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RESUMO

RESUMO - Esta dissertacdo estende a literatura de modelos de equilibrio

em competicdo bancaria de modo a avaliar os efeitos da inadimpléncia na taxa
de juros dos empréstimos; assim como a sua rigidez e assimetria. Dois modelos
sao examinados: um no qual o banco monopolista leva em consideracéo a taxa
de inadimpléncia na sua maximizacado de lucros ao oferecer empréstimos ao
mercado e outro considera tomadores de empréstimos com habitos no consumo,
0 que gera uma curva de demanda quebrada por empréstimos. Sao
implementadas simulagées numeéricas na economia do segundo modelo teorico,
com a finalidade de obter um formado para a curva de demanda por
empreéstimos. 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 pais. As principais conclusdes dos modelos
sdo as seguintes: (1) Tanto a taxa de pagamento quanto a relagao crédito/PIB
afetam negativamente a taxa de juros dos empréstimos; (2) A formagdo de
habitos gera uma rigidez na taxa de juros em relagdo aos custos do banco
monopolista; em particular em relagdo a taxa de juros SELIC; (3) A formagéao de
habitos, também, causa assimetria na resposta da demanda por empréstimos as

variagdes na taxa de juros dos empréstimos.

Palavras chaves: inadimpléncia, 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



1) Introducgao:

O processo histérico tem mostrado que a estabilidade
econdmica de um pais esta estreitamente ligada, dentre outros
fatores, a um soélido sistema financeiro, e essa solidez é
percebida quando o0s componentes do sistema, além de
executarem suas fungdes tradicionais de intermediacéao
financeira, atendem as expectativas dos seus clientes, bem

como mantém um padrdo de confianga aceitavel no mercado.

Dentre as instituigdes integrantes do sistema financeiro, a
mais importante, tanto historicamente quanto em termos de

volume de intermediacao financeira, € o banco.

Embora os bancos ajam como qualquer empresa que, no
processo de interagcdo com o ambiente, obtém recursos para
transforma-los em produtos ou servigcos, o que os diferencia
das demais companhias é a faculdade deles wusufruirem
principalmente dos recursos de terceiros para executar suas

funcdes basicas.

As operacgdes tradicionais de que os bancos se ocupam

predominantemente - captagcdao e empréstimos - sustentam



variados graus de incerteza, dando origem aos riscos das
instituicbes. Quando fazem operacbes de crédito, os bancos
querem ter certeza de receber de volta os valores emprestados,
mais os juros pactuados, pois os intermediarios financeiros tém
obrigagcbes para com os seus depositantes. Como essa certeza
nao existe, os bancos, sempre, cobram um adicional a titulo de
risco de crédito, ou seja, um valor associado a probabilidade de

nao receber o valor emprestado.

O conceito de risco pode ser aplicado tanto sob o aspecto
geral, do banco como um todo, como sob o aspecto especifico,
pela sua natureza, por exemplo, risco de crédito, de mercado,
legal e operacional. Porém, em ambos os casos, refere-se a
probabilidade de ocorréncia de eventos desfavoraveis ou de

insucesso no recebimento de eventuais retornos esperados.

Dessa forma, o risco de crédito tem sido um fator
determinante do elevado custo das operagdes de empréstimos,
0 que também explica a dificuldade ou mesmo a ndo concessao
de empréstimos pelos bancos. Os modelos estruturais de
analise de risco de crédito foram propostos inicialmente por
Black-Scholes (1973) e Merton (1974) e estendidos por Black-
Cox (1976), Longstaff e Schwartz (1995), Zhou (1997), Saa-
Requejo e Santa-Clara (1999), e explicam o nivel de spread

através dos fundamentos financeiros/econdmicos da firma. Sao
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modelos que empregam a analise de ativos contingentes para
precificar um titulo com risco de default além de determinar a
estrutura a termo do spread requerido para varios niveis de

ratings.

Qutro fator que impde elevados custos as operacdes de
empréstimos é a assimetria de informacdes. A assimetria acaba
impedindo um funcionamento eficiente das instituigcbes
financeiras, e consiste no fato de que nem todas as partes
envolvidas em um acordo ou contrato possuem as mesmas
informagdes, ou seja, algumas pessoas detém mais dados,
outras menos. Dessa forma, ndo ha total transparéncia e
disponibilidade a todos a respeito das operagcdes praticadas em

uma instituicado financeira.

Duas principais conseqUéncias da existéncia dessa
assimetria de informac¢cdes sdo os chamados risco moral, moral
hazard, e selegdo adversa. Segundo Mishkin (2000), o risco
moral ocorre em fung¢do do credor estar sujeito a riscos
relacionados ao fato do devedor possuir incentivos para
participar de atividades indesejaveis, ou seja, atividades mais
arriscadas, as quais poderdao resultar no nado-pagamento da
divida existente entre eles. Ja a selegcdo adversa acontece
antes da transacao ser efetuada, onde, por exemplo, devedores

de baixa qualidade, com maiores riscos de inadimpléncia no
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crédito, aceitam pagar maiores taxas de juros, e, assim, s&o as
partes que normalmente seriam selecionadas e priorizadas na
hora da concessadao do crédito. Dessa forma, aqueles que sao
mais provaveis de produzirem resultados n&do-desejaveis a

instituicdo seriam os que sdo mais selecionados.

A questdo dos juros e do spread bancario tem ganhado no
Brasil grande relevancia ultimamente. Isso se explica, em
grande medida, pelos niveis elevados que as taxas de
empréstimos bancarios tém atingido. Ha, porém, que se
esclarecer alguns pontos fundamentais para que algumas

interpretagdes equivocadas sejam evitadas.

Primeiramente, ha que se definir precisamente o que seja
spread. E este é definido como sendo a diferenga entre o custo
de captagcdo dos bancos e a receita resultante da concesséao de
empréstimos efetuados pelo banco. Portanto ndo se configura
ai o lucro do banco, pois ha que se deduzir outros custos
vinculados a atividade bancaria. Além disso, existem outras
fontes de receita que n&o estdo necessariamente ligadas a

atividade de concessao de crédito.
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De forma geral, e particularmente no Brasil, o spread
bancario é formado a partir da agregacado de varios fatores de

custo.

Os fatores de custo se referem a custos administrativos e
demais custos operacionais vinculados a atividade bancaria;
custos fiscais dados pela incidéncia de diversos impostos sobre
a intermediacao financeira e custos de inadimpléncia,
vinculados ao risco de crédito, j4 comentado anteriormente,

implicito na concessdao de empréstimos.

A questdo do spread bancario foi amplamente discutida nos
ultimos anos, e conta com muitas contribuicdes académicas.
Além dos trabalhos do Departamento de Estudos e Pesquisa do
Banco Central do Brasil, internacionalmente, varios autores
publicaram artigos sobre a questdo da formagdo dos spreads
bancarios e seus impactos. No campo empirico destaca-se o
trabalho de Barajas et al (1998), que analisa a composi¢cao dos
spreads bancarios para a Colémbia, o de Heffernan (2000) e o
de Gambacorta (2004), que analisam a precificagdo dos
empréstimos bancarios da Italia e Reino Unido,

respectivamente.
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O grande diferencial deste estudo se concentra, porém, no
desenvolvimento de uma metodologia que busca identificar e
explicar o impacto da taxa de inadimpléncia na composi¢ao da
taxa de juros dos empréstimos bancarios em um mercado
monopolista. Num segundo momento este estudo prova a
existéncia de assimetria na resposta da demanda por
empréstimo e a rigidez na taxa de juros. Especificamente este
trabalho esta dividido em 5 sec¢des, cujos conteudos séao

resumidos a seguir.

Na secdo 2 apresentamos o modelo tedrico em um mercado

monopolista com a inclusdao da inadimpléncia.

Na secd&o 3, desenvolvemos a econometria do modelo de
monopodlio apresentado na se¢do 2, no qual apresenta a oferta

de crédito para pessoa juridica.

Na secao 4, apresentamos um modelo que tenta verificar a
existéncia de assimetria da resposta da demanda por
empréstimos nas variagbes da taxa de juros dos empréstimos
para Pessoa Fisica. Foi utilizado o problema de consumo -
investimento do individuo, através de uma funcao utilidade para
achar uma curva de demanda por empréstimos que apresente

resposta assimétrica na demanda por empréstimos as variagdes
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na taxa de juros. Comprovamos, também, a existéncia da

rigidez na taxa de juros dos empréstimos.

Na secao 5, temos as conclusdes finais deste trabalho
relatando as principais descobertas e comprovacdes acerca da

contribuicdo fornecida no desenvolvimento deste.
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2)Modelo de Monopdlio com inclusao da

inadimpléncia:

Para o Brasil, o entendimento da formacao das taxas de
juros de empréstimo bancarios em geral e do spread em
particular, tem uma importancia significativa. Primeiramente
para que se possam analisar os fatores que fazem com que as
taxas sejam tado elevadas - e o0s volumes de crédito tao
reduzidos. Em segundo lugar pela necessidade de se criar um
ambiente propicio ao crédito, para que ele desempenhe de
forma eficiente seu papel de promotor do crescimento
econdmico via financiamento de projetos de investimento. A
condicdo necessaria para que isso aconteca é que o mercado
seja acessivel, tanto em termos de volume quanto em termos de

custo.

A oferta de crédito reage, (1) positivamente a taxa de juros
basica da Autoridade Monetaria, pois quanto maior a taxa de
juros SELIC, maior é a rentabilidade oferecida aos depositantes
e menor € a propensao a consumir, na medida em que ha um
maior incentivo a postergagcdo do consumo corrente a fim de se
permitir um maior consumo futuro, segundo a hipotese do ciclo

de vida de Modigliani e Brumberg (1954).
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Ao mercado financeiro cabe o papel de intermediario entre
a oferta e a demanda por crédito, atuando na captagcado de
poupan¢a das familias, em uma ponta, e provendo
financiamento para o investimento privado, na outra. Um dos
principais servigos providos pelo mercado financeiro como um
todo é avaliar o risco de crédito dos agentes que demandam
empréstimos, de tal maneira que agentes que apresentem um
risco de default muito alto ndo consigam captar financiamento.
Dessa forma, a oferta de crédito disponivel para as firmas

depende (2) negativamente do risco de inadimpléncia.

E com esse objetivo de entendimento que o Modelo de
Monopélio aborda a questdo da formacao do spread e mensura
o impacto da inadimpléncia sobre a taxa de juros dos

empréstimos.

O modelo considera um banco monopolista, em que sua
principal estratégia é a definicdo da taxa de juros dos
empréstimos que sera cobrada. A utilizagcdo de um modelo de
monopolio € uma simplificagcdo de um modelo oligopolista onde
as firmas competem em periodos sucessivos de maneira

indefinida. E sabido que nesta situacdo as firmas se comportam
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colusivamente formando, implicitamente, um monopdlio de

mercado.

Este modelo, de certa forma, é uma adaptacdo aos
“modelos de monopdlio”, cujo trabalho seminal é Klein (1971), o
banco é visto como uma firma cuja principal atividade é a
producdo de servigos de depoédsitos (D) e de empréstimos (L)
por intermédio do emprego de uma tecnologia de produgao de
servigos bancarios, representada por uma funcado custo do tipo
C(D,L). A atividade da firma bancaria se desenvolve, via de
regra, num ambiente de mercado que € caracterizado pela
presenca de concorréncia monopolista ou imperfeita tanto no
mercado de crédito como no mercado de depodsitos. Isso
significa que o banco tem poder de monopdlio na fixagdo da
taxa de juros em pelo menos um dos mercados em que opera,
normalmente o mercado de crédito, comportando-se como um
estabelecedor de pregos (price setter). Este poder de
monopodlio explicaria a escala de operacdo e as estruturas ativa
e passiva do banco, levando em conta que as decisbes de um
banco individual seriam capazes de afetar as taxas que
remuneram os componentes do passivo, assim como aqueles
integrantes do ativo bancario. Portanto, o spread bancario
reflete fundamentalmente - nesta abordagem - o “grau de

monopolio” do banco, ou seja, a sua capacidade de cobrar um
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pre¢co maior do que o custo marginal de producdo dos servigos

por ele oferecidos.

O banco maximiza seu lucro em funcdo do volume de
empréstimos (tomando a curva de demanda por empréstimos, a
taxa de pagamento e o custo para conceder o empréstimo como

dado).

Oferta:

Suponha um mercado bancario monopolista (i.e, o banco

decide o “r.” que vai cobrar). E sabido que uma unidade

monetaria de empréstimo geraria uma receita (1+r,), porém, por
causa da inadimpléncia, ela pode se reduzir a (1+rL)t, sendo que

r. e t, sdao, respectivamente, taxa de juros dos empréstimos e
taxa de pagamento dos empréstimos. Seja C() o custo dos
empréstimos e r (L) a curva de demanda por empréstimos.

Entdo o lucro do monopolista é:

r=(+r)tL-C, (2.1)

em que L € o montante de empréstimos.
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A condigcdo de primeira ordem na maximizag¢do do lucro é:

om/l =0 (2.2)

O que resulta:

I”L’ l‘L+(1+I’L)t—C’(|_) =0 (2.3)
L d(l+r)

t+7 )1+ L2l =¢C’ 2.4

( FL){ 1+er 1L } (L) (2.4)

Defina ¢ = Elasticidade da demanda por empréstimos, ou

seja:

_ 1+er dL

L d(an) (2.5)

Substituindo a equacgao (2.5) na equacgao (2.4) teremos:

t(1+l”L)[1+lj = C,(L) (2.6)
&
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Supondo que a elasticidade é constante, uma aproximacgéao

linear da equacao (2.6) pode ser escrita como:

=P +B L+ p,t (2.7)

Na proxima secdo este modelo sera estimado

econométricamente.
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3)Econometria do Modelo de Monopdlio com a

inclusao da inadimpléncia:

Nesta secdo iremos explicitar de forma econométrica o
modelo de monopodlio com a inclusdo da inadimpléncia para
analisar a sensibilidade a taxa de juros e a relacao crédito/PIB.
Com o intuito de trabalhar com taxas, padronizamos o montante

de crédito pelo PIB.

r=pt+tBq+ Bt (3.1)

onde, ¢=(L/PIB)I00 (3.2)

Esta regressdo sera estimada para Pessoa Juridica. Os
dados analisados taxa de juros, volume de empréstimos, PIB e

inadimpléncia foram obtidos no site do Banco Central do Brasil

(www.bacen.gov.br). Os dados coletados sdo de maio de

2001 a setembro de 2006 e referem-se as informagdes mensais.

A seguir apresentamos os resultados econométricos, bem

como Os seus testes.
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e Teste de Estacionariedade:

Inicialmente foram realizados os testes de Augmented
Dickey-Fuller (ADF) para se detectar a estacionariedade ou néao
das séries temporais utilizadas na analise. As variaveis
selecionadas foram taxas de juros, taxa de pagamento e
relacao crédito/PIB. Os resultados estao dispostos na tabela
3.1. Para o teste ADF, k defasagens dos dados foram

adicionadas a regressao de Dickey-Fuller.

Tabela 3.1
Teste de raiz unitaria (ADF) - em nivel

Variaveis ADF valor critico (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 variaveis taxa de juros, taxa de
pagamento e relagdo crédito/PIB para Pessoa Juridica sédo todas 1(0), ou seja,
estacionarias. Portanto, uma vez que as séries temporais da
Pessoa Juridica s&do estacionarias, ndo sera necessaria a

aplicacao do teste de co-integracgéao.
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Feitas todas as analises acerca da estacionariedade, agora
iremos apresentar o resultado da regressadao da oferta para

Pessoa Juridica.

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,70
R-Quadrado 0,49
R-quadrado ajustado 0,48
Erro padréo 1,39
Observacodes 65
Coeficientes  Erro padréao Stat t valor-P
Intersecéao 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

r, =944,42-919/-0,16¢

Depois de regredimos o modelo, agora precisamos
efetuar o teste de autocorrelacdo para verificar se os
estimadores sado eficientes e também o teste de
heterocedasticidade para identificar se as variancias dos
residuos sao iguais, pois caso contrario os testes t e F nos

fornecem resultados imprecisos.
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e Resultado dos testes:

e Teste de autocorrelagao (Durbin-Watson):

DW  n°Oberv K d, d,
0,1012 65 2 1,49 164

No caso da oferta PJ, d = 0,1012 é menor que o limite
inferior, portanto concluimos que ha indicio de correlacao serial

positiva de primeira ordem, como mostrado no apéndice A.

e Teste geral de heteroscedasticidade de White:

White 0,05 0,10 0,25
47,12 11,27 9,23 6,62

Como o qui-quadrado calculado € maior que os valores
criticos com nivel de significancia de 5%, 10% e 25%, podemos
concluir que ha heteroscedasticidade, como comentado no

apéndice A.
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e Modelo Auto-regressivo de Heteroscedasticidade

Condicional (ARCH):

Apoés fazer a corregdo das autocorrelagcdes e da

heterocedasticidade obtemos a seguinte equacao estimada:

r,= 1.03228 —10,09/ —016¢
t= (2656) (-25,68) (-33,41)

Os coeficientes sé&o significantes ao nivel de confianga de

95%, conforme método descrito no apéndice A.

Interpretacdo da Equacéao:

Verificamos que uma queda em 1% na relagao crédito/PIB ocasionara um
aumento de 0,16% na taxa de juros, e um aumento em 1% na taxa de
pagamento (queda da taxa de inadimpléncia), ocasionara 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
Relacao crédito/PIB (-1%) 0,16%
Taxa de inadimpléncia (-1%) -10,09%
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4) Rigidez da taxa de juros:

4.1) Preliminares:

A teoria de Politica Monetaria tem extensivamente usado o
modelo chamado “Curva Phillips dos novos Keynesianos”, no
qual enfatiza a importadncia de expectativas acerca da inflagcao
futura na determinacado da inflacao presente. Esse resultado é
obtido a partir da hipdtese de rigidez de pregos e pode ser
derivado a partir de micro-fundamentos assumindo-se que em
cada momento apenas uma fracdao constante das firmas é
“sorteada” para ajustar seus precgos (Calvo 1983; Buiter e Jewit
1989). Mankiw e Reis (2002) propdéem um novo modelo para
explicar os efeitos da demanda agregada sobre o nivel de
precos. A esséncia desse modelo é que as informagdes sobre
as condigdes macroecondmicas sdao propagadas lentamente na
populagcdo. NO6s chamamos de “Sticky Information Model” em
contraste ao “Sticky Price Model” em que a Curva Phillips dos
novos Keynesianos se baseia. Mankiw e Reis (2002), mostram
que o “Sticky Information Model” pode gerar respostas graduais
e defasadas na inflacdo apdés choques na politica monetaria,

considerando que o “Sticky Price Model” nao pode.
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Um artigo mais recente escrito por Keen (2007) especifica
um modelo de equilibrio geral com “Sticky Information”. Neste
modelo, picos de inflagdo ocorrem em periodo posterior a
choques monetarios. Os resultados revelam que picos de
inflacdo sao atrasados, incluindo rigidez real, quando o
instrumento de politica monetaria é o crescimento da moeda,
mas quando o instrumento de politica monetaria € a taxa de

juros os picos de inflagdo ocorrem imediatamente.

Outra forma de rigidez que pode ser encontrada é a rigidez
de pregos como poder de mercado, no artigo de Athey, Bagwell
e Sanchirico (2004), conclui que, as firmas que se encontram
em coalizdo utilizam-se de um esquema de pregos rigidos com
intuito de prevenir a desconfiangca e evitar uma guerra de
precos. Estudos empiricos de Mills (1927), Means (1935) e
Carlton (1986) concluem que os pregos sdao mais rigidos em
industrias concentradas, sugerindo que a coalizdo é associada

com uma maior tendéncia em diregcao a precgos rigidos.

No artigo de Neumark e Sharpe (1992) que trata, de forma
empirica, a rigidez de pregos como poder de mercado, os
bancos em mercados concentrados sao mais lentos para
aumentar a taxa de juros dos depodsitos em resposta a um
aumento da taxa de juros do mercado, mas s&o mais rapidos

para reduzi-los em resposta a uma redugcao das taxas de juros
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de mercado. Portanto, taxas de juros dos depodsitos séo
inversamente relacionadas com o0s preg¢os cobrados pelos
bancos nos depodsitos. Os resultados sugerem que a rigidez de
precos para quedas e flexibilidade de precos para subidas sao

consequUéncias da concentragcdo de mercado.

Temos também outros artigos que testam
econométricamente a rigidez nos pregcos. No artigo de
Scholnick (1996), a rigidez é examinada usando cointegracao e
mecanismo de correcdo de erros, utilizando os resultados da
velocidade de ajustamento da taxa de juros (empréstimos e
depdsitos) nas mudancas da taxa de juros interbancaria. O
artigo prova que em mercados com alta concentragdo os
modelos assimétricos indicam que a taxa de juros dos
depédsitos tem rigidez maior para cima, enquanto a taxa de
empréstimos tem rigidez para baixo. E em mercados mais
competitivos esta relagcdo é inversa. E o artigo de Timothy e
Berger (1991), utiliza uma regresséao Logit da subida e descida
da taxa de depodsitos para analisar a resposta as mudanc¢as na

taxa de “securities”.

No caso brasileiro encontramos um mercado com alto nivel
de concentragcdo em que as taxas de juros dos empréstimos né&o
respondem de forma simétrica as variagbes da taxa de juros

SELIC. Constatamos que existe uma certa rigidez na taxa de
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juros dos empréstimos, uma vez que redugcdes na taxa de juros
SELIC néao refletem impactos, imediatos, na redugdo da taxa de
juros dos empréstimos. Acreditamos que o mercado bancario
brasileiro adota um certo esquema de coalizdo a fim de evitar

perdas de lucratividade.

4.2) Modelo Teérico:

Nesta subsecdao desenvolveremos um modelo tedrico para
explicar a assimetria da resposta da demanda por empréstimos
as variagdes na taxa de juros. Também mostraremos que este
modelo é capaz de explicar a rigidez na taxa de juros dos

empréstimos as variagcdes na taxa de juros SELIC.

O modelo foi criado a partir de alguns pressupostos:
i) O modelo possui dois periodos (to e t1);

i) A utilidade do consumo do individuo representativo é

aln(C,)+b1n(C,);

iii)  Além disso, o individuo busca a manutencao do status
quo, isto é, gostaria de manter o mesmo nivel de consumo
anterior ou aumentar. Isto sera expresso como um termo

adicional na fungdo de utilidade dada por: (+Min{C,-C,,0});
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ou seja, o individuo tem uma desutilidade a cada vez que

o consumo futuro for menor que o atual,

iv) Existe uma penalidade por ndo pagar a divida completa

que é dada por: A[(1+r)g-D].

Em que Cyp e C4, sao, respectivamente, consumo no periodo “0”
e consumo no periodo “1” , r sendo a taxa de juros dos
empréstimos e g e D, sao, respectivamente, montante de

empréstimo e quitacdo da divida [(1+r)q] e A sendo o parametro

de penalidade pelo ndao pagamento da divida.

Portanto, a funcdo payoff do individuo representativo é:

U(C,,C,,q,D)=aln(C,)+bIn(C,)- A[(1+ r)g — D]+ Min{C, - C, .0} (4.1)

Desta maneira, o problema de consumo - investimento do

individuo € maximizar U(C,,C,,q,D) sujeito as seguintes

restricdes:

C,=¢e,+q (4.2)
C =e-D, (4.3)

sendo 0< D < [(1+r)g].
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Em que ¢, e ¢, s&do, respectivamente dotagcdo inicial no

periodo “0” e dotacao inicial no periodo “1”. Substituindo as
restricoes (4.2) e (4.3) na fungado payoff (4.1), o problema do

consumo — investimento 6tima resulta:

M%xU(e0 +q.,e, — D)— A|(1+r)g — D]+ Min{Ae — (g + D),0} (4.4)

onde, Ae é a variacéo das dotagdes iniciais (e, —¢, ).

A funcao objetivo é cbncava, pois U(CO,Cl,q,D) € cbncava, a penalidade é
uma funcgao linear e a preservacao do status quo é uma fungao cébncava. Para
facilitar o tratamento analitico e a insercao da utilidade com o coeficiente de
aversao ao risco relativo constante, utilizaremos, a utilidade do consumo

aln(C,)+5h1n(C,) no modelo. Assim a reescrevemos da seguinte forma:

M(lz)x aln(e, + ¢)+bIn(e, — D) A[(1+r)g — D]+ Min{Ae — (g + D),0} (4.5)

q

Para resolver o problema da maximizacdo, analisaremos trés casos que

dependem da regido em que a solu¢do possa se encontrar.
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Caso I, se a solugao estiver na regiao g+D>Ae; neste caso o

problema de maximizagdo do agente resulta em:

Max aln(e, + ¢)+bIn(e, — D)— A[(1+r)g — D]+ Ae— g - D. (4.6)

q

Aplicando a condigdo de primeira ordem, obtemos a curva

de demanda por empréstimos:

* I a
gl e— 4 4.7
7 =0 1+ A(1+7) “ (4.7)
« b
e 2 4.8
R (4.8)

Para (q*,D*) pertencer a esta regido ¢ +D >Ae € necessario

(Zj(1+,1)—1 .

A

que a taxa de juros seja r< sendo

(Zj(hwl)—l

2 >1. Portanto, taxas de juros baixas (inferiores uma

constante) pertencem a regido do caso |I.
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Caso Il, se a solugao estiver na regidao g+D<Ae; neste caso o

problema de maximizagcdo do agente resulta em:

Max aln(e, +q)+bln(e, - D)— A[(1+r)g - D]. (4.9)

q,D

Aplicando a condicdo de primeira ordem, obtemos a curva

de demanda por empréstimos:

¢ =ql)=—"——e (4.10)

D =e -2 (4.11)

Para (q*,D*) pertencer a esta regido ¢ +D <Ae € necessario
. . ab ab

que a taxa de juros seja r>—-1, sendo —->1. Portanto, taxas
A A

de juros altas (superiores uma constante) pertencem a regiéao

do caso IlI.

Caso Ill, se a solugdo estiver na regido ¢ +D" =Ae, neste caso
o resultado do problema de maximizagdo do agente encontra-se
em uma situagdo intermediaria, portanto sera necessario

efetuar a substituicdo em D para resolvermos o problema.



34

q+D=Ae => D=Ae—q
Mc[l)x aln(e, +q)+blIn(e, — D) - A[(1+7)g — Ae +¢]. (4.12)
q,

Aplicando a condicdo de primeira ordem, obtemos a curva

de demanda por empréstimos:

_ g = _ 4.1
1 ") /1(2+r) 0 ( 3)

. a+b
D =¢ — 4.14
T cww (4.14)

Para (q*,D*) pertencer a regido ¢ +D =Aeé necessario que a

[Zj(l +4)-1
M

taxa de juros esteja seja _1<F<Z_§)_l' Portanto, as

taxas de juros da regiao do caso Ill estdo entre as taxas mais

baixas e as taxas mais altas.

Como exemplo consideramos o caso em que atribuimos

valores aos parametros a, b, eg, €1 € 1, dados na tabela 4.1, e
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analisamos o comportamento das trés curvas discutidas

anteriormente, conforme figura 4.1.

4,60

4,40 -
4,20 -

4,00 -

= = (g (casol)
3,80 - = q(casoll)
------ q (caso Ill)

3,60 -

3,40

3,20 - \

3,00

oo oo oo oo o\o o\o o\o o\o o\o o\o
9@ 9@ 9@ Q 96 QQ \ Q Q Q

Figura 4.1

Valores dos parametros:

a=120
b =100
A=22
e,= 1

e, =20

Tabela 4.1
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Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
F 9P S UE T 0F S 1 T S P
Taxa de Juros

Figura 4.2

Como observado na figura 4.2, um aumento de 1% na taxa
de juros de rp, traz uma diminuigdo na demanda por
empréstimos maior do que o aumento que este teria se a taxa
de juros diminuisse em 1%. Isto mostra assimetria da resposta
na demanda por empréstimos como consequéncia de variagdes

na taxa de juros. Um comportamento analogo se observa no

ponto (ra ,qa).

Agora passamos a analisar o equilibrio do monopolista,

onde o mesmo busca maximizar o seu lucro que é:

ﬂ:(l+r(q))q—C(q) (4.15)



37

Em que r) e Cyq), representam, respectivamente, a curva

de demanda e o custo e g € o0 volume de empréstimos.

Os bancos utilizam uma parte dos seus depdsitos a vista
para emprestar ao governo, através de compra de titulos
publicos federais, e a outra parte o empresta as familias e/ou
firmas. Assim temos o problema de maximiza¢do do lucro do

monopolista dado como:

7[:(1+r(q))q+(D—q)(l+s)—cq (4.16)

Em que D e s, sdo, respectivamente, volume de depésitos a
vista e taxa de juros SELIC e cq é o custo dos empréstimos as

familias e/ou firmas.

A equacao anterior pode ser reescrita da seguinte forma:

7y =(1+7,)g—(c+(1+5)g+D(1+5) (4.17)

A condi¢cdo de primeira ordem na maximizac¢do do lucro é:
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or/ -

O que resulta:

RMg(q):(c+(l+s)) (4.18)

A rigidez apresentada em nosso modelo é decorrente da

descontinuidade da receita marginal (RMg(q)) conforme

desenhado na figura 4.4, pois varia¢gbes na taxa de juros SELIC
que provoquem deslocamentos da curva de custo marginal

efetivo (c+(1+s)) no intervalo [r,r] ndo afetam o montante por
empréstimos demandados (q*) e consequentemente a taxa de

juros (r) ndo se altera, conforme figura 4.4.

Taxa de
Juros

v

q Demanda por
Empréstimos

Figura 4.3
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Receita 4
Marginal

¥y

T~

q Demanda por
Empréstimos

ct+(1+s)

v

Figura 4.4

4.3) Modelo Econométrico:

Em vista da figura 4.2 de demanda quebrada (mostrando
trés mudancas estruturais) estimaremos a curva de demanda de
empréstimo para PF no Brasil no periodo Janeiro/2000 a
Fevereiro/2007 (fonte BACEN). Na figura 4.5 mostramos a
evolugdo das variaveis crédito/PIB e taxa de juros dos

empréstimos ao longo desse periodo.

Para guardar coeréncia com o modelo tedrico estaremos
analisando somente os dados para Pessoa Fisica, uma vez que

somente esta poderia possuir habitos no consumo.
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Curva de Demanda por empréstimos no Brasil
(Janeiro 2000 - Fevereiro 2007)

140

120

100
80 4

40

Taxa de Juros anual

20

15,00 25,00 35,00 45,00 55,00 65,00 75,00 85,00 95,00 105,00 115,00

Relagao crédito/PIB

Figura 4.5

Utilizando estes dados ajustaremos a curva de demanda
por empréstimos a uma curva com formato desenhado na figura
4.3; ou seja, suporemos que a curva de demanda tedrica para o

Brasil possui um formato como mostrado na figura 4.6.

Taxa de Juros

» Demanda por

0, 0, empréstimos

Figura 4.6
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Dividiremos o intervalo da relacao crédito/PIB em 3
regides. A primeira regidao sera definida pelo intervalo [OQ]
onde O, =58,60%, a segunda regido sera defina pelo intervalo
[QQZ] onde Q,=6983% e a terceira regido sera definida pelo

intervalo [ono] Portanto definimos a variavel Dummy “D” como:

1 seqe[O,Q]
D; =11 seqe[g,gz]
0 seqe[§2,+oo]

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

rl, :(ﬂ0+ﬂ0dDi)+(ﬂl+ﬂlDDi)Qi+Ei (4.19)

Devido & magnitude das variaveis envolvidas na regressdo utilizaremos
como proxy para a demanda por empréstimos o volume de crédito dividido pelo

PIB, que reescrito na forma usual, resulta em:

rl; = By + BopD; + BipD; q; + By q; + & (420)



onde,

rl; = taxa de juros dos empréstimos para Pessoa Fisica

g; = volume de empréstimos/PIB

Segue, abaixo, os resultados da regresséao:

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,78
R-Quadrado 0,61
R-quadrado ajustado 0,59
Erro padrao 5,83
Observacgdes 86
Coeficientes Erro padrdo  Stat t valor-P
Intersecéao 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/PI1B 0,26 0,13 2,07 0,041651117

rl =102,17-17,08D -0,519 +0,26D g

42
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e Resultados dos testes:

e Teste de autocorrelagao (Durbin-Watson):

DW  n°Observ K d, d,
1,43 86 3 157 1,72

Como d = 1,43 é menor que o limite inferior, podemos
concluir que ha indicio de correlacao serial positiva de primeira

ordem, como mostrado no apéndice A.

e Teste geral de heteroscedasticidade de White:

White 5% 10% 25%
56,49 12,59 10,64 7,84

Como o qui-quadrado calculado é maior que os valores criticos
com nivel de significancia de 5%, 10% e 25%, podemos concluir que

ha heteroscedasticidade, conforme descrito no apéndice A.

e Modelo Auto-regressivo de Heteroscedasticidade

Condicional (ARCH):
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Ap6s fazer a corregdo das autocorrelagdes e da

heterocedasticidade obtemos a seguinte equacgédo estimada:

W= 10333 -2157D -052q +035Dq
t= (1478) (-1352) (-27.35) (3137)

Os coeficientes s&o significantes ao nivel de confianga de

95%, como descrito no apéndice A.

Interpretacao da Equacéo:

Verificamos que uma queda em 1% na relacdo crédito/PIB
ocasionarda um aumento de 0,17% na taxa de juros quando r
estiver entre (83,66%,+x), e ocasionara um aumento de 0,87% na
taxa de juros quando r estiver entre (61,69%,83,66%) e ocasionara

um aumento de 0,52% na taxa de juros quando r estiver entre

(0,61,69%).

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

Taxa de Juros
re(rl,+oo) re(rz,rl) re(O,rz)
Relacéo Crédito/PIB (-1%) 0,17% 0,87% 0,52%
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5) Conclusoées Finais:

Na introducao desta tese foram propostas duas questdes. A
primeira dizia respeito a analise do impacto da inadimpléncia
sobre a taxa de juros dos empréstimos para Pessoa Juridica. A
segunda tratava dos efeitos da assimetria na resposta da
demanda por empréstimos as variagdes na taxa de juros e sua
rigidez. A fim de responder a essas questdes, foram criados

dois modelos.

Em linhas gerais, o primeiro modelo, o de monopodlio,
considera um mercado oligopolista onde os bancos agem de
forma “colusiva” formando implicitamente um monopdlio de
mercado. Este modelo incluia montante de empréstimos, taxa
de juros dos empréstimos e taxa de pagamento. O montante de
empréstimos foi padronizado como uma relagdo crédito/PIB,
com o intuito de reduzir a discrepancia entre os valores das
variaveis analisadas. De acordo com os resultados das
regressdes estimadas podemos concluir que a taxa de
pagamento € uma variavel significativa na explicagcdo da taxa
de juros dos empréstimos. Assim podemos concluir que, em
funcdo de wuma menor taxa de pagamento (aumento da

inadimpléncia) os bancos tendem a reduzir a oferta de crédito
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ou elevar a taxa de juros para compensar os valores ndao pagos

nas operacdes de crédito.

No que diz respeito ao modelo de monopdlio, a principal
novidade, em relagcdo a literatura é o fato de incluir a
inadimpléncia. Ha também outras novidades, mas que sao
secundarias. Entre elas €& a simplificacdo do modelo de

oligopalio.

A partir da analise de estado estacionario foi possivel
concluir que uma redugdo da relacao crédito/PIB, ou aumento

da inadimpléncia eleva a taxa de juros.

O segundo modelo considera uma fung¢do utilidade do
individuo representativo onde o seu problema de consumo -
investimento ¢é maximizar a fun¢do utilidade sujeito as

restricbes orcamentarias.

A funcao utilidade é composta pelo consumo no periodo “0”
e no periodo “1”, uma penalidade por ndo pagar a divida e uma
funcdo de manutengdo do status quo, esta segunda esta
relacionada ao conceito de habitos no consumo. As restricdes
existentes sao duas, a primeira € o consumo no periodo “0” que

€ formada pela dotacédo inicial no periodo “0” mais o montante
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de empréstimos e a segunda é o consumo no periodo “1” que é
formada pela dotacdo inicial no periodo “1” menos a quitacao

da divida.

A solucdo do problema de maximizagcdo pode ser
encontrada em trés regides distintas, dependendo da taxa de
juros. Para cada resultado encontrado é tragada uma curva de
demanda, e a combinacdo dessas curvas forma a curva de

demanda quebrada que sera fruto de nosso estudo.

Analisando as variagcdes na demanda por empréstimos em
resposta as variagdes na taxa de juros, podemos concluir que
existe assimetria na resposta uma vez que, variagdes
aumentativas na taxa de juros trazem uma diminuicdo na
demanda por empréstimos maior do que o aumento que este
teria se a taxa de juros diminuisse na mesma proporgédo que

aumentou.

Outra descoberta importante é a existéncia de rigidez.
Verificamos que variagbes na taxa SELIC que provoquem
deslocamentos da curva de custo marginal no intervalo [,r]
nado afetam o montante por empréstimos demandados. No caso

brasileiro isto pode ser explicado pela crescente concentracgcéao
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do setor bancario no pais levando a um aumento do poder de

mercado do mesmo.

Uma constatacdo interessante que pode ser tirada da tese
€ que os modelos estudados podem servir de auxilio aos policy
makers na tomada de suas decisbes. Aqui se examinou a
questdo da inadimpléncia, assimetria na resposta e a rigidez da
taxa de juros. Uma implicagcdo de politica do modelo pode ser a
sugestdo da reducao das barreiras a entrada no setor bancario.
Isso aumentaria o nivel da atividade econdémica, assim como
tornaria a economia real mais sensivel a politica de taxa de

juros.
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Apéndice A

Metodologia dos testes:

Teste de autocorrelagao:

E preciso verificar se ha presenca de correlacdo serial,
caso exista os estimadores de MQO, apesar de ainda serem
lineares e né&o-viesados, e também consistentes, eles ja nao

sdao mais eficientes (isto &, variancia minima).

Por isso, dados os residuos da regresséao, foi aplicado o

teste d de Durbin-Watson para detectar a correlagédo serial.

N
1l
N

~
|
(S}

Para d < d, concluimos que ha indicio de correlagado serial

positiva de primeira ordem;
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Para d > ds concluimos que nao ha indicio de correlagao

serial positiva de primeira ordem, e;

Para d, < d < ds inconclusivo.

Teste geral de heterocedasticidade de White:

E preciso, também, verificar se os residuos da regressao

sdo heteroscedasticos (as variancias n&o sao iguais):

Caso os residuos sejam heteroscedasticos, provavelmente

os teste t e F nos fornecem resultados imprecisos.

Para detectarmos a presenca de heteroscedasticidade,
iremos a partir dos residuos da regressao original, rodar uma

nova regressao chamada de regressao auxiliar:

~D 2 2
u;, =a,+o,X,, +o, X5, +a,X; +a, X5, +a X, X5 +v,

1
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Iremos obter o R? dessa regressao auxiliar;

Sob a hipdtese nula de que ndo ha heteroscedasticidade,
pode-se mostrar que o tamanho da amostra (n) multiplicado
pelo R? obtido da regressdo auxiliar assintoticamente segue a
distribuicdo qui-quadrado com gl igual ao numero de
regressores (excluindo o termo constante) na regressao

auxiliar. Ou seja,

n* Rzzngl

Se 0 qui-quadrado calculado for maior que o valor de qui-
quadrado critico em nivel escolhido de significancia, a
conclusdao é de que ha heteroscedasticidade. Se nao for maior
que o} valor de qui-quadrado critico, nao ha
heteroscedasticidade, o que significa que, na regressao auxiliar

a2=a3=a4=as5=ag=0.

Modelo Auto-regressivo de Heteroscedasticidade

Condicional (ARCH):

Se as perturbagdes residuais de MQO além de serem

autocorrelacionadas elas também forem heteroscedasticas,
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entdo teremos que empregar uma técnica de estimagdo de
minimos quadrados generalizados factivel de quatro estagios

“FGLS” (ver cap 12.7 do Grene) para atacar tal problema.

Dado o modelo de regresséao:

Yt :ﬁl +ﬂ2X2t+"'+ﬁKXKt+ut

Suponha que, condicional a informacao disponivel no

instante (t — 1), o termo de perturbacao se distribua como:

ou seja, u; se distribui normalmente com média zero e variancia

2
de (ao + aluH)

Seja “e” o vetor de erros da regresséao de Y sobre X.

Devemos regredir o modelo:

2 2 A
e, =a,+ae,, Obtemos: ¢,,¢,



A A2
Calcular f,=a,+ae,,

Devemos regredir o modelo:

e 1 e’
-t _1|= . -1
(f, J d"[f,]”‘( ;

t

Calcular: r = —+2[—

}rvw Obtemos: d,,d,

Devemos regredir o modelo:

53



€5,

— 1 1 1
=d,'r,+d"X 1, +d," X, 1, +u,

"

Estimador ARCH:

ﬁo :BO +C:]o
ﬁl _Bl +6§1
Bz :ﬁz +‘;’2

Teste de significancia:

t‘] - ﬂl -
ValrﬂAl
t2 - ﬂZ

A

Obtemos: AO,

d

1°

d

2

54
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