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RESUMO 

 
RESUMO – Esta dissertação estende a literatura de modelos de equilíbrio 

em competição bancária de modo a avaliar os efeitos da inadimplência na taxa 

de juros dos empréstimos; assim como a sua rigidez e assimetria. Dois modelos 

são examinados: um no qual o banco monopolista leva em consideração a taxa 

de inadimplência na sua maximização de lucros ao oferecer empréstimos ao 

mercado e outro considera tomadores de empréstimos com hábitos no consumo, 

o que gera uma curva de demanda quebrada por empréstimos. São 

implementadas simulações numéricas na economia do segundo modelo teórico, 

com a finalidade de obter um formado para a curva de demanda por 

empréstimos. Logo utilizando dados de taxa de juros e volume de empréstimos 

no Brasil, a curva de demanda por empréstimos, com o formado mencionado 

anteriormente, é estimada para o país. As principais conclusões dos modelos 

são as seguintes: (1) Tanto a taxa de pagamento quanto à relação crédito/PIB 

afetam negativamente a taxa de juros dos empréstimos; (2) A formação de 

hábitos gera uma rigidez na taxa de juros em relação aos custos do banco 

monopolista; em particular em relação à taxa de juros SELIC; (3) A formação de 

hábitos, também, causa assimetria na resposta da demanda por empréstimos às 

variações na taxa de juros dos empréstimos. 

 
 
 
 
Palavras chaves: inadimplência, taxa de juros, rigidez, assimetria. 



 
 

ABSTRACT 
 

ABSTRACT – This dissertation extends the literature on banking competition 

in order to evaluate the effects of default on the loan interest rate, as well as on 

its rigidity and asymmetry. Two models are studied. The first one analyzes a 

monopolistic bank which takes into account the rate of default in the 

maximization of its profits when deciding the loan supply. The second model 

considers borrowers with consumption habits in their payoffs, which generates a 

kinked demand curve for loans. Numerical simulations are implemented on the 

second theoretical model, in order to obtain the typical shape for the loan 

demand. Form this, it is estimated a loan demand curve in Brazil. The main 

conclusions from those models are: (1) both the payment rate and the ratio 

credit/GDP have negative effects on the loan interest rate; (2) habits formation 

generates rigidity of the interest rate with respect to the marginal cost of the 

monopolistic bank; in particular, it is obtained rigidity of the loan interest rate with 

respect to the SELIC interest rate; (3) habits formation also causes asymmetry in 

the response of the loan demand due to variations in the interest rate. 

 
 
 
 
 
Key words: default, interest rate, rigidity, asymmetry 
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1) Introdução: 

 

O processo  h is tó r i co  tem mos t rado  que  a  es tab i l i dade  

econômica  de  um pa ís  es tá  es t re i tamente  l i gada ,  den t re  ou t ros  

fa to res ,  a  um só l ido  s is tema f inance i ro ,  e  essa  so l idez  é  

perceb ida  quando os  componentes  do  s is tema,  a lém de  

execu ta rem suas  funções  t rad ic iona is  de  in te rmed iação  

f inance i ra ,  a tendem às  expec ta t i vas  dos  seus  c l ien tes ,  bem 

como mantêm um padrão  de  con f iança  ace i táve l  no  mercado .  

 

Dent re  as  ins t i tu ições  in tegran tes  do  s is tema f inance i ro ,  a  

ma is  impor tan te ,  tan to  h is to r icamente  quan to  em te rmos  de  

vo lume de  in te rmed iação  f inance i ra ,  é  o  banco .  

 

Embora  os  bancos  a jam como qua lquer  empresa  que ,  no  

p rocesso de  in te ração  com o  ambien te ,  ob tém recursos  para  

t rans fo rmá- los  em produ tos  ou  serv iços ,  o  que  os  d i fe renc ia  

das  demais  companh ias  é  a  facu ldade  de les  usu f ru í rem 

pr inc ipa lmente  dos  recursos  de  te rce i ros  para  execu ta r  suas  

funções  bás icas .   

 

As  operações  t rad ic iona is  de  que  os  bancos  se  ocupam 

predominan temente  –  cap tação  e  emprés t imos  –  sus ten tam 
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var iados  g raus  de  incer teza ,  dando o r igem aos  r i scos  das  

ins t i tu i ções .   Quando fazem operações  de  c réd i to ,  os  bancos  

querem te r  ce r teza  de  receber  de  vo l ta  os  va lo res  empres tados ,  

ma is  os  ju ros  pac tuados ,  po is  os  in te rmed iá r ios  f i nance i ros  têm 

obr igações  para  com os  seus  depos i tan tes .  Como essa  cer teza  

não  ex is te ,  os  bancos ,  sempre ,  cobram um ad ic iona l  a  t í tu lo  de  

r i sco  de  c réd i to ,  ou  se ja ,  um va lo r  assoc iado  à  p robab i l i dade  de  

não  receber  o  va lo r  empres tado .  

 

O  conce i to  de  r i sco  pode  ser  ap l i cado  tan to  sob  o  aspec to  

gera l ,  do  banco  como um todo ,  como sob  o  aspec to  espec í f i co ,  

pe la  sua  na tu reza ,  por  exemplo ,  r i sco  de  c réd i to ,  de  mercado ,  

lega l  e  operac iona l .  Porém,  em ambos  os  casos ,  re fe re -se  à  

p robab i l i dade  de  ocor rênc ia  de  even tos  des favoráve is  ou  de  

insucesso  no  receb imento  de  even tua is  re to rnos  esperados .   

 

Dessa  fo rma,  o  r i sco  de  c réd i to  tem s ido  um fa to r  

de te rminan te  do  e levado  cus to  das  operações  de  emprés t imos ,  

o  que  também exp l i ca  a  d i f i cu ldade  ou  mesmo a  não  concessão  

de  emprés t imos  pe los  bancos .  Os  mode los  es t ru tu ra is  de  

aná l i se  de  r i sco  de  c réd i to  fo ram propos tos  in i c ia lmente  por  

B lack -Scho les  (1973)  e  Mer ton  (1974)  e  es tend idos  por  B lack -

Cox  (1976) ,  Longs ta f f  e  Schwar tz  (1995) ,  Zhou  (1997) ,  Saá-

Reque jo  e  San ta -C la ra  (1999) ,  e  exp l i cam o  n íve l  de  spread  

at ravés  dos  fundamentos  f inance i ros /econômicos  da  f i rma.  São  
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mode los  que  empregam a  aná l i se  de  a t i vos  con t ingen tes  para  

p rec i f i ca r  um t í tu lo  com r i sco  de  defau l t  a lém de  de te rminar  a  

es t ru tu ra  a  te rmo do  spread  requer ido  para  vár ios  n íve is  de  

ra t ings .  

 

Ou t ro  fa to r  que  impõe e levados  cus tos  às  operações  de  

emprés t imos  é  a  ass imet r ia  de  in fo rmações .  A  ass imet r ia  acaba  

imped indo  um func ionamento  e f i c ien te  das  ins t i tu ições  

f inance i ras ,  e  cons is te  no  fa to  de  que  nem todas  as  par tes  

envo lv idas  em um acordo  ou  con t ra to  possuem as  mesmas  

in fo rmações ,  ou  se ja ,  a lgumas  pessoas  de têm ma is  dados ,  

ou t ras  menos .  Dessa  fo rma,  não  há  to ta l  t ransparênc ia  e  

d ispon ib i l i dade  a  todos  a  respe i to  das  operações  p ra t i cadas  em 

uma ins t i tu i ção  f inance i ra .  

 

Duas  p r inc ipa is  conseqüênc ias  da  ex is tênc ia  dessa 

ass imet r ia  de  in fo rmações  são  os  chamados  r i sco  mora l ,  mora l  

hazard ,  e  se leção  adversa .  Segundo Mishk in  (2000) ,  o  r i sco  

mora l  ocor re  em função  do  c redor  es ta r  su je i to  a  r i scos  

re lac ionados  ao  fa to  do  devedor  possu i r  i ncen t i vos  para  

par t i c ipa r  de  a t i v idades  indese jáve is ,  ou  se ja ,  a t i v idades  ma is  

a r r i scadas ,  as  qua is  poderão  resu l ta r  no  não-pagamento  da  

d ív ida  ex is ten te  en t re  e les .  Já  a  se leção  adversa  acon tece  

an tes  da  t ransação  ser  e fe tuada ,  onde ,  por  exemplo ,  devedores  

de  ba ixa  qua l idade ,  com ma io res  r i scos  de  inad imp lênc ia  no  
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c réd i to ,  ace i tam pagar  ma io res  taxas  de  ju ros ,  e ,  ass im,  são  as  

par tes  que  norma lmente  ser iam se lec ionadas  e  p r io r i zadas  na  

hora  da  concessão  do  c réd i to .  Dessa  fo rma,  aque les  que  são  

ma is  p rováve is  de  p roduz i rem resu l tados  não-dese jáve is  à  

ins t i tu i ção  ser iam os  que  são  ma is  se lec ionados .  

 

A  ques tão  dos  ju ros  e  do  spread  bancár io  tem ganhado no  

Bras i l  g rande  re levânc ia  u l t imamente .  I sso  se  exp l i ca ,  em 

grande  med ida ,  pe los  n íve is  e levados  que  as  taxas  de  

emprés t imos  bancár ios  têm a t ing ido .  Há ,  porém,  que  se  

esc la recer  a lguns  pon tos  fundamenta is  para  que  a lgumas  

in te rp re tações  equ ivocadas  se jam ev i tadas .  

 

P r ime i ramente ,  há  que  se  de f in i r  p rec isamente  o  que  se ja  

spread .  E  es te  é  de f in ido  como sendo a  d i fe rença  en t re  o  cus to  

de  cap tação  dos  bancos  e  a  rece i ta  resu l tan te  da  concessão  de  

emprés t imos  e fe tuados  pe lo  banco .  Por tan to  não  se  con f igu ra  

a í  o  luc ro  do  banco ,  po is  há  que  se  deduz i r  ou t ros  cus tos  

v incu lados  à  a t i v idade  bancár ia .  A lém d isso ,  ex is tem ou t ras  

fon tes  de  rece i ta  que  não  es tão  necessar iamente  l i gadas  à  

a t i v idade  de  concessão  de  c réd i to .   
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De fo rma gera l ,  e  par t i cu la rmente  no  Bras i l ,  o  sp read  

bancár io  é  fo rmado a  par t i r  da  agregação  de  vár ios  fa to res  de  

cus to .  

 

Os  fa tores  de  cus to  se  re fe rem a  cus tos  admin is t ra t i vos  e  

demais  cus tos  operac iona is  v incu lados  à  a t i v idade  bancár ia ;  

cus tos  f i sca is  dados  pe la  inc idênc ia  de  d ive rsos  impos tos  sobre  

a  in te rmed iação  f inance i ra  e  cus tos  de  inad imp lênc ia ,  

v incu lados  ao  r i sco  de  c réd i to ,  j á  comentado  an te r io rmente ,  

imp l íc i to  na  concessão  de  emprés t imos .  

 

A  ques tão  do  spread  bancár io  fo i  amp lamente  d iscu t ida  nos  

ú l t imos  anos ,  e  con ta  com mu i tas  con t r ibu ições  acadêmicas .  

A lém dos  t raba lhos  do  Depar tamento  de  Es tudos  e  Pesqu isa  do  

Banco  Cent ra l  do  Bras i l ,  i n te rnac iona lmente ,  vá r ios  au to res  

pub l i ca ram ar t igos  sobre  a  ques tão  da  fo rmação dos  spreads  

bancár ios  e  seus  impac tos .  No  campo empí r ico  des taca-se  o  

t raba lho  de  Bara jas  et  a l  (1998) ,  que  ana l i sa  a  compos ição  dos  

spreads  bancár ios  para  a  Co lômb ia ,  o  de  Hef fe rnan  (2000)  e  o  

de  Gambacor ta  (2004) ,  que  ana l i sam a  p rec i f i cação  dos  

emprés t imos  bancár ios  da  I tá l i a  e  Re ino  Un ido ,  

respec t ivamente .   
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O grande  d i fe renc ia l  des te  es tudo  se  concen t ra ,  po rém,  no  

desenvo lv imento  de  uma metodo log ia  que  busca  iden t i f i ca r  e  

exp l i ca r  o  impac to  da  taxa  de  inad imp lênc ia  na  compos ição  da  

taxa  de  ju ros  dos  emprés t imos  bancár ios  em um mercado  

monopo l i s ta .  Num segundo  momento  es te  es tudo  p rova  a  

ex is tênc ia  de  ass imet r ia  na  respos ta  da  demanda por  

emprés t imo e  a  r ig idez  na  taxa  de  ju ros .  Espec i f i camente  es te  

t raba lho  es tá  d iv id ido  em 5  seções ,  cu jos  con teúdos  são  

resumidos  a  segu i r .  

 

Na  seção  2  apresen tamos  o  mode lo  teór i co  em um mercado  

monopo l i s ta  com a  inc lusão  da  inad imp lênc ia .   

 

Na  seção  3 ,  desenvo lvemos  a  economet r ia  do  mode lo  de  

monopó l io  apresen tado  na  seção  2 ,  no  qua l  apresen ta  a  o fe r ta  

de  c réd i to  para  pessoa  ju r íd ica .  

 

Na  seção  4 ,  apresen tamos  um mode lo  que  ten ta  ve r i f i ca r  a  

ex is tênc ia  de  ass imet r ia  da  respos ta  da  demanda por  

emprés t imos  nas  var iações  da  taxa  de  ju ros  dos  emprés t imos  

para  Pessoa  F ís ica .  Fo i  u t i l i zado  o  p rob lema de  consumo –  

inves t imento  do  ind iv íduo ,  a t ravés  de  uma função  u t i l i dade  para  

achar  uma curva  de  demanda por  emprés t imos  que  apresen te  

respos ta  ass imét r i ca  na  demanda por  emprés t imos  às  var iações  
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na taxa  de  ju ros .  Comprovamos ,  também,  a  ex is tênc ia  da  

r ig idez  na  taxa  de  ju ros  dos  emprés t imos .  

 

Na  seção  5 ,  temos  as  conc lusões  f ina is  des te  t raba lho  

re la tando  as  p r inc ipa is  descober tas  e  comprovações  acerca  da  

con t r ibu ição  fo rnec ida  no  desenvo lv imento  des te .   
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2) Modelo de Monopólio com inclusão da 

inadimplência: 

 

Para  o  Bras i l ,  o  en tend imento  da  fo rmação das  taxas  de  

ju ros  de  emprés t imo bancár ios  em gera l  e  do  spread  em 

par t i cu la r ,  tem uma impor tânc ia  s ign i f i ca t i va .  P r ime i ramente  

para  que  se  possam ana l i sa r  os  fa to res  que  fazem com que  as  

taxas  se jam tão  e levadas  -  e  os  vo lumes  de  c réd i to  tão  

reduz idos .  Em segundo  lugar  pe la  necess idade  de  se  c r ia r  um 

ambien te  p rop íc io  ao  c réd i to ,  pa ra  que  e le  desempenhe de  

fo rma e f i c ien te  seu  pape l  de  p romotor  do  c resc imento  

econômico  v ia  f i nanc iamento  de  p ro je tos  de  inves t imento .  A  

cond ição  necessár ia  para  que  i sso  acon teça  é  que  o  mercado  

se ja  acess íve l ,  tan to  em te rmos  de  vo lume quan to  em te rmos  de  

cus to .   

 

A  o fe r ta  de  c réd i to  reage ,  (1 )  pos i t i vamente  à  taxa  de  ju ros  

bás ica  da  Au to r idade  Monetá r ia ,  po i s  quan to  ma io r  a  taxa  de  

ju ros  SELIC,  ma io r  é  a  ren tab i l i dade  o fe rec ida  aos  depos i tan tes  

e  menor  é  a  p ropensão  a  consumi r ,  na  med ida  em que  há  um 

ma io r  incen t i vo  à  pos te rgação  do  consumo cor ren te  a  f im de  se  

permi t i r  um ma io r  consumo fu tu ro ,  segundo a  h ipó tese  do  c ic lo  

de  v ida  de  Mod ig l ian i  e  Brumberg  (1954) .  
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Ao  mercado  f inance i ro  cabe  o  pape l  de  in te rmed iá r io  en t re  

a  o fe r ta  e  a  demanda por  c réd i to ,  a tuando na  cap tação  de  

poupança  das  famí l ias ,  em uma pon ta ,  e  p rovendo 

f inanc iamento  para  o  inves t imento  p r i vado ,  na  ou t ra .  Um dos  

p r inc ipa is  se rv iços  p rov idos  pe lo  mercado  f inance i ro  como um 

todo  é  ava l ia r  o  r i sco  de  c réd i to  dos  agen tes  que  demandam 

emprés t imos ,  de  ta l  mane i ra  que  agen tes  que  apresen tem um 

r i sco  de  defau l t  mu i to  a l to  não  cons igam cap ta r  f i nanc iamento .  

Dessa  fo rma,  a  o fe r ta  de  c réd i to  d ispon íve l  pa ra  as  f i rmas  

depende (2 )  nega t i vamente  do  r isco  de  inad imp lênc ia .  

 

É  com esse  ob je t i vo  de  en tend imento  que  o  Mode lo  de  

Monopó l io  aborda  a  ques tão  da  fo rmação do  spread  e mensura  

o  impac to  da  inad imp lênc ia  sobre  a  taxa  de  ju ros  dos  

emprés t imos .  

 

O mode lo  cons idera  um banco  monopo l i s ta ,  em que  sua  

p r inc ipa l  es t ra tég ia  é  a  de f in i ção  da  taxa  de  ju ros  dos  

emprés t imos  que  será  cobrada .  A  u t i l i zação  de  um mode lo  de  

monopó l io  é  uma s imp l i f i cação  de  um mode lo  o l igopo l i s ta  onde  

as  f i rmas  competem em per íodos  sucess ivos  de  mane i ra  

inde f in ida .  É  sab ido  que  nes ta  s i tuação  as  f i rmas  se  compor tam 
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co lus ivamente  fo rmando,  imp l i c i tamente ,  um monopó l io  de  

mercado .  

 

Es te  mode lo ,  de  cer ta  fo rma,  é  uma adap tação  aos  

“mode los  de  monopó l io ” ,  cu jo  t raba lho  semina l  é  K le in  (1971) ,  o  

banco  é  v is to  como uma f i rma  cu ja  p r inc ipa l  a t i v idade  é  a  

p rodução  de  serv iços  de  depós i tos  (D)  e  de  emprés t imos  (L )  

por  in te rméd io  do  emprego  de  uma tecno log ia  de  p rodução  de  

serv iços  bancár ios ,  represen tada  por  uma função  cus to  do  t ipo  

C(D,L ) .  A a t i v idade  da  f i rma bancár ia  se  desenvo lve ,  v ia  de  

regra ,  num ambien te  de  mercado  que  é  carac te r i zado  pe la  

p resença  de  concor rênc ia  monopo l i s ta  ou  imper fe i ta  tan to  no  

mercado  de  c réd i to  como no  mercado  de  depós i tos .  I sso  

s ign i f i ca  que  o  banco  tem poder  de  monopó l io  na  f i xação  da  

taxa  de  ju ros  em pe lo  menos  um dos  mercados  em que  opera ,  

norma lmente  o  mercado  de  c réd i to ,  compor tando-se  como um 

es tabe lecedor  de  p reços  (pr ice  se t te r ) .  Es te  poder  de  

monopó l io  exp l i ca r ia  a  esca la  de  operação  e  as  es t ru tu ras  a t i va  

e  pass iva  do  banco ,  levando em con ta  que  as  dec isões  de  um 

banco  ind iv idua l  se r iam capazes  de  a fe ta r  as  taxas  que  

remuneram os  componentes  do  pass ivo ,  ass im como aque les  

in tegran tes  do  a t i vo  bancár io .  Por tan to ,  o  spread  bancár io  

re f le te  fundamenta lmente  –  nes ta  abordagem -  o  “g rau  de  

monopó l io ”  do  banco ,  ou  se ja ,  a  sua  capac idade  de  cobra r  um 
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preço  ma io r  do  que  o  cus to  marg ina l  de  p rodução  dos  serv iços  

por  e le  o fe rec idos .   

 

O  banco  max imiza  seu  luc ro  em função  do  vo lume de  

emprés t imos  ( tomando a  curva  de  demanda por  emprés t imos ,  a  

taxa  de  pagamento  e  o  cus to  para  conceder  o  emprés t imo como 

dado) .  

 

 

O fe r ta :  

 

Suponha um mercado  bancár io  monopo l i s ta  ( i .e ,  o  banco  

dec ide  o  “ r L ”  que  va i  cobra r ) .  É  sab ido  que  uma un idade  

monetá r ia  de  emprés t imo gera r ia  uma rece i ta  ( )Lr+1 ,  po rém,  por  

causa  da  inad imp lênc ia ,  e la  pode  se  reduz i r  a  ( )trL+1 ,  sendo  que  

r L  e  t ,  são ,  respec t i vamente ,  taxa  de  ju ros  dos  emprés t imos  e  

taxa  de  pagamento  dos  emprés t imos .  Se ja  C ( L )  o  cus to  dos  

emprés t imos  e  r L (L )  a  cu rva  de  demanda por  emprés t imos .  

En tão  o  luc ro  do  monopo l i s ta  é :  

 

  ( ) ( )LL CLtr −+=   1π       (2 .1 )  

 

em que  L  é  o  montan te  de  emprés t imos .  
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A  cond ição  de  p r ime i ra  o rdem na  max imização  do  luc ro  é :  

 

0=∂
∂

L
π        (2 .2 )  

 

O  que  resu l ta :  

 

Lr ’  ( ) −++ trLt L  1 C’ ( L )   =  0     (2 .3 )  

 

( ) ( )







 +
+

++
dL

rdx
r

Lrt L

L
L

1
1

11  =  C ’ ( L )    (2 .4 )  

 

Def ina  ε  =  E las t i c idade  da  demanda por  emprés t imos ,  ou  

se ja :  

 

ε  =  ( )L

L

rd
dLx

L
r

+
+

1
1      (2 .5 )  

 

Subs t i tu indo  a  equação  (2 .5 )  na  equação  (2 .4 )  te remos:  

 

  





 ++

ε
11)1( Lrt  =  C ’

( L )      (2 .6 )  



 

 

20

 

 

Supondo que  a  e las t i c idade  é  cons tan te ,  uma aprox imação 

l i near  da  equação  (2 .6 )  pode  ser  esc r i ta  como:  

  

  tLrL   210 βββ ++=      (2 .7 )  

 

Na  p róx ima seção  es te  mode lo  será  es t imado 

economét r i camente .
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3) Econometria do Modelo de Monopólio com a 

inclusão da inadimplência: 

 

Nesta  seção  i remos  exp l i c i ta r  de  fo rma economét r ica  o  

mode lo  de  monopó l io  com a  inc lusão  da  inad imp lênc ia  para  

ana l i sa r  a  sens ib i l i dade  à  taxa  de  ju ros  e  a  re lação  c réd i to /P IB .  

Com o  in tu i to  de  t raba lhar  com taxas ,  padron izamos  o  montan te  

de  c réd i to  pe lo  P IB .  

 

,  210 tqrL βββ ++=        (3 .1 )  

 

onde ,  ( )100PIBLq =       (3 .2 )  

 

Es ta  regressão  será  es t imada para  Pessoa  Jur íd ica .  Os  

dados  ana l i sados  taxa  de  ju ros ,  vo lume de  emprés t imos ,  P IB  e  

inad imp lênc ia  fo ram ob t idos  no  s i te  do  Banco  Cent ra l  do  Bras i l  

(www.bacen.gov.br ) .  Os  dados  co le tados  são  de  ma io  de  

2001  a  se tembro  de  2006  e  re fe rem-se  às  in fo rmações  mensa is .  

 

A  segu i r  ap resen tamos os  resu l tados  economét r i cos ,  bem 

como os  seus  tes tes .  
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•  Teste de Estacionariedade: 

 

In i c ia lmente  fo ram rea l i zados  os  tes tes  de  Augmented  

D ickey-Fu l le r  (ADF)  para  se  de tec ta r  a  es tac ionar iedade  ou  não  

das  sér ies  tempora is  u t i l i zadas  na  aná l i se .  As  var iáve is  

se lec ionadas  fo ram taxas  de  ju ros ,  taxa  de  pagamento  e  

re lação  c réd i to /P IB .  Os  resu l tados  es tão  d ispos tos  na  tabe la  

3 .1 .  Para  o  tes te  ADF,  k  de fasagens  dos  dados  fo ram 

ad ic ionadas  à  regressão  de  D ickey-Fu l le r .  

          
Tabela 3.1     
Teste de raiz unitária (ADF) - em nível     

Variáveis ADF  valor crítico (5%) AK SC 
Tx juros, k=2 -3,38 -2,91 -1,51 -1,36 
Tx pagto, k=3 -3,70 -3,48 -5,06 -4,85 
Rel créd/PIB, k=3 -3,06 -2,91 0,80 0,98 
     

 

Os resultados dos testes mostram que as variáveis taxa de juros, taxa de 

pagamento e relação crédito/PIB para Pessoa Jurídica são todas I(0), ou seja, 

estacionárias. Por tan to ,  uma vez  que  as  sér ies  tempora is  da  

Pessoa  Jur íd ica  são  es tac ionár ias ,  não  será  necessár ia  a  

ap l i cação  do  tes te  de  co- in tegração .  
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Fe i tas  todas  as  aná l i ses  acerca  da  es tac ionar iedade ,  agora  

i remos  apresen ta r  o  resu l tado  da  regressão  da  o fe r ta  para  

Pessoa  Jur íd ica .  

 
 

Estatística de regressão 
R múltiplo 0,70
R-Quadrado 0,49
R-quadrado ajustado 0,48
Erro padrão 1,39
Observações 65
 

  Coeficientes Erro padrão Stat t valor-P 
Interseção 944,42 141,37 6,68 7,65763E-09
Tx Pagto -9,19 1,42 -6,44 1,95273E-08
Mont/PIB -0,16 0,02 -6,83 4,09531E-09
 
 
 

qtrL  16,0 19,942,944 −−=  

 

Depois  de regred imos o  modelo ,  agora prec isamos 

e fe tuar  o  tes te  de autocor re lação para ver i f i car  se os  

es t imadores são e f ic ientes e  também o tes te  de 

heterocedast ic idade para ident i f i car  se  as  var iânc ias  dos 

res íduos são igua is ,  po is  caso cont rár io  os  tes tes  t  e  F  nos 

fornecem resu l tados imprec isos.  
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•  Resultado dos testes:  

•  Teste de autocorrelação (Durbin-Watson):  

 

64,149,12651012,0
si ddKObervnDW °

 

 
 

No  caso da  o fe r ta  PJ ,  d  =  0 ,1012  é  menor  que  o  l im i te  

in fe r io r ,  po r tan to  conc lu ímos  que  há  ind íc io  de  cor re lação  ser ia l  

pos i t i va  de  p r ime i ra  o rdem,  como mos t rado  no  apênd ice  A .  

 

•  Teste geral  de heteroscedasticidade de White:  

 

62,623,927,1112,47
25,010,005,0White

 

 
 

Como o  qu i -quadrado  ca lcu lado  é  ma io r  que  os  va lo res  

c r í t i cos  com n íve l  de  s ign i f i cânc ia  de  5%,  10% e  25%,  podemos 

conc lu i r  que  há  he te roscedas t i c idade ,  como comentado  no  

apênd ice  A .  

 

 

 

 



 

 

25

 

•  Modelo Auto-regressivo de Heteroscedasticidade 

Condicional  (ARCH):  

 

Após  fazer  a  cor reção  das  au tocor re lações  e  da  

he te rocedas t ic idade  ob temos a  segu in te  equação  es t imada:  

 

)41,33()68,25()56,26(
 16,0 09,1028,032.1

−−=
−−=

t
qtrL  

 
 

 
Os coe f i c ien tes  são  s ign i f i can tes  ao  n íve l  de  con f iança  de  

95%,  con fo rme método  desc r i to  no  apênd ice  A .  

 

In te rp re tação  da  Equação :  

Verificamos que uma queda em 1% na relação crédito/PIB ocasionará um 

aumento de 0,16% na taxa de juros, e um aumento em 1% na taxa de 

pagamento (queda da taxa de inadimplência), ocasionará uma queda de 10,09% 

na taxa de juros anual ou 0,80% mensal. 

 
 

  
Tabela 3.2 - Efeito sobre a taxa de juros nos empréstimos PJ 
  
 Taxa de Juros  
Relação crédito/PIB (-1%) 0,16% 
Taxa de inadimplência (-1%) -10,09% 
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4) Rigidez da taxa de juros: 

 

4.1)  Prel iminares:  

 

A  teo r ia  de  Po l í t i ca  Monetá r ia  tem ex tens ivamente  usado  o  

mode lo  chamado “Curva  Ph i l l i ps  dos  novos  Keynes ianos ” ,  no  

qua l  en fa t i za  a  impor tânc ia  de  expec ta t i vas  acerca  da  in f lação  

fu tu ra  na  de te rminação  da  in f lação  p resen te .  Esse resu l tado  é  

ob t ido  a  par t i r  da  h ipó tese  de  r ig idez  de  p reços  e  pode  ser  

der i vado  a  par t i r  de  m ic ro - fundamentos  assumindo-se  que  em 

cada  momento  apenas  uma f ração  cons tan te  das  f i rmas  é  

“so r teada”  para  a jus ta r  seus  p reços  (Ca lvo  1983 ;  Bu i te r  e  Jew i t  

1989) .  Mank iw  e  Re is  (2002)  p ropõem um novo  mode lo  para  

exp l i ca r  os  e fe i tos  da  demanda  agregada sobre  o  n íve l  de  

p reços .  A  essênc ia  desse  mode lo  é  que  as  in fo rmações  sobre  

as  cond ições  macroeconômicas  são  p ropagadas  len tamente  na  

popu lação .  Nós  chamamos  de  “S t i cky  In fo rmat ion  Mode l ”  em 

con t ras te  ao  “S t i cky  Pr i ce  Mode l ”  em que  a  Curva  Ph i l l i ps  dos  

novos  Keynes ianos  se  base ia .  Mank iw e  Re is  (2002) ,  mos t ram 

que  o  “S t i cky  In fo rmat ion  Mode l ”  pode  gera r  respos tas  g radua is  

e  de fasadas  na  in f lação  após  choques  na  po l í t i ca  monetá r ia ,  

cons iderando que  o  “S t i cky  Pr i ce  Mode l ”  não  pode .  
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Um ar t igo  ma is  recen te  esc r i to  por  Keen  (2007)  espec i f i ca  

um mode lo  de  equ i l íb r io  gera l  com “S t i cky  In fo rmat ion” .  Nes te  

mode lo ,  p icos  de  in f lação  ocor rem em per íodo  pos te r io r  a  

choques  monetá r ios .  Os  resu l tados  reve lam que  p icos  de  

in f lação  são  a t rasados ,  inc lu indo  r ig idez  rea l ,  quando o  

ins t rumento  de  po l í t i ca  monetá r ia  é  o  c resc imento  da  moeda,  

mas  quando  o  ins t rumento  de  po l í t i ca  monetá r ia  é  a  taxa  de  

ju ros  os  p icos  de  in f lação  ocor rem imed ia tamente .  

 

Ou t ra  fo rma de  r ig idez  que  pode  ser  encon t rada  é  a  r ig idez  

de  p reços  como poder  de  mercado ,  no  a r t igo  de  A they ,  Bagwe l l  

e  Sanch i r i co  (2004) ,  conc lu i  que ,  as  f i rmas  que  se  encon t ram 

em coa l i zão  u t i l i zam-se  de  um esquema de  p reços  r íg idos  com 

in tu i to  de  p reven i r  a  descon f iança  e  ev i ta r  uma guer ra  de  

p reços .  Es tudos  empí r icos  de  Mi l l s  (1927) ,  Means  (1935)  e  

Car l ton  (1986)  conc luem que  os  p reços  são  ma is  r íg idos  em 

indus t r ias  concen t radas ,  suger indo  que  a  coa l i zão  é  assoc iada  

com uma ma io r  tendênc ia  em d i reção  a  p reços  r íg idos .  

 

No  a r t igo  de  Neumark  e  Sharpe  (1992)  que  t ra ta ,  de  fo rma 

empí r i ca ,  a  r ig idez  de  p reços  como poder  de  mercado,  os  

bancos  em mercados  concen t rados  são  ma is  len tos  para  

aumenta r  a  taxa  de  ju ros  dos  depós i tos  em respos ta  a  um 

aumento  da  taxa  de  ju ros  do  mercado ,  mas  são  ma is  ráp idos  

para  reduz i - los  em respos ta  a  uma redução  das  taxas  de  ju ros  
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de mercado .  Por tan to ,  taxas  de  ju ros  dos  depós i tos  são  

inversamente  re lac ionadas  com os  p reços  cobrados  pe los  

bancos  nos  depós i tos .  Os  resu l tados  sugerem que  a  r ig idez  de  

p reços  para  quedas  e  f lex ib i l i dade  de  p reços  para  sub idas  são  

conseqüênc ias  da  concent ração  de  mercado.  

 

Temos também ou t ros  a r t igos  que  tes tam 

economét r i camente  a  r ig idez  nos  p reços .  No  a r t igo  de  

Scho ln ick  (1996) ,  a  r ig idez  é  examinada  usando co in tegração  e  

mecan ismo de  cor reção  de  e r ros ,  u t i l i zando  os  resu l tados  da  

ve loc idade  de  a jus tamento  da  taxa  de  ju ros  (emprés t imos  e  

depós i tos )  nas  mudanças  da  taxa  de  ju ros  in te rbancár ia .  O  

a r t igo  p rova  que  em mercados  com a l ta  concen t ração  os  

mode los  ass imét r i cos  ind icam que  a  taxa  de  ju ros  dos  

depós i tos  tem r ig idez  ma io r  para  c ima,  enquanto  a  taxa  de  

emprés t imos  tem r ig idez  para  ba ixo .  E  em mercados  ma is  

compet i t i vos  es ta  re lação  é  inversa .  E  o  a r t igo  de  T imothy  e  

Berger  (1991) ,  u t i l i za  uma regressão  Log i t  da  sub ida  e  desc ida  

da  taxa  de  depós i tos  para  ana l i sa r  a  respos ta  às  mudanças  na  

taxa  de  “ secur i t i es ” .  

 

No  caso b ras i le i ro  encon t ramos  um mercado  com a l to  n íve l  

de  concen t ração  em que  as  taxas  de  ju ros  dos  emprés t imos  não  

respondem de  fo rma s imét r ica  às  var iações  da  taxa  de  ju ros  

SELIC.  Cons ta tamos  que  ex is te  uma cer ta  r ig idez  na  taxa  de  
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j u ros  dos  emprés t imos ,  uma vez  que  reduções  na  taxa  de  ju ros  

SELIC não  re f le tem impac tos ,  imed ia tos ,  na  redução  da  taxa  de  

ju ros  dos  emprés t imos .   Ac red i tamos  que  o  mercado  bancár io  

b ras i le i ro  ado ta  um cer to  esquema de  coa l i zão  a  f im de  ev i ta r  

perdas  de  luc ra t iv idade .  

 

4.2) Modelo Teórico:  

 

Nes ta  subseção  desenvo lveremos  um mode lo  teór i co  para  

exp l i ca r  a  ass imet r ia  da  respos ta  da  demanda por  emprés t imos  

às  var iações  na  taxa  de  ju ros .  Também most ra remos  que  es te  

mode lo  é  capaz  de  exp l i ca r  a  r ig idez  na  taxa  de  ju ros  dos  

emprés t imos  às  var iações  na  taxa  de  ju ros  SELIC.  

 

O mode lo  fo i  c r iado  a  par t i r  de  a lguns  p ressupos tos :  

i )  O  mode lo  possu i  do is  per íodos  ( t 0  e  t 1 ) ;  

i i )  A  u t i l i dade  do  consumo do  ind iv íduo  represen ta t i vo  é  

( ) ( )10 lnln CbCa + ;  

i i i )  A lém d isso ,  o  ind iv íduo  busca  a  manutenção  do  s ta tus  

quo ,  i s to  é ,  gos ta r ia  de  mante r  o  mesmo n íve l  de  consumo 

an te r io r  ou  aumenta r .  I s to  será  expresso  como um te rmo 

ad ic iona l  na  função  de  u t i l i dade  dada  por :  { }( )0,01 CCMin −+ ;  
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ou se ja ,  o  ind iv íduo  tem uma desu t i l i dade  a  cada  vez  que  

o  consumo fu tu ro  fo r  menor  que  o  a tua l ;  

i v )  Ex is te  uma pena l idade  por  não  pagar  a  d ív ida  comple ta  

que  é  dada  por :  ( )[ ]Dqr −+1λ .  

 

Em que  C 0  e  C 1 ,  são ,  respec t i vamente ,  consumo no  per íodo  “0 ”  

e  consumo no  per íodo  “1 ”  ,  r  sendo a  taxa  de  ju ros  dos  

emprés t imos  e   q  e  D ,  são ,  respec t i vamente ,  montan te  de  

emprés t imo e  qu i tação  da  d ív ida  ( )[ ]qr+1  e  λ  sendo o  parâmet ro  

de  pena l idade  pe lo  não  pagamento  da  d ív ida .  

 

Por tan to ,  a  função  payo f f  do ind iv íduo representa t ivo  é :  

 

( ) ( ) ( ) ( )[ ] { }0,1lnln,,, 011010 CCMinDqrCbCaDqCCU −+−+−+= λ  (4 .1 )  

 

Des ta  mane i ra ,  o  p rob lema de  consumo –  inves t imento  do  

ind iv íduo é  max imizar  ( )DqCCU ,,, 10  su je i to  às  seguin tes  

res t r ições:  

 

qeC += 00        (4 .2)  

DeC −= 11 ,        (4 .3)  

 sendo 0≤  D ≤  ( )[ ]qr+1 .  
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Em que  0e  e  1e ,  são ,  respec t i vamente  do tação  in ic ia l  no  

per íodo  “0 ”  e  do tação  in ic ia l  no  per íodo  “1 ” .  Subs t i tu indo  as  

res t r ições  (4 .2 )  e  (4 .3 )  na  função  payo f f  (4 .1 ) ,  o  p rob lema do  

consumo –  inves t imento  ó t ima resu l ta :  

 

( ) ( )[ ] ( ){ }0,1, 10,
DqeMinDqrDeqeUMax

Dq
+−∆+−+−−+ λ    (4 .4 )  

 

onde, e∆  é a variação das dotações iniciais ( )01 ee − . 

 

A função objetivo é côncava, pois ( )DqCCU ,,, 10  é côncava, a penalidade é 

uma função linear e a preservação do status quo é uma função côncava. Para 

facilitar o tratamento analítico e a inserção da utilidade com o coeficiente de 

aversão ao risco relativo constante, utilizaremos, a utilidade do consumo 

( ) ( )10 lnln CbCa +  no modelo. Assim a reescrevemos da seguinte forma: 

 

Dq
Max

,
 ( ) ( ) ( )[ ] ( ){ }0,1lnln 10 DqeMinDqrDebqea +−∆+−+−−++ λ   (4.5) 

 

Para resolver o problema da maximização, analisaremos três casos que 

dependem da região em que a solução possa se encontrar. 
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Caso I ,  se  a  so lução  es t i ve r  na  reg ião  eDq ∆>+ ;  nes te  caso  o  

p rob lema de  max imização  do  agen te  resu l ta  em:  

 

Dq
Max

,
 ( ) ( ) ( )[ ] .1lnln 10 DqeDqrDebqea −−∆+−+−−++ λ   (4 .6)  

 

Ap l i cando  a  cond ição  de  p r ime i ra  o rdem,  ob temos  a  curva  

de  demanda por  emprést imos:  

 

( ) ( ) 0
*

11
e

r
aqq I

r −
++

==
λ

     (4 .7)  

λ+
−=

11
* beD        (4 .8)  

 

Para  ( )** , Dq  pe r tencer  a  es ta  reg ião  eDq ∆>+ **  é  necessár io  

que  a  taxa  de  ju ros  se ja  
( )

1
11

−


















−+








<
λ

λ
b
a

r ,  sendo 

( )
.1

11
>


















−+








λ

λ
b
a

 Por tan to ,  taxas  de  ju ros  ba ixas  ( in fe r io res  uma 

cons tan te )  per tencem a  reg ião  do  caso  I .  
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Caso I I ,  se  a  so lução  es t i ve r  na  reg ião  eDq ∆<+ ;  nes te  caso  o  

p rob lema de  max imização  do  agen te  resu l ta  em:  

 

Dq
Max

,
 ( ) ( ) ( )[ ]DqrDebqea −+−−++ 1lnln 10 λ .     (4 .9)  

 

Ap l i cando  a  cond ição  de  p r ime i ra  o rdem,  ob temos  a  curva  

de  demanda por  emprés t imos :  

 

( ) ( ) 0
*

1
e

r
aqq II

r −
+

==
λ

      (4 .10)  

b
eD λ
−= 1

*        (4 .11)  

 

Para  ( )** , Dq  pe r tencer  a  es ta  reg ião  eDq ∆<+ **  é  necessár io  

que  a  taxa  de  ju ros  se ja  1.
2 −>

λ
bar ,  sendo  2

.
λ

ba >1.  Por tan to ,  taxas  

de  ju ros  a l tas  (super io res  uma cons tan te )  per tencem a  reg ião  

do  caso  I I .  

 

Caso I I I ,  se  a  so lução  es t i ve r  na  reg ião  eDq ∆=+ ** ,  nes te  caso  

o  resu l tado  do  p rob lema de  max im ização  do  agen te  encon t ra -se  

em uma s i tuação  in te rmed iá r ia ,  po r tan to  será  necessár io  

e fe tuar  a  subs t i tu i ção  em D para  reso lvermos  o  p rob lema.   
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eDq ∆=+  => qeD −∆=  

 

Dq
Max

,
 ( ) ( ) ( )[ ]qeqrDebqea +∆−+−−++ 1lnln 10 λ .    (4 .12)  

 

Ap l i cando  a  cond ição  de  p r ime i ra  o rdem,  ob temos  a  curva  

de  demanda por  emprést imos:  

 

( ) ( ) 0
*

2
e

r
baqq III

r −
+
+

==
λ

      (4 .13)  

( )r
baeD
+
+

−=
21

*

λ
       (4 .14)  

 

Para  ( )** , Dq  pe r tencer  a  reg ião  eDq ∆=+ ** é necessár io  que  a  

taxa  de  ju ros  es te ja  se ja  
( )

1.1
11

2 −<<−


















−+








λλ

λ
barb

a

.  Por tan to ,  as  

taxas  de  ju ros  da  reg ião  do  caso I I I  es tão  en t re  as  taxas  ma is  

ba ixas  e  as  taxas  ma is  a l tas .  

 

Como exemplo  cons ideramos  o  caso  em que  a t r ibu ímos  

va lo res  aos  parâmet ros  a ,  b ,  e 0 ,  e 1  e  λ ,  dados  na  tabe la  4 .1 ,  e  
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ana l i samos  o  compor tamento  das  t rês  curvas  d iscu t idas  

an te r io rmente ,  con fo rme f igu ra   4 .1 .  
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Figura 4.1 

 
 
 
 
 
 
 
 
Valores dos parâmetros:        
a = 120          
b = 100          
λ = 22           

0e = 1           
1e = 20  

 
Tabela 4.1 
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Figura 4.2 

 
 

Como observado  na  f igu ra  4 .2 ,  um aumento  de  1% na  taxa  

de  ju ros  de  r b  t raz  uma d im inu ição  na  demanda por  

emprés t imos  ma io r  do  que  o  aumento  que  es te  te r ia  se  a  taxa  

de  ju ros  d im inu ísse  em 1%.  Is to  mos t ra  ass imet r ia  da  respos ta  

na  demanda por  emprés t imos  como conseqüênc ia  de  var iações  

na  taxa  de  ju ros .  Um compor tamento  aná logo  se  observa  no  

pon to  ( r a  ,q a ) .  

 

Agora  passamos a  ana l i sa r  o  equ i l íb r io  do  monopo l i s ta ,  

onde  o  mesmo busca  max imizar  o  seu  luc ro  que  é :  

 

( )( ) ( )qq Cqr −+=  1π        (4 .15)  
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Em que  r ( q )  e  C ( q ) ,  rep resen tam,  respec t i vamente ,  a  curva  

de  demanda e  o  cus to  e  q  é  o  vo lume de  emprés t imos .   

 

Os  bancos  u t i l i zam uma par te  dos  seus  depós i tos  à  v is ta  

para  empres ta r  ao  governo ,  a t ravés  de compra de  t í tu los  

púb l i cos  federa is ,  e  a  ou t ra  par te  o  empres ta  às  famí l ias  e /ou  

f i rmas .  Ass im temos  o  prob lema de  max imização  do  luc ro  do  

monopo l i s ta  dado  como:  

 

( )( ) ( )( ) qcsqDqr q  1 1 −+−++=π      (4 .16)  

 

Em que  D  e  s ,  são ,  respec t i vamente ,  vo lume de  depós i tos  à  

v i s ta  e  taxa  de  ju ros  SELIC e  cq  é  o  cus to  dos  emprés t imos  às  

famí l ias  e /ou  f i rmas .  

 

A  equação  an te r io r  pode  ser  reesc r i ta  da  segu in te  fo rma:  

 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )sDqscqr qq ++++−+= 1 1 1π     (4 .17)  

 

A  cond ição  de  p r ime i ra  o rdem na  max imização  do  luc ro  é :  
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0=∂
∂

q
π  

 

O  que  resu l ta :  

 

( ) ( )( )scRMg q ++= 1        (4 .18)  

 

A  r ig idez  apresen tada  em nosso mode lo  é  decor ren te  da  

descon t inu idade  da  rece i ta  marg ina l  ( )( )qRMg  con fo rme 

desenhado na  f igu ra  4 .4 ,  po is  va r iações  na  taxa  de  ju ros  SELIC 

que  p rovoquem des locamentos  da  curva  de  cus to  marg ina l  

e fe t i vo  ( )( )sc ++ 1  no  in te rva lo  [ ]21 , rr  não  a fe tam o  montan te  por  

emprés t imos  demandados  ( )*q  e  conseqüentemente  a  taxa  de  

ju ros  ( )*r  não  se  a l te ra ,  con fo rme f igu ra  4 .4 .  

 
 
 
Taxa de 
Juros 
          r* 

 
 
 
       q*    Demanda por 
       Empréstimos 
 
 
 
   Figura 4.3     
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Receita  
Marginal  
 
         
                  r1 
c+(1+s)           

r2 
 
 
 
 
     q*    Demanda por 
       Empréstimos 
   Figura 4.4 

 
 
4.3)  Modelo Econométrico:  

 

Em v is ta  da  f igu ra  4 .2  de  demanda quebrada  (mos t rando  

t rês  mudanças  es t ru tu ra is )  es t imaremos  a  curva  de  demanda de  

emprés t imo para  PF no  Bras i l  no  per íodo  Jane i ro /2000  a  

Fevere i ro /2007  ( fon te  BACEN) .  Na  f igu ra  4 .5  mos t ramos  a  

evo lução  das  var iáve is  c réd i to /P IB  e  taxa  de  ju ros  dos  

emprés t imos  ao  longo  desse  per íodo .   

 

Para  guardar  coerênc ia  com o  mode lo  teór i co  es ta remos  

ana l i sando  somente  os  dados  para  Pessoa  F ís ica ,  uma vez  que  

somente  es ta  poder ia  possu i r  háb i tos  no  consumo.  
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Curva de Demanda por empréstimos no Brasil
 (Janeiro 2000 - Fevereiro 2007)
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Figura  4 .5  

 

U t i l i zando  es tes  dados  a jus ta remos  a  curva  de  demanda  

por  emprés t imos  a  uma curva  com fo rmato  desenhado na  f igu ra  

4 .3 ;  ou  se ja ,  suporemos  que  a  curva  de  demanda teór i ca  para  o  

Bras i l  possu i  um fo rmato  como mos t rado  na  f igu ra  4 .6 .  

 
 
 
Taxa de Juros 
 
 
 
 
 
 
 
       Demanda por 
     1Q       2Q    empréstimos 

 
    Figura  4 .6  
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D iv id i remos  o  in te rva lo  da  re lação  c réd i to /P IB  em 3  

reg iões .  A  p r ime i ra  reg ião  se rá  de f in ida  pe lo  in te rva lo  [ ]1,0 Q  

onde  %60,581 =Q ,  a  segunda reg ião  será  de f ina  pe lo  in te rva lo  

[ ]21,QQ  onde  %83,692 =Q  e  a  te rce i ra  reg ião  será  de f in ida  pe lo  

in te rva lo  [ ]∞,2Q .  Por tan to  de f in imos  a  var iáve l  Dummy “D”  como:  

 
 

Di 







−=
0
1

1
  

[ ]
[ ]
[ ]+∞∈

∈
∈

,   
,   
,0   

2

21

1

Qqse
QQqse
Qqse

   

 
 

E o modelo de regressão linear a ser testado é definido da seguinte forma: 

 

( ) iiiDidi qDDrl εββββ ~ )( 1100 ++++=     (4.19) 

 

Devido à magnitude das variáveis envolvidas na regressão utilizaremos 

como proxy para a demanda por empréstimos o volume de crédito dividido pelo 

PIB, que reescrito na forma usual, resulta em: 

 

iiiiDiDi qqDDrl εββββ ~  1100 ++++=     (4.20) 
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onde,  

 

rli = taxa de juros dos empréstimos para Pessoa Física 

qi = volume de empréstimos/PIB  

  

Segue, abaixo, os resultados da regressão: 

 
Estatística de regressão    

R múltiplo 0,78    
R-Quadrado 0,61    
R-quadrado ajustado 0,59    
Erro padrão 5,83    
Observações 86    
     

  Coeficientes Erro padrão Stat t valor-P 
Interseção 102,17 3,96 25,75 4,73367E-41 
Crédito/PIB -0,51 0,05 -9,50 7,1186E-15 
Dummy -17,08 7,44 -2,29 0,024302726 
Dummy x Crédito/PIB 0,26 0,13 2,07 0,041651117 

  
 

qDqDrl  26,0 51,008,1717,102 +−−=  
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•  Resultados dos testes:   

 

•  Teste  de  autocorre lação (Durb in-Watson) :  

 
 

72,157,138643,1
si ddKObservnDW °

 

 
 

Como d  =  1 ,43  é  menor  que  o  l im i te  in fe r io r ,  podemos  

conc lu i r  que  há  ind íc io  de  cor re lação  ser ia l  pos i t i va  de  p r ime i ra  

o rdem,  como mos t rado  no  apênd ice  A .  

 
•  Teste  gera l  de  heteroscedast ic idade de  Whi te :  

 
 

84,764,1059,1249,56
%25%10%5White

 

 

Como  o  qu i - quad rado  ca l cu l ado  é  ma io r  que  os  va lo res  c r í t i cos  

com n í ve l  de  s i gn i f i cânc ia  de  5%,  10% e  25%,  podemos  conc lu i r  qu e  

há  he te roscedas t i c i dade ,  con fo rme  desc r i t o  no  apênd i ce  A .  

 

•  Modelo  Auto- regress ivo  de  Heteroscedast ic idade  

Condic iona l  (ARCH):  
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Após  fazer  a  cor reção  das  au tocor re lações  e  da  

he te rocedas t ic idade  ob temos a  segu in te  equação  es t imada:  

 

)57,31()35,27()52,13()78,14(
 35,0 52,057,2133,103

−−=
+−−=

t
qDqDrl  

 
 

 
Os coe f i c ien tes  são  s ign i f i can tes  ao  n íve l  de  con f iança  de  

95%,  como descr i to  no  apênd ice  A .  

 

In te rp re tação  da  Equação :  

 

Ver i f i camos  que  uma queda em 1% na  re lação  c réd i to /P IB  

ocas ionará  um aumento  de  0 ,17% na  taxa  de  ju ros  quando r  

es t i ve r  en t re  ( )∞+ , %66,83 ,  e  ocas ionará  um aumento  de  0 ,87% na  

taxa  de  ju ros  quando r  es t i ve r  en t re  ( )%66,83 , %69,61  e  ocas ionará  

um aumento  de  0 ,52% na  taxa  de  ju ros  quando  r  es t i ve r  en t re  

( )%69,61 , 0 .  

 
Tabela 2 - Efeito sobre a taxa de juros nos empréstimos PF 
 
 
 Taxa de Juros 

 ( )+∞∈ ,  1rr ( )12 ,  rrr∈  ( )2,0  rr∈  

Relação Crédito/PIB (-1%) 0,17% 0,87% 0,52% 
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5) Conclusões Finais: 

 

Na in t rodução  des ta  tese  fo ram propos tas  duas  ques tões .  A  

p r ime i ra  d iz ia  respe i to  à  aná l i se  do  impac to  da  inad imp lênc ia  

sobre  a  taxa  de  ju ros  dos  emprés t imos  para  Pessoa  Jur íd ica .  A  

segunda t ra tava  dos  e fe i tos  da  ass imet r ia  na  respos ta  da  

demanda por  emprés t imos  às  var iaç ões  na  taxa  de  ju ros  e  sua  

r ig idez .  A  f im de  responder  a  essas  ques tões ,  fo ram c r iados  

do is  mode los .  

 

Em l inhas  gera is ,  o  p r ime i ro  mode lo ,  o  de  monopó l io ,  

cons idera  um mercado  o l igopo l i s ta  onde  os  bancos  agem de  

fo rma “co lus iva ”  fo rmando imp l i c i tamente  um monopó l io  de  

mercado .  Es te  mode lo  inc lu ía  montan te  de  emprés t imos ,  taxa  

de  ju ros  dos  emprés t imos  e  taxa  de  pagamento .  O  montan te  de  

emprés t imos  fo i  padron izado  como uma re lação  c réd i to /P IB ,  

com o  in tu i to  de  reduz i r  a  d isc repânc ia  en t re  os  va lo res  das  

var iáve is  ana l i sadas .  De  acordo  com os  resu l tados  das  

regressões  es t imadas  podemos  conc lu i r  que  a  taxa  de  

pagamento  é  uma var iáve l  s ign i f i ca t i va  na  exp l i cação  da  taxa  

de  ju ros  dos  emprés t imos .  Ass im podemos  conc lu i r  que ,  em 

função  de  uma menor  taxa  de  pagamento  (aumento  da  

inad imp lênc ia )  os  bancos  tendem a  reduz i r  a  o fe r ta  de  c réd i to  



 

 

46

 

ou e levar  a  taxa  de  ju ros  para  compensar  os  va lo res  não  pagos  

nas  operações  de  c réd i to .  

 

No  que  d iz  respe i to  ao  mode lo  de  monopó l io ,  a  p r inc ipa l  

nov idade ,  em re lação  à  l i t e ra tu ra  é  o  fa to  de  inc lu i r  a  

inad imp lênc ia .  Há  também ou t ras  nov idades ,  mas  que  são  

secundar ias .  En t re  e las  é  a  s imp l i f i cação  do  mode lo  de  

o l igopó l io .  

 

A  par t i r  da  aná l i se  de  es tado  es tac ionár io  fo i  poss íve l  

conc lu i r  que  uma redução  da  re lação  c réd i to /P IB ,  ou  aumento  

da  inad imp lênc ia  e leva  a  taxa  de  ju ros .  

 

O  segundo mode lo  cons idera  uma função  u t i l i dade  do  

ind iv iduo  represen ta t i vo  onde  o  seu  p rob lema de  consumo –  

inves t imento  é  max im izar  a  função  u t i l i dade  su je i to  às  

res t r ições  o rçamentá r ias .  

 

A  função  u t i l i dade  é  compos ta  pe lo  consumo no  per íodo  “0 ”  

e  no  per íodo  “1 ” ,  uma pena l idade  por  não  pagar  a  d ív ida  e  uma 

função  de  manutenção  do  s ta tus  quo ,  es ta  segunda es tá  

re lac ionada ao  conce i to  de  háb i tos  no  consumo.  As  res t r i ções  

ex is ten tes  são  duas ,  a  p r ime i ra  é  o  consumo no  per íodo  “0 ”  que  

é  fo rmada pe la  do tação  in i c ia l  no  per íodo  “0 ”  ma is  o  montan te  
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de emprés t imos  e  a  segunda é  o  consumo no  per íodo  “1 ”  que  é  

fo rmada pe la  do tação  in ic ia l  no  per íodo  “1 ”  menos  a  qu i tação  

da  d ív ida .  

 

A  so lução  do  p rob lema de  max im ização  pode  ser  

encon t rada  em t rês  reg iões  d i s t in tas ,  dependendo  da  taxa  de  

ju ros .  Para  cada  resu l tado  encon t rado  é  t raçada  uma curva  de  

demanda,  e  a  combinação  dessas  curvas  fo rma a  curva  de  

demanda quebrada  que  será  f ru to  de  nosso  es tudo .  

 

Ana l i sando  as  var iações  na  demanda por  emprés t imos  em 

respos ta  as  var iações  na  taxa  de  ju ros ,  podemos  conc lu i r  que  

ex is te  ass imet r ia  na  respos ta  uma vez  que ,  va r iações  

aumenta t i vas  na  taxa  de  ju ros  t razem uma d im inu ição  na  

demanda por  emprés t imos  ma io r  do  que  o  aumento  que  es te  

te r ia  se  a  taxa  de  ju ros  d im inu ísse  na  mesma proporção  que  

aumentou .  

 

Ou t ra  descober ta  impor tan te  é  a  ex is tênc ia  de  r ig idez .  

Ver i f i camos  que  var iações  na  taxa  SELIC que  p rovoquem 

des locamentos  da  curva  de  cus to  marg ina l  no  in te rva lo  [ ]21 , rr  

não  a fe tam o  montan te  por  emprés t imos  demandados .  No  caso 

b ras i le i ro  i s to  pode  ser  exp l i cado  pe la  c rescen te  concen t ração  
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do se to r  bancár io  no  pa ís  levando  a  um aumento  do  poder  de  

mercado  do  mesmo.  

 

Uma cons ta tação  in te ressan te  que  pode  ser  t i rada  da  tese  

é  que  os  mode los  es tudados  podem serv i r  de  aux i l i o  aos  po l i cy  

makers  na  tomada de  suas  dec isões .  Aqu i  se  examinou  a  

ques tão  da  inad imp lênc ia ,  ass imet r ia  na  respos ta  e  a  r ig idez  da  

taxa  de  ju ros .  Uma imp l i cação  de  po l í t i ca  do  mode lo  pode  ser  a  

suges tão  da  redução  das  bar re i ras  à  en t rada  no  se to r  bancár io .  

I sso  aumenta r ia  o  n íve l  da  a t i v idade  econômica ,  ass im como 

to rnar ia  a  economia  rea l  ma is  sens íve l  à  po l í t i ca  de  taxa  de  

ju ros .  
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Apêndice A 

 

Metodologia dos testes:  

 

Teste  de  autocorre lação:  

 

É  p rec iso  ver i f i ca r  se  há  p resença  de  cor re lação  ser ia l ,  

caso  ex is ta  os  es t imadores  de  MQO,  apesar  de  a inda  serem 

l ineares  e  não-v iesados ,  e  também cons is ten tes ,  e les  já  não  

são  ma is  e f i c ien tes  ( i s to  é ,  va r iânc ia  mín ima) .  

 

Por  i sso ,  dados  os  res íduos  da  regressão ,  fo i  ap l i cado  o  

tes te  d  de  Durb in -Watson  para  de tec ta r  a  co r re lação  ser ia l .  

 

( )
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Para  d <  d I  conc lu ímos  que  há  ind ic io  de  cor re lação  ser ia l  

pos i t i va  de  p r ime i ra  o rdem;  
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Para  d >  d S  conc lu ímos  que  não  há  ind ic io  de  cor re lação  

ser ia l  pos i t i va  de  p r ime i ra  o rdem,  e ;  

 

Para  d I  <  d  <  d S   i nconc lus ivo .  

 

Teste  gera l  de  heterocedast ic idade de  Whi te :  

 

É  p rec iso ,  também,  ve r i f i ca r  se  os  res íduos  da  regressão  

são  he te roscedás t i cos  (as  var iânc ias  não  são  igua is ) :  

 

E (
2

iu )  =  σ i
2   i  =  1 ,  2 ,  .  .  .  ,  n .  

 

Caso  os  res íduos  se jam he te roscedás t i cos ,  p rovave lmente  

os  tes te  t  e  F  nos  fo rnecem resu l tados  imprec isos .  

 

Para  de tec ta rmos  a  p resença  de  he te roscedas t i c idade ,  

i remos  a  par t i r  dos  res íduos  da  regressão  o r ig ina l ,  rodar  uma 

nova  regressão  chamada de  regressão  aux i l i a r :  

 

iiiiiiit vXXXXXXu ++++++= 326
2
35

2
2433221

2ˆ αααααα  
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I remos  ob te r  o  R 2  dessa  regressão  aux i l i a r ;  

 

Sob  a  h ipó tese  nu la  de  que  não  há  he te roscedas t i c idade ,  

pode-se  mos t ra r  que  o  tamanho da  amos t ra  (n )  mu l t ip l i cado  

pe lo  R 2  ob t ido  da  regressão  aux i l i a r  ass in to t i camente  segue  a  

d is t r ibu ição  qu i -quadrado  com g l  i gua l  ao  número  de  

regressores  (exc lu indo  o  te rmo cons tan te )  na  regressão  

aux i l i a r .  Ou  se ja ,  

 

n  *  R 2  ≈  χ 2
g l  

 

Se  o  qu i -quadrado  ca lcu lado  fo r  ma io r  que  o  va lo r  de  qu i -

quadrado  c r í t i co  em n íve l  esco lh ido  de  s ign i f i cânc ia ,  a  

conc lusão  é  de  que  há  he te roscedas t ic idade .  Se  não  fo r  ma io r  

que  o  va lo r  de  qu i -quadrado  c r í t i co ,  não  há  

he te roscedas t i c idade ,  o  que  s ign i f i ca  que ,  na  regressão  aux i l i a r  

α 2 =α 3 =α 4 =α 5 =α 6 =0 .  

 

Modelo  Auto- regress ivo  de  Heteroscedast ic idade 

Condic iona l  (ARCH):  

 

Se as  per tu rbações  res idua is  de  MQO a lém de  serem 

au tocor re lac ionadas  e las  também fo rem he te roscedás t i cas ,  
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então  te remos  que  empregar  uma técn ica  de  es t imação  de  

mín imos  quadrados  genera l i zados  fac t í ve l  de  qua t ro  es tág ios  

“FGLS”  (ve r  cap  12 .7  do  Grene)  para  a tacar  ta l  p rob lema.  

 

Dado  o  mode lo  de  regressão :  

 

tKtKtt uXXY ++++= βββ K221  

 

Suponha  que ,  cond ic iona l  à  in fo rmação d ispon íve l  no  

ins tan te  ( t  –  1 ) ,  o  te rmo de  per tu rbação  se  d is t r ibua  como:  

 

( )[ ]2
110,0 −+≈ tt uNu αα  

 

ou  se ja ,  u t  se  d is t r ibu i  no rma lmente  com méd ia  zero  e  var iânc ia  

de  ( ).2
110 −+ tuαα  

 

Se ja  “e ”  o  ve to r  de  e r ros  da  regressão  de  Y  sobre  X .  

 

Devemos regred i r  o  mode lo :  

 

,2
110

2
−+= tt ee αα     Ob temos :  10 ˆ,ˆ αα  



 

 

53

 

 

Ca lcu la r  2
110 ˆˆ −+= tt ef αα  

 

Devemos regred i r  o  mode lo :  

 









−1

2

t

t

f
e

+







=

tf
d 1

0 t
t

t v
f

ed +






 −
2

1
1 ,  Ob temos : 10

ˆ,ˆ dd   

 

de f ina :   000
ˆˆˆ̂ d+=αα  

  111
ˆˆˆ̂ d+=αα  

 

Reca lcu la r : 2
110

ˆ̂ˆ̂
−+= tt ef αα    

 

Ca lcu la r :   
2

1
2

1

1
ˆ̂

21
























+=

+t

t

t
t f

e
f

r α  

 

  







−−=

+

+

+

1
ˆ̂1

1

2
1

1

1

t

t

tt
t f

e
ff

s α  

 

Devemos regred i r  o  mode lo :  
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,''' 22110 tttttt
t

tt urXdrXdrd
r
se

+++=  Ob temos : 210
ˆ̂,ˆ̂,ˆ̂ ddd  

 

Es t imador  ARCH:  

 

000
ˆ̂ˆˆ̂ d+= ββ  

111
ˆ̂ˆˆ̂ d+= ββ  

222
ˆ̂ˆˆ̂ d+= ββ  

 

Tes te  de  s ign i f i cânc ia :  

 

t 0  =  
∧

∧

∧

∧

0

0

varβ

β  

 

t 1  =  
∧

∧

∧

∧

1

1

varβ

β  

 

 t 2  =  
∧

∧

∧

∧

2

2

varβ

β  
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