8) — 0 o que impoe ,98 ]
ao tightness do mercado de trabalho sem fricgoes de crédito de Pissarides (2000).

resultado equivalente
No entanto, como comparar g* com g 9 Pelas equagdes (19) e (20) e usando o

fato de que, em equilibrio, ¢ = [l_ﬂj(kj , conclui-se que
p c

Yy ¥ __¢ [p(l_ﬂkﬂl<7. 21)
q(@) q@) 1-p B c q(9)

Como ¢'(8) <0, entdo 0" <86 .

Um jeito dbvio de enxergar os efeitos das fricgoes do mercado de crédito sobre
as vagas de trabalho e sobre o desemprego ¢ comparando o seu efeito na curva de
Beveridge, uma relagao de equilibrio, em que a taxa de criagiao de novos postos
de trabalho [6g(9)u] ¢ igual & taxa de destruicdo de postos de trabalho [sa—-w)].

Isto ¢, a curva de Beveridge mostra que'’

9. A nogdo de que a equacdo (19) & crescente no espaco (6, ¢) decorre do fato de um mercado de crédito mais facil
do ponto de vista do empreendedor (¢ alto) indicar um alto custo de entrada para os bancos, 0 que exige, como
contrapartida, um mercado de trabalho mais folgado (& alto). Por sua vez, a nocdo de que a equagdo (20) é decrescente
no espaco (&, @) resulta do fato de que, como p’(¢) < 0, 0 custo de entrada do empreendedor € alto, 0 que exige
um mercado de trabalho mais facil ( maior §) como contrapartida.

10. Nessa formulacdo da curva de Beveridge, a evolugdo temporal da taxa de desemprego € dada por 1z = 8g(8)u — s(1 —u)
em que S representa a probabilidade de destruicao de postos de trabalho.
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S

u=———"—.
s +6q(0)

Seja u(0") a taxa de desemprego associada ao tightness de equilibrio do
mercado de trabalho com imperfei¢ées no mercado de crédito e seja u(8) seu
similar em um mercado de crédito sem friccoes, como em Pissarides (2000). Como,
pela equacio (21), 9" <0, entio u(H*) > u(H_) Isto é, as fricgoes no mercado de
crédito, ao reduzirem o niimero de financiadores dispostos a financiar os novos
empreendimentos das firmas que ndo tém capacidade de se autofinanciarem,
funcionam como mecanismo de aumento da taxa de desemprego.

(22)

Um aspecto nao discutido em Wasmer e Weil (2004) é como, na presenca de
restrigoes de crédito, a taxa de desemprego converge entre estados estaciondrios.
Este ponto é explorado em Dromel, Kolakez e Lehmann (2010), usando o fato
de que a evolugio do nivel de emprego resulta da diferenga entre a taxa de criacao
de novas vagas (fluxo de entrada no emprego) e a taxa de destruicao de postos de
trabalho (fluxo de saida do emprego). Isto ¢,

L=6g(6)(1-L)- 5[,' (23)

No estado estaciondrio, essa relagio representa a curva de Beveridge,
definida como

%)
5+0q(0) 04

crescente no plano (L, 8), em que L ¢ o nivel de emprego.

Do ponto de vista do empreendedor, a ocupagio de uma vaga de trabalho
gera um fluxo de bens (), um fluxo de saldrios (W) e um fluxo de pagamentos
ao banco (7k ), de modo que o seu valor presente (J) obedece 4 equagio

pJ=y—w—rk-&J+J, (25)
na qual o fator de desconto ( p ) é aumentado pela taxa de destrui¢io de vagas de
trabalho ().

Por sua vez, como a ocupagiao de uma vaga de trabalho ocorre 4 taxa g(8) e
uma vaga de trabalho nao ocupada nao embute custos ou ganhos, entao seu valor
presente ( ") satisfaz

p" =qO)J-J")+J". (26)
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Do ponto de vista do agente financiador do empreendimento, a ocupagio
da vaga de trabalho rende um fluxo de recebimentos 7k , de modo que seu valor
presente ( B) satisfaz a equagio

Similarmente, dado que uma vaga de trabalho nao ocupada impossibilita o
empreendedor de amortizar o débito, do ponto de vista do financiador, o valor de
uma vaga nio ocupada ( B") satisfaz a equagio

v v 44

pB" =q(@NB-B" )+B ) (28)

Assumindo livre entrada no mercado de crédito, de modo que, no equilibrio,
a taxa de juros assegura lucro nulo ao setor bancdrio (" = g ¢ B¥ = (), entdo

B= k(l T (%0)]. (29)
q

Note-se que para o empreendedor e o banco financiador, o valor agregado de
uma vaga de trabalho ocupada (J + B) representa um beneficio igual ao produto
menos o saldrio (  —w), descontado pelo fator de desconto ( p ). Como o matching
¢ dissolvido a taxa J, entio

J+B:y_g- (30)
P+

Como, para o empreendedor, a criagio de uma vaga de trabalho custa ¢ > 0,
eseuvaloré J” > ¢, entdo, em equilibrio, J" =ceJ” =0.Usando (25) e (26),
tal equilibrio implica

J=c@+—§5} (31)
q

Usando esse resultado, juntamente com (29) e (30), o rendimento da criagao
de uma vaga de trabalho para o empreendedor e o financiador, conjuntamente, serd

y—w_ P
P (c+ k)(l + 6](9)]' (32)

Por esse resultado, a curva de criagio de vagas de trabalho (job creation ou JC)
¢ horizontal no plano (Z,8) e 9 ¢ constante.'' Porém, para menores valores de 9,

ple+k)(p+93) j

11. Um calculo simples mostra que, nesse caso, & = qfl(
P ‘ =W~ (c+h)(p+d)



Crédito e Desemprego no Brasil (2002-2015) 125

J” > ¢, caso em que o empreendedor desejard criar novas vagas de trabalho, até
que J” = ¢.Isto é, a curva /Cserd crescente no espago (L,8) quando j" > .

Por outro lado, num mercado de trabalho em que o empreendedor depende
de financiamento externo, o agente financiador atribuird um valor positivo ao
empréstimo mesmo quando o empreendedor devedor deixar de honrar a divida.
Nesse caso, o agente financiador passard a administrar o empreendimento mesmo
que nio tenha habilidade necessdria para tal, se comparado com o empreendedor,
de modo que o empreendimento serd mantido, juntamente com as vagas de
trabalho existentes, embora nao haja criagao de novas vagas. Isto ¢, num mercado
de trabalho com restricoes de crédito, haverd mais barreiras a criacio de novas
vagas de trabalho do que em um mercado de trabalho sem restri¢ao de crédito.

Para caracterizar os efeitos das restricoes de crédito sobre a dindmica do
emprego, suponha que o crédito ofertado, dado por k() + L), é proporcional ao
valor total das vagas ocupadas, uL(J + B). Isto é, ul(J+B)>k(V + L), com
4 >1 representando o multiplicador de crédito de Kiyotaki e Moore (1997).
Como, nesse caso, o valor de uma vaga de trabalho é constante'? e como a vaga de
trabalho € o tnico ativo do empreendimento, entio, quanto maior for o nimero
de vagas ocupadas, maior serd a oferta de crédito e maior serd o multiplicador ( z2).
Por outro lado, quanto maior g, menores serdo as restrigées impostas no
mercado de crédito.

Definindo ¥ = §(1 — L) e usando a equagio (30) para determinar o valor de
uma vaga ocupada, o equilibrio do mercado de trabalho, com restri¢io de crédito, serd

Hy-w_ J L} (33)
k p+o 1-L

A pergunta que emerge dessa discussdo é: quio persistente serd o desemprego
num mercado de trabalho sujeito a restrigoes de crédito vis 4 vis um mercado de
trabalho sem restrigées de crédito?

Pela equagio (23) a taxa de crescimento do nivel de emprego (L) ¢ igual &
diferenca entre a taxa de saida do desemprego [@g(8)(1—L)] e a taxa de entrada
no emprego (4L), de modo que seu comportamento entre equilibrios de steady
state serd dado por

oL

- 864(9) 66
I (0 +09(0)+—=

0 oL 1-1). (34)

12. Ver equacdo (30).
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Num mercado de trabalho sem restrigoes de crédito, a curva de criagao de

novas vagas (/C) ¢ horizontal e a—L =0, de modo que ; —(5+69(9))<0. Nesse caso,
o nivel de emprego converge de modo autorregressivo para seu valor de steady state.

Por outro lado, num mercado de trabalho sujeito a restrigdes de crédito, a
curva JCé crescente em §, e o nivel de emprego converge mais lentamente para o
equilibrio de steady state, indicando que, quando restri¢oes de crédito sao adicionadas
as restri¢des do mercado de trabalho, o desemprego se torna mais persistente.

Para verificar isso, basta reescrever a equacio (34) como

oL i,
8 ——(5+80(0)+ (1-n(0) 2, (35)
oL
170 =——2-%9 (0.1 ¢ 4 elasticidade da funca bi did
na qua = (0) Py, > € a elasticidade da ungao matc lng, medida em

relagao ao desemprego, indicando que % >0.

3 CREDITO E DESEMPREGO NO BRASIL

A maior parte da literatura sobre ciclos econémicos que incorpora a nogao de
friccoes nos mercados de crédito discute as restrigoes dai resultantes enfrentadas
pelos tomadores, mas nio discute as restrigoes enfrentadas pelos intermedidrios
financeiros (Jaffee e Russel, 1976; Stiglitz ¢ Weiss, 1981; Bernanke e Gertler,
1989; Kiyotaki e Moore, 1997, entre outros). Isto ¢, discutem-se os problemas de
acesso ao crédito, mas nio se discutem os problemas de intermediagao financeira.
Por exemplo, em Kiyotaki e Moore (1997) discute-se a nogao de custos de agéncia
nos contratos de crédito separando, do ponto de vista do tomador de crédito, os
custos de financiamento internos e externos, mas nio se consideram as relagoes
entre poupadores e intermedidrios financeiros, um problema resolvido em Gertler
e Kiyotaki (2010), em que é construido um modelo em que o ciclo econdmico
incorpora as restri¢des de crédito impostas aos intermedidrios financeiros, supondo
que “as familias depositam fundos nos intermedidrios financeiros que, por sua vez,
os emprestam as firmas nio financeiras” (Gertler e Kiyotaki, 2010, p. 4).

Os efeitos das imperfeicoes de crédito sobre as taxas de desemprego sdo
modelados em Wasmer e Weil (2004), Rendon (2005), Monacelli, Quadrini e Trigari
(2011), entre outros. Tais modelos tém em comum o fato de que as imperfeicoes
do mercado de crédito impoem dificuldades adicionais a criagiao de novas vagas
de trabalho quando a criagao destas requer financiamento externo. Em Wasmer e
Weil (2004) as fricgoes do mercado de crédito amplificam volatilidade da economia
via acelerador financeiro, o que dificulta a criagio de novas vagas de trabalho pelas
firmas. Em Rendon (2005) a restri¢do de liquidez restringe a criacio de vagas de
trabalho mesmo em mercados de trabalho mais flexiveis, com as firmas usando
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tal flexibilidade como estratégia de suavizacio dos efeitos das restri¢oes financeiras
sobre o mercado de trabalho. Em Monacelli, Quadrini e Trigari (2011), por razdes
estratégicas, as firmas preferem o financiamento externo ao financiamento interno,
de modo que as restri¢coes do mercado de crédito dificultam a criagdo de novas
vagas de trabalho.

A incidéncia das imperfeigdes do mercado de crédito sobre o nivel do
desemprego e a maneira como essas imperfei¢coes influenciam a dinAmica da
transi¢io da taxa de desemprego entre equilibrios de steady state é avaliada em
Dromel, Kolakez e Lehmann (2010) a luz da contribuigao tedrica de Kiyotaki
e Moore (1997), estimando um modelo de dados em painel para vinte paises
da Organizac¢io para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE),
em que as restri¢oes de crédito, além de aumentarem o nivel de desemprego no
steady state, aumentam a persisténcia do desemprego. Além disso, este modelo
permite analisar o comportamento dindmico das varidveis entre equilibrios de
steady state. Deste modo, como na literatura pertinente, o crédito funciona como
propagador de choques.

Como estamos interessados em avaliar apenas o caso brasileiro e como o
modelo desenvolvido em Dromel, Kolakez ¢ Lehmann (2010) possibilita analisar
o comportamento dindmico das varidveis entre equilibrios de steady state e, além
disso, temos a preocupagio de lidar com as endogeneidades presentes entre as
varidveis, em vez de estimar um modelo linear univariado, preferimos estimar
modelos com vetores autorregressivos (VAR). Por outro lado, em razao do possivel
papel do crédito como propagador de choques, optamos por estimar um VAR com
threshold (TVAR), em que os regimes sao definidos a partir de um limiar da relagao
crédito/PIB, sendo classificados como regimes de crédito “restrito” e “normal”.

3.1 Dados

Noés empregamos dados mensais para as séries consideradas de janeiro de 2002
a dezembro de 2015. O crédito ¢ representado pela série “Saldo da Carteira de
Crédito em Relagio ao PIB”, calculada pelo Banco Central (série 20622), e a série
de desemprego ¢ a taxa de desemprego mensal divulgada pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Noés utilizamos as séries em logaritmos apés
dessazonalizd-las. Os logaritmos das varidveis de crédito (CR,) e desemprego
(U,) sao ambos I(1), algo comprovado pelos testes de raizes unitdrias, conforme
apresentados na tabela 1.
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TABELA 1

Testes de raizes unitarias (ADF)
Variavel Valor do teste p-valor
CR, -2,5472 0,3493
U, -1,0407 0,9291

Elaboracdo dos autores.

Em seguida, a guisa de confirmacio da relacio de cointegragio, sem a
qual nao seria possivel a estima¢io do VAR, como aponta Sims, Stock e Watson
(1990), realizamos o teste de cointegragio de Johansen, que apontou a existéncia
de um tnico vetor de cointegragao, com nivel de significincia de 1%, conforme
apresentado na tabela 2.

TABELA 2
Teste de cointegragdo de Johansen

Valores criticos

Valor do teste

10% 5% 1%
r<2 2,39 10,49 12,25 16,26
r<i1 8,80 16,85 18,96 23,65
r=0 32,18 23,11 25,54 30,34

Elaboracdo dos autores.

3.2 Estimacao do TVAR

Apesar das diferencas, uma caracteristica comum aos modelos de ciclos reais referidos
anteriormente ¢ o papel do crédito na propagagao dos choques, o que resulta em
dinimicas nio lineares (mudangca de regime) e respostas assimétricas, mesmo que
os choques nio sejam originados no mercado de crédito. Neste caso, em vez de
estimar um VAR tradicional, a melhor estratégia parece ser estimar um VAR com
threshold (TVAR), em que os regimes de crédito mudam como resultado tanto
de choques no crédito como em outras varidveis que nao o crédito (Balke, 2000).

Consideremos, entao, um TVAR estrutural com dois regimes. Dado o vetor
de varidveis endégenas (), contendo as varidveis crédito (CR,) e desemprego

(U,), o modelo pode ser representado como na equagio (36):

p
Y =¢; +ZAj,tyt—i +é,;, (36)

t=0
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naqual j=1se W_, <F e j=2 caso contrdrio; W,_; representa a varidvel
threshold relevante para as mudancas de regime; d ¢ seu nimero de defasagens; ”
¢ o valor do threshold; ¢ ; é o vetor de constantes; P ¢ o ntimero de defasagens
do VAR; e 4;; ¢ a matriz de coeficientes do regime ; e defasagem i . Note que
0 TVAR ¢ linear em cada regime, com a mudanga de parAmetros entre os regimes
caracterizando as nao linearidades.

Nesse sentido, para testar a existéncia de nio linearidades no VAR, é apropriado
aplicarmos o teste de Lo e Zivot (2001), cujo resultado, na tabela 3, sugere a rejeicio
da hipétese de linearidade — ou da existéncia de um dnico regime —, utilizando-se

o crédito como proporgio do PIB (CR,) como varidvel de threshold.

TABELA 3
Teste de Lo e Zivot (1 vs 2 regimes)
Valores criticos
Valor do teste p-valor
90% 95% 97,5% 99%
57,89 20,88 20,94 20,97 20,99 0,0000

Elaboracdo dos autores.

Como a linearidade do VAR ¢ rejeitada e temos poucas observagoes, assumimos
a existéncia de apenas dois regimes. Com o objetivo de observar a robustez da nossa
estimagao, utilizamos duas medidas de #rimming para estimar o TVAR, a saber,
0.1 ¢ 0.3, de forma que, no primeiro caso, permitimos uma liberdade maior ao
modelo na escolha do ponto de #hreshold, e no segundo caso impusemos o uso de
um nimero maior de informagdes na estimagio dos regimes.

Uma vez realizada a estimativa do TVAR, o préximo passo deverd ser analisar
as fungdes de resposta aos impulsos. Em uma configuragao nao linear, a reacio de
uma varidvel endégena a um choque depende da histéria passada, do estado da
economia e do tamanho do choque em estudo no momento 0, além do tamanho e
do sinal de todos os choques que atingem a economia no periodo de interesse (um
choque no momento # pode desencadear uma mudangca de regime até o tempo ¢ +
d, no qual 4 ¢ o atraso estimado do limite). A fim de calcular a média das influéncias
da histéria e de todos os outros choques, métodos de simulagao sio necessirios
para recuperar a fungio de resposta a impulso generalizada — generalized impulse
response function (GIRF) — (Koop ez al., 1996). Em particular, se definirmos &,
como o choque para a varidvel de interesse, um horizonte m e uma histéria w

podemos definir a GIRF como na equagio (37).
GIRF = E[X =0,w,_,]-E[X,,, & =0,.,¢,, =0,w_](37)

t-1°

t+m | gtﬂng = O""’ gt+m
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Na prdtica, para se obter as GIRFs, é necessdrio simular o modelo para
qualquer possivel ponto de partida ao longo do horizonte de tempo, alimentando
o sistema com choques a partir de um bootstrap, e repetir o exercicio adicionando
um novo choque de um desvio-padrio do choque fundamental no modelo linear.
O procedimento ¢ feito centenas de vezes com séries recém-geradas de residuos
inicializados. As respostas aos choques especificos de um determinado regime sao
recuperadas pela média dos resultados da simulago.

GRAFICO 2
Respostas do desemprego a choques a partir do TVAR (trimming = 0,1)
2A — Impulso no Log (desemprego) 2B — Impulso no Log (crédito)
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais
(nota do Editorial).
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GRAFICO 3
Respostas do desemprego a choques a partir do TVAR (trimming = 0,3)
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Elaboracdo dos autores.
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Os grificos 2 e 3 apresentam as respostas do desemprego a choques no crédito
e no préprio desemprego fornecidos pelas GIRFs obtidas pela estimagio do TVAR,
comparando-as com o resultado do VAR linear," deixando clara a natureza nao
linear do comportamento do desemprego como resultado de choques no crédito,

(nota do Editorial).

Log(Desemprego)

em ambientes com mais e menos restricoes.

O grafico 2 apresenta o resultado da estimagio com #rimming igual a 0,1, o que
conduz a uma situagio em que o regime “normal” tem s6 18,6% das observagoes,
correspondente a 31 delas, com valor do #hreshold estimado em 3,90, equivalendo a
um nivel de Crédito/PIB de 49,52%. Como, nesse caso, o nimero de observacdes do
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13. As linhas sélidas nos gréficos 2 e 3 representam as respectivas fun¢des de impulso-resposta (IRF) do VAR linear.
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regime “normal” é muito pequeno, optamos por estimar outra versao, aumentando
o trimming para 0,3, cujo resultado é apresentado grifico 3, situagao em que o
regime “normal” conta com 36,6% das observagdes, totalizando 61 delas, com valor

do threshold estimado em 3,44, que equivale ao nivel de Crédito/PIB de 31,16%.

Como sugerido em Zheng e Fry-McKibbin (2013) e Schmidt (2013),
calculamos as bandas de confianga realizando um bootstrap a partir dos residuos do
TVAR. Em ambos os casos, para facilitar a visualiza¢io das figuras, optamos por
nao inclui-las, embora em todos os casos as respostas do regime “restrito” sejam
estatisticamente significantes, enquanto que as do regime “normal” nio o sio.

Assim, os resultados do TVAR sugerem que o desemprego responde forte e
persistentemente a choques no crédito em um ambiente de crédito restrito, mas no
em um ambiente de crédito mais abundante. Isso corrobora a ideia de que apenas
em um ambiente com mais friccdo financeira e com escassez de crédito, as expansoes
de crédito sdo relevantes para estimular a atividade econdmica. Ao mesmo tempo,
no ambiente de crédito “restrito”, as respostas do desemprego a choques no préprio
desemprego sio significantes e consideravelmente maiores do que no regime de
crédito mais abundante, quando a volatilidade do desemprego tende a ser menor.

Adicionalmente, a comparagio dos resultados apresentados nos gréficos 2 e 3
nos fornece um insight interessante. No gréfico 2, em que o regime de crédito
“restrito” inclui um periodo com maior abundéncia de crédito do que o apresentado
pelo grifico 3, a resposta ao desemprego apresenta uma convergéncia muito mais
rdpida, em conformidade com o predito pela equacio (35) no modelo destacado na
se¢ao 2, que prevé que a elasticidade da fun¢ao de matching no mercado de trabalho
depende do grau de fricgio financeira a qual a economia estd exposta. Tal resultado é
compativel com o de Dromel, Kolakez e Lehmann (2010), de que, em um ambiente
de maior abundéncia de crédito, o processo de search e matching no mercado de
trabalho é menos custoso, reduzindo, assim, a amplitude dos ciclos de desemprego.

Dessa forma, o TVAR indica fortemente que a expansio do crédito teve um
papel relevante na redugio do desemprego no periodo analisado, bem como de sua
persisténcia, porém sugere também que tal efeito ndo remanesce no periodo mais
recente, quando atingimos um regime “normal” de crédito, com menor escassez.

4 CONCLUSOES

Neste artigo, usamos a base analitica desenvolvida em Dromel, Kolakez e
Lehmann (2010), que, a luz da contribuigio teérica de Kiyotaki e Moore (1997),
concluem que, na presenca de restri¢des de crédito, o valor méximo de crédito
a que um empreendimento tem acesso ¢ proporcional ao valor dos seus ativos
penhoréveis, de modo que, quanto menor for o valor desses ativos, menor serd o
surgimento de novos empreendimentos e menor serd a criaco de vagas de trabalho.
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Além disso, na presenca de restri¢oes de crédito, a medida que o desemprego converge
para o equilibrio de steady state, a oferta de vagas de trabalho diminui, afetando
negativamente o valor dos ativos penhordveis. Isto ¢, a dinimica de transigao entre
equilibrios de steady state é arrefecida, e o desemprego torna-se mais persistente na
presenga de restrigoes de crédito.

Esse panorama ¢ confirmado pelas GIRFs, resultantes dos modelos TVAR aqui
estimados. Com efeito, as figuras das diversas GIRFs apontam para uma redugio da
taxa de desemprego, resultante da expansio do crédito durante o periodo de regime
mais restrito, num claro sinal da validade do acelerador financeiro de Kiyotaki e
Moore (1997). No entanto, para o periodo mais recente, com menos restri¢io de
crédito, tal resultado nao se mantém, ou seja, expansoes de crédito passaram a ter
efeitos inexpressivos e insignificantes no desemprego.

Ao mesmo tempo, é possivel observar, nas GIRFs fornecidas pela estimagao
do TVAR, que hd uma diminui¢do da persisténcia do desemprego em um
ambiente com menor restri¢ao de crédito, resultado este que corrobora a hipétese
de que a elasticidade da fungao de matching no mercado de trabalho depende das
friccoes financeiras.

Uma explicagdo possivel para esse fato estd relacionada a rigidez das leis
trabalhistas. Hd evidéncias internacionais de que a magnitude das respostas do
emprego aos choques varia negativamente com o grau de prote¢io ao emprego
(Botero ez al. 2004), resultando em dificuldades de dispensa de quem estd empregado
e em aumento do desemprego. Outros efeitos da legislacio trabalhista sio o
fortalecimento dos sindicatos e as barreiras 4 expansao do emprego resultantes de
sua atuagdo. Neste particular, Monacelli, Quadrini e Trigari (2011) argumentam
que, em razdo dos problemas de barganha salarial com sindicatos, as empresas
preferem endividar-se a utilizarem capital préprio, j que o maior endividamento
reduz seu excedente liquido, diminuindo o poder de barganha dos sindicatos na
determinagao dos saldrios pagos aos trabalhadores. Nesse caso, a dificuldade de
acesso ao crédito acarreta dificuldades na geragio de emprego, mesmo naquelas
empresas em que nao hd restricoes de liquidez.

No lado normativo, nossos resultados empiricos sugerem que as condigoes do
mercado de crédito devem ser levadas em conta na elaboracio de intervencoes de
politica para combate a0 desemprego. Nos periodos em que as empresas enfrentaram
dificuldades crescentes para contrair empréstimos para financiar suas atividades
de produgio e investimento, expansdes do crédito parecem ter sido eficazes para
reduzir o desemprego, bem como sua persisténcia. Porém, tal resultado nao deve
ser esperado a partir do momento em que a restri¢do de crédito por que passa a
economia nio seja tao elevada.
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