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RESUMO

BARROS, Fabiano Luiz Alves, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, maio de 2019.
Politica monetaria e spread bancario em economia aberta: uma andlise para
economia brasileira. Orientador: Wilson da Cruz Vieira.

Assim como a politica monetaria desempenha um papel fundamental na estabilizacao
econdmica, a politica de crédito também exerce, de forma crucial, um tipo de propagagao
da politica monetaria. Desta forma, a magnitude do spread influencia tanto positiva-
mente quanto negativamente o mercado de crédito. Em vista disso, o objetivo geral desta
pesquisa buscou analisar o comportamento do spread bancario na economia brasileira em
respostas as variagoes da politica monetaria. A hipotese da pesquisa é que o ambiente
macroeconomico expresso na taxa de cambio, na taxa de juros e alta inflacao afetam de
maneira positiva o spread bancario do Brasil, ou seja, cambio desvalorizado, juros al-
tos e taxa de inflagao tendem a aumentar o spread bancéario. Este trabalho expande o
modelo proposto por Gerali et al. (2010), pois é desenvolvido um modelo de economia
aberta como em Silva (2015); porém, este trabalho nao utiliza os sindicatos. O foco visa
modificar a regra de Taylor que agrega o spread bancario; e alterar a equacao do lucro
bancario, pois incorpora o ambiente institucional; além disso, os choques sao dados em
variaveis que possuem ligacao direta com a politica monetaria e o setor financeiro. Assim,
as transagoes acontecem a nivel local e internacional, tanto no setor exportador (por meio
das importagoes de insumos e exportacoes de bens finais), quanto no setor financeiro (a
partir da captagao de crédito externo), favorecendo, assim, o grau de substitutibilidade do
crédito doméstico pelo privado. Os resultados obtidos indicam que mudancas na politica
monetaria afetam o spread bancério e confirmam a hipotese deste trabalho. Além disso,
indicam que o crédito exerce influéncia significativa na politica monetaria, principalmente,
na substituicao do crédito doméstico em relacao ao crédito estrangeiro, ou seja, permite
que os bancos tomem empréstimos internacionais em moeda estrangeira, aumentando,

assim, a tomada de risco dos bancos no sistema financeiro.
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ABSTRACT

BARROS, Fabiano Luiz Alves, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, May, 2019. Mone-
tary policy and spread banking in open economy: an analysis for the Brazilian
economy.. Adviser: Wilson da Cruz Vieira.

The monetary policy plays an important role in economic stabilization, as well as the
credit policy exerts, crucially, a kind of propagation of monetary policy. Therefore, the
spread magnitude influences the credit market both positively and negatively. In this way,
the general purpose of this research aimed to analyze the banking spread behavior in the
Brazilian economy in response to the monetary policy variations. The hypothesis of the
research is that the macroeconomic environment expressed in the exchange rate, interest
rate and high inflation positively affects the Brazilian banking spread, in other words,
devalued exchange, high interest rates and inflation rate tend to increase the banking
spread. This paper expands the model proposed by Gerali et al. (2010), because an open
economy model is developed as in Silva (2015); however, this paper does not use the trade
unions. The focus is to modify the Taylor rule that aggregates the banking spread; and
change the bank profit equation, because it incorporates the institutional environment. In
addition, the shocks happen in variables that have a direct connection with the monetary
policy and the financial sector. Thus, the transactions happen at a local and international
level, both in the export sector (through imports of supplies and exports of final goods),
and financial sector (through foreign credit raising), favoring the replacement of domestic
credit by the private one. The results indicate that changes in the monetary policy affect
the banking spread and confirm this paper hypothesis. Furthermore, indicate that the
credit significantly influence the monetary policy, mainly, on the replacement of domestic
credit in relation to the foreign credit, allowing the banks to take international loans in

foreign currency, increasing the risk taking of banks in the financial system.
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1. CONSIDERAGCOES INICIAIS

A politica monetéaria exerce um papel indispenséavel na estabilizacao econoémica,
enquanto a politica de crédito funciona, por sua vez, de forma crucial para propagagao
da politica monetéaria. Desta maneira, a magnitude do spread influencia tanto a oferta

quanto a demanda do mercado crédito.

No Brasil, durante a década de 80, foram lancados pelos menos trés planos para
estabilizacao da inflacao, sendo eles: Plano Cruzado, em 1986; Plano Bresser, em 1987; e o
Plano Verao, em 1989.A estabilizacao dos precos em 1994, permitiu o controle da inflagao,
favorecendo a autonomia da politica monetaria. Em 1999, com a adoc¢ao do regime de
metas de inflagao, que passou a ser um dos mecanismos de estabilidade macroecondmica,
ancorando, assim, as expectativas Fonseca (2008). Mesmo com a adog¢ao de praticas con-
vencionais de politica monetaria, o spread bancario brasileiro se figura como um dos mais
altos do mundo (OREIRO et al., 2006). Neste sentido, o spread bancério baixo desempe-
nha um papel fundamental no estimulo ao crescimento econémico de um pais, visto que
possibilita uma maior facilidade na concessao de novos empréstimos. A partir desta con-
ceituagao, Brock e Rojas-Suarez (2000), entendem o spread como sendo a diferenca entre
a taxa cobrada dos clientes que solicitam empréstimos e a taxa paga aos depositantes do
banco. Por sua vez, Saunders e Schumacher (2000) definem o spread como o custo de
intermediacao financeira do sistema bancario. Na América Latina, a média do spread é
maior que de paises desenvolvidos, sendo que, no Brasil, o spread apresenta-se como um
dos maiores do mundo (BROCK; ROJAS-SUAREZ, 2000), como pode ser verificado na
Tabela 1.1.

Tabela 1.1: Spread bancario para paises selecionados de 2008-2017

Pais/Spread 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Argentina 8.42 4.05 1.39 341 204 485 425 375 697 9.69
Brasil 35.59 35.37 31.12 32.89 28.73 19.58 21.98 31.34 39.65 38.40
Canada 3.23 230 240 253 252 245 245 270 260
Estados Unidos 3.27 3.36 3.76 3.55 341 320 3.10 299 3.03 3.14
Japao .32 129 1.10 1.04 093 076 080 074 0.74
Alemanha 1.65 1.80 1.63 2.04 236 213 226 226 216 2.27
Chile 2.77 520 3.00 3.74 427 4.09 418 191 1.77 1.61

Fonte:World Bank (2018)

O custo alto associado & um spread elevado tende a dificultar o crescimento da
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poupanca, do investimento e, consequentemente, da taxa de juros cobrada sobre os em-
préstimos (ALMEIDA; DIVINO, 2015). Tal fato implica em um maior custo para os
mutuarios, o que torna o acesso a servigos financeiros proibitivo para algumas classes de
pessoas, principalmente, as mais pobres. Observa-se que o spread elevado também pode
ter um efeito negativo maior em paises em desenvolvimento, tendo como consequéncia
a redugdo do crédito bancario (PERIA; MODY, 2004). Salienta-se que o crédito de-
sempenha um papel importante na criagdo e crescimento das firmas (AGHION; FALLY;
SCARPETTA, 2007), e na entrada e sobrevivéncia em mercados de exportagao (JAUD;
KENOVA, 2011; MANOVA, 2013).

No Brasil, ap6s a implementagao do Plano Real, percebe-se uma queda do spread,
embora nao a nivel de paises desenvolvidos que apresentam em sua maioria um spread
baixo. Isso demonstra uma certa melhora nos fundamentos macroecondémicos, tais como
a estabilizacao de precos, a diminuicao da inflacdo e um compromisso fiscal, o que por sua
vez favoreceu a diminui¢ao do spread. Segundo Cruz (2015), o spread bancério brasileiro

é superior em trés vezes, se comparando os paises latino americanos.

O spread também pode ser visto, ainda, como indicador de eficiéncia do sistema
bancario. Nesse aspecto, a eficiéncia representa o quanto o banco pode oferecer servicos
de boa qualidade a custos menores, de modo que a ineficiéncia dos bancos implique que os
tomadores de crédito terdo maiores custos, visto que o spread serd mais elevado (CRUZ,
2015). Kasman e Carvallo (2014) argumentam que bancos mais eficientes possuem maior
parcela de mercado, uma vez que apresentam aos seus clientes a cobranca de menores
juros; no entanto, os autores advertem que quanto maior o juro cobrado pela instituicao
financeira maior também tenderd a ser seu lucro.Corroborando, DellAriccia e Marquez
(2004) sugerem que apesar de o banco atuar com eficiéncia em seus custos, o0 mesmo pode

apresentar spread elevado, em razao dos diferentes segmentos de mercado.

O artigo seminal de Ho e Saunders (1981) cuminou com o desenvolvimento de um
modelo em que o banco esta sujeito a depdsitos e empréstimos estocéasticos. Tal modelo foi
estendido por meio da incerteza da taxa de juros (MCSHANE; SHARPE, 1985) e custos
operacionais da intermediagao bancaria (MAUDOS; GUEVARA, 2004). No Brasil, entre
os estudos referentes ao spread bancério, destacam-se os trabalhos de Paula (2000), de
Afanasieff, Lhacer e Nakane (2001), de Oreiro et al. (2006) e de Oreiro e Paula (2010).

Segundo Brzezina e Kolasa (2013), as institui¢oes financeiras transmitem choques
financeiros, restringindo os empréstimos ofertados e aumentando o custo dos emprés-
timos. Como resultado, os consumidores reduzem o consumo, as empresas reduzem o

investimento e a economia entra em recessao.

Essa tese foi dividida em quatro secoes. Além desta introducao geral, apresenta
o problema e sua importancia. A metodologia que apresenta a abordagem bayesiana,

além de abarcar o referencial teérico, cujo topico desenvolve a transmissao monetaria e o



spread; e o método de anélise. Fm seguida tem-se os resultados da pesquisa e por fim a

conclusdo do trabalho.

1.1 O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA

Alteragoes nao usuais ocorreram com a crise de 2007/08, momento em que 0s
bancos centrais se depararam com novas mudancas, o que motivou a busca por novos
meio de execucao de politica monetaria. Dentre as medidas tem-se o quantitative easing,
que consiste em aumentar a base monetéria através de compras de titulos, tanto privados
quanto publicos (ALMEIDA et al., 2018; BERNANKE et al., 2012; JOYCE; MCLAREN;
YOUNG, 2012; BAUER; RUDEBUSCH, 2016).

A crise ressaltou a importancia das friccoes financeiras' para o ciclo de negécios.
Choques temporarios tem efeitos persistentes sobre a atividade econdémica, enquanto as
friccoes financeiras conduzem a amplificacao de choques: diretamente, por meio da ala-
vancagem e, indiretamente, por meio dos pre¢os. Em resposta, o Federal Reserve (FED)
baixou a meta operacional da taxa de titulos federais. Diante disso, a regra de Taylor
classica nao se mostrou como melhor alternativa para conducao de politica monetaria,
pois, ao longo do tempo, o PIB nao retomou sua tendéncia de crescimento (CURDIA;
WOODFORD, 2010).

Ainda segundo Curdia e Woodford (2010), hé de se chamar atengao de que outros
indicadores no periodo de crise tiveram maior atencao por parte da autoridade monetaria,
porém, o spread bancario apresentou um aumento incomum entre os mais variados tipos

de mutuérios dos agregados monetarios.

Desta forma, mudangas na regra de Taylor seriam um tipo de resposta apropriada
para o desenvolvimento da politica monetaria, com a inclusao do intercepto do spread
bancario (TAYLOR, 2014). Segundo Mendonga, Moreira e Sachsida (2017), o Banco
Central segue de perto a recomendacao da regra de Taylor, sendo com alguma variagao
da mesma. Alguns estudos abordando esta teméatica foram desenvolvidos para o Brasil,
destacando-se as pesquisas de (MOREIRA; JR et al., 2013),(BALBINO; COLLA; TELES,
2011),(TELES; ZAIDAN, 2010),(LIMA; MAKA; MENDONCA, 2007).

Diante do exposto, indaga-se: a conducao da politica monetaria, por meio da
inclusao do spread bancario, fornecem uma melhor condicao para economia brasileira a

choques externos?

Entendem-se que a utilizacao do spread bancério, dentro da regra de Taylor, po-

deria proporcionar uma melhor resposta, permitindo a inclusao dos disturbios financeiros

!Segundo Junior (2015), os modelos que incorporam fric¢des financeiras sdo mais realistas.



dos intermediarios, tendo em vista que o ciclo de crédito é de fundamental importancia

para o desenvolvimento econoémico.

Além disso, na crise de 2007/08, os modelos Dinamico Estocéastico de Equilibrio
Geral(DSGE) nao utilizavam fric¢oes financeiras no mercado de crédito e com os inter-
mediérios, fatores que se mostraram relevantes tanto para o crescimento do pais, quanto
para solidificacao do setor financeiro. A incorporacao de fric¢oes financeiras demons-
trou a importancia do ciclo econémico em possuir um carater pro-ciclico, levando-se em
consideracao a extensdo da propagacao do choque (ROGER; VLCEK, 2011).

Segundo Brzezina et al. (2013), o impacto da crise financeira foi transmitido, por
exemplo, mediante os efeitos de riqueza negativos (habitacdo e mercado de agoes), a
diminuicao da confianca dos agentes e a crise atenuada nos mercados de crédito. Além
disso, no caso das pequenas economias abertas, a reducao da demanda por exportacoes e

o acesso limitado ao financiamento externo contribuiram para a desaceleragao.

No Brasil, ao longo da crise de 2008, houve a queda no Produto Interno Bruto
(PIB), logo em 2009. Contudo, apos este periodo houve uma fraca recuperagao em 2010,
tendo a economia mantendo-se estagnada desde de 2010 (TELES; MENDONCA, 2013).
No que diz respeito a transmissao monetéaria no Brasil, pode-se destacar dois tipos de
efeitos: um na queda de pregos das commodities e um na queda do PIB (MORI; BRITO,
2010). Nesse sentido, houve prejuizo tanto no preco dos bens exportados, quanto no

volume de exportacao destes produtos.

Além disso, pode-se também sinalizar a fuga de capitais, o que por sua vez provocou
desequilibrio da balanca de pagamentos (GENTIL; MARINGONI, 2009). Outro fator
importante foi a diminuicao da oferta de crédito, bem como as expectativas dos agentes
na falta de recuperacao da economia. Assim, como no mercado interno a falta de crédito

de internacional também foi um fator que prejudicou a recuperacao econdmica.

Para Wholers et al. (2009), o acirramento da demanda em torno de crédito, mesmo
com as reducoes da taxa Selic estabelecidas pelo Banco Central, resultaram em aumento

do spread, além do risco elevado por conta das condicoes internacional.

O spread desempenha um papel chave nas politicas de concessao de crédito, de
investimentos e de performance bancaria. Esta ultima, por sua vez é influenciada, prin-
cipalmente, pelo ambiente macroeconémico e pela estrutura jurisdicional. Gelos (2009)
afirma que os estudos desenvolvidos para América Latina tem destacado os impostos, os
custos operacionais, a competicao e a volatilidade macroeconémica como os principais

determinantes dos altos spreads.

A oferta de crédito é influenciada pela taxa de juros, principalmente por meio do
canal do crédito (BERNANKE; GERTLER, 1989). Neste sentido, a influéncia da taxa

de juros pode ser dividida em trés canais, como visto na Figura 1.1: o canal de oferta de



crédito (bank lending channel); o canal da capacidade de obter crédito, o qual é conhecido
como canal do balancgo (balance sheet channel); e o canal da liquidez (cash-flow channel)
(FERNANDES; MOTA, 2013).

Canal oferta de crédito

Canal do erédito

Y

Canal do balanco

Canal da liquidez

Figura 1.1: Canal do crédito
Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

As variacoes decorrentes na taxa de juros, no canal de oferta de crédito, influen-
ciam diretamente no montante de crédito, pois determinam a capacidade de os bancos
financiarem-se. Com isso, a taxa de juros atinge os ativos dos bancos, interferindo na
posicao de carteira dos agentes bancarios. O canal do balanco, por sua vez, impacta
diretamente os valores associados ao colateral recebido pelos bancos, o qual se move in-
versamente com a taxa de juros. Com o aumento da taxa de juros, os valores dos ativos
composto no balanco dos bancos também sao alterados. No que se refere ao canal da
liquidez, os bancos respondem as variacoes na taxa de juros, o que altera a capacidade
de se auto-financiarem, tendo em vista que promovem alteragoes nas condicoes gerais da

economia, impossibilitando a geracao de liquidez.

Segundo Fernandes e Mota (2013), a politica monetaria pode ser influenciada por
diversos fatores como, por exemplo, mudancas no prémio de risco, no capital bancario, na
economia global, na politica fiscal, e nos precos das commodities. Alteracoes da estrutura
jurisdicional do capital bancério a partir de mudancas na composicao bancéria dos bancos,
podem alterar os niveis de confianga, que por sua vez, refletem no prémio de risco, seja
através de inovacoes financeiras ou de transformacdes na mobilidade de capital. Além
disso, mudancas na legislacao tributéaria e laboral, ou ainda de determinado regime de
taxa de cambio, influenciam na alteracao da expectativa dos agentes, implicando em

mudancas no comportamento da politica monetaria.



Embora exista literatura que analisa o spread bancério e a politica monetaria,
ponderando a esfera macroeconoémica e microeconémica, ainda ha restricao quanto ao uso
do spread bancéario na regra de Taylor. Esta pesquisa avanca ao testar fatores do sistema

bancario na composicao da regra de Taylor em economia aberta.

Este trabalho toma como base os modelo de Silva (2015) e Gerali et al. (2010).
Entretanto, foram introduzidas alteracoes em relacao a retirada dos sindicatos; além disso,
outra mudanca introduzida foi na regra de politica monetaria, em que se adiciona o
spread bancario; e mudanca na equacao de lucro bancario, com adi¢ao de componente
institucional, como também diferenca em relacao ao choques dados, pois foram dados nas
varidveis financeiras e monetarias. O modelo foi estruturado para uma pequena economia
aberta com agentes pacientes e impacientes, empresarios e bancos. Deste modo, a pesquisa
busca contribuir com a literatura mediante a adocao do spread bancério na regra de
Taylor em economia aberta para o Brasil, visando entender como variacoes de politica
monetaria afetam as respostas do spread que, por sua vez, alteram o padrao do consumo,
do investimento, das exportacoes etc. Deste modo, politicas que visem a diminuicao
do spread bancario perpassam, necessariamente, pela politica monetaria, composicao do
capital bancario, investimento, entre outros. O periodo de anélise da pesquisa foi de 2007
a 2017, tendo por base Afanasieff, Lhacer e Nakane (2001), Gerali et al. (2010), Almeida
e Divino (2015) e Nunes (2015).

1.2 Hipoétese

O ambiente macroecondmico expresso na taxa de cambio, na taxa de juros e na in-
flacao impactam positivamente o spread bancario do Brasil, ou seja, cambio desvalorizado,

juros altos e alta inflagao tendem a aumentar o spread bancério.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar o comportamento do spread bancéario no Brasil em resposta as variacoes

na politica monetaria em um contexto de economia aberta.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Avaliar o impacto da transmissao monetaria;

e Analisar a resposta do spread bancério a politica monetéria;



e Investigar os impactos de varidveis macroecondomicos domésticas e externas, tais
como: prémio de risco, taxa de juros basica e taxa de inflacao sobre o spread ban-

cario;



2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secao descreve a relagao da politica monetéria e o spread bancario; do spread

e a politica monetaria; e a regra de Taylor.

2.1 A relacao entre a politica monetaria e spread ban-
cario
A politica monetaria interfere nas relagoes econémicas, o que fornece base para as

alteragoes oriundas do mercado interbancario e na expectativa dos agentes, como pode

ser observado na Figura 2.1.

Taxas de
> & —
mercado
- Investrmanto
privaco
Precos
> dossvos | | | .
> Consumno de Demands N Infiaciio
Taxa de juros | —— bers durivais | egregada
|
—  Epnertatrms
~ | Exportaches
5 liguadas
—»  Créditn  p—
-
Chogues <l Texn bin [~ |
it ax de clmbio = Precos edemos

Figura 2.1: Mecanismo de transmissao da politica monetaria
Fonte:Marcatti (2011)

As alteracoes na politica monetaria provocam mudancas nas taxas de juros no
mercado interbancario, o que depois é repassado para as familias e empresas, pois mudam
o custo de financiamento para os bancos, dado a maturidade de cada titulo. Além disso, a
taxa de juros altera o valor presente dos bens de capital e de consumo duraveis. Segundo
Taylor (1995), uma menor taxa de juros permite que se tenha um valor presente maior

destes bens.



Para Adolfson (2001), a transmissdo da politica monetéaria via taxa de cambio
favorece os precos dos importados, por meio direto com a relacao entre oferta e demanda
agregadas, como também sobre as expectativas dos agentes. Aumentos na taxa de juros
favorecem a apreciacao cambial, o que resulta em perda de competitividade por parte
do pais, mudando os precos dos bens importados, resultando em uma diminuicao da
demanda agregada, o qual impacta o mercado de bens e servicos. Neste sentido, ocorrem

diferencas setoriais expondo os setores participantes & uma maior competicao internacional

(OBSTFELD; ROGOFF, 1995).

Para Bernanke e Gertler (1995), o canal do crédito evidencia os problemas de
assimetria de informacao no mercado monetéario. Este canal ¢ propagado por dois tipos
de canais: um dos empréstimos bancérios e outro do balango patrimonial das firmas e dos

agentes.

Segundo Abrita et al. (2014), em se tratando dos pregos dos ativos ha dois canais
que explicam as suas variacoes, que sao: o g de Tobin!, que analisa os impactos das
alteracoes da economia no patrimonio liquido das empresas; e o efeito riqueza sobre o

CONSuUMOo>.

O canal das expectativas da politica monetéria destaca que alteragoes na taxa de
juros de curto prazo; tais mudancas na taxa de juros de longo prazo, o que, por sua vez,
afetam as expectativas de ganho dos agentes. Se as expectativas sao forward-looking,
anuncios (ou informagdes novas) de politica monetaria afetam as decisdes dos agentes
econdomicos. Dessa forma, os mercados serao afetados antes que as mudancas de politica
sejam implementadas. Por exemplo, o Banco Central pode sinalizar que vai reduzir a taxa
de juros no futuro; se os agentes acreditam, o nivel de atividade deve se expandir hoje.

Esse efeito mostra o canal das expectativas da politica monetaria.

2.2 Spread bancario e politica monetaria

O spread pode ser analisado por dois tipos de canais, sendo eles: o canal do crédito
e o canal das expectativas. O canal do crédito é afetado pela taxa de juros, por meio da

oferta e demanda de crédito, como também pelo hiato do produto.

10 que de Tobin pode ser definido como:

_vVMC

1= CRo 2.1)

em que VMC é o valor de mercado do capital; e CRC é o custo de reposi¢ao do capital.

20 efeito riqueza baseia-se na teoria do ciclo de vida do Modigliani e Brumberg (1954), que postula
que a expectativa de queda dos rendimentos do trabalhador na aposentadoria, faz com que o agente
acumule para permitir uma vida mais estavel, tanto no consumo, quanto em seu proprio bem estar ao
final da vida.



Bernanke e Gertler (1995) dividem o canal do crédito em dois tipos: canal de em-
préstimos bancarios (bank lending channel) e o canal do balango (balance sheet channel).
O canal do crédito estabelece que os mercados financeiros nao consideram a informagao
perfeita, visto que existem imperfeicdes no mercado, que surgem da relacao existente entre
a expectativa de retorno dos emprestadores e os custos de capital com que se deparam os

tomadores de empréstimo. Essas imperfeicoes, por sua vez, interferem na transmissao da
politica monetaria (BERNANKE; GERTLER, 1995).

A oferta de crédito mostra o volume de crédito disponivel que os poupadores dese-
jam financiar a uma dada taxa de juros real, que também depende do hiato do produto:
um aumento de renda nao é totalmente consumido se as expectativas de renda futura sao
mantidas (LICHA, 2015).

Com relagao a curva de demanda de crédito, entende-se que ela aponta a taxa de
juros que os tomadores de crédito estao dispostos a pagar para cada nivel de crédito; além
disso, depende inversamente do hiato do produto, ou seja, com um aumento da renda os

tomadores de crédito tém mais recursos para financiar despesas correntes.

Neste sentido, o spread mostra as oportunidades de lucro dos intermediarios fi-
nanceiros, sendo que, a taxa de juros é a taxa a qual os intermedidrios financeiros se
financiam. Dessa forma, um choque positivo na oferta de crédito, favorece a elevacao da
inflacao, levando o Banco Central a aumentar a taxa de juros, e a oferta de crédito. Tal
acao faz com que a demanda de crédito tenha uma contracao, resultando em uma reducao
nas concessoes de crédito e no nivel de atividade econémica. O canal do crédito bancario
considera trés tipos de ativos: a moeda, os titulos e os empréstimos. Com isso, a politica
monetaria, além de afetar os balancos dos mutuarios, também impacta o spread, o que
desloca a curva de oferta de crédito (BERNANKE; GERTLER, 1995).

Os efeitos da politica monetéria sobre o produto (canal dos empréstimos bancérios)
sao amplificados pela existéncia de um mecanismo de realimentacao positiva entre a oferta
de crédito e o produto (canal do balan¢o). Como a percepgao de risco dos intermediarios
financeiros depende da taxa de juros, o canal do risco amplifica os efeitos da transmissao
da politica monetaria ao incentivar uma expansao maior da oferta de crédito. Choques
negativos na oferta de crédito geram mecanismos de realimentacao positivos devido ao
circulo vicioso gerado pelos canais do balanco e do risco. A contracao do produto e as
perdas adicionais no valor de mercado dos empréstimos dos bancos geram novas reducoes
dos empréstimos, provocando uma reducao drastica do produto e do crédito. A diferenca
entre as taxas de longo e curto prazo, que manifesta a preferéncia dos agentes econémicos,
é chamada de prémio a termo (ou de liquidez) e é determinada a partir da oferta e demanda

dos titulos. Pode-se propor que as taxas de juros de longo prazo® podem ser decomposta

3A taxa de juros natural depende dos componentes auténomos (que nao dependem da taxa de juros
nem do nivel de atividade) da oferta e demanda de crédito e da sensibilidade dessas fungoes & taxa de

10



na média dos juros de curto prazo esperados (como na teoria das expectativas) e um
prémio a termo (RESENDE, 2017).

2.3 Regra de Taylor

A regra de Taylor é uma forma de conduzir a politica monetaria, considerando

tanto a inflagdo quanto o hiato do produto. Assim, Taylor (1993) propos a seguinte regra:

r=r, +e(ll —TIM) + fy* (2.2)

em que 7 é a taxa de juros; r, é a taxa natural de juros*; Il é a inflacao; IIM é o desvio

da meta de inflacao; e e f sao parametros positivos; e y* é o hiato do produto.

Deste modo, a taxa de juros torna-se o principal instrumento da regra de Taylor,
que considera a taxa natural de juros e as expectativas de inflagado(meta da inflacao). Com
efeito, a politica monetéaria passa a responder tanto ao desvio do produto, como também

da inflacao.

Para Barbosa (2017), a regra de Taylor considera que o banco central determina
a taxa de juros nominal do mercado de reservas bancarias, como funcdo do: (i) hiato
do produto; (ii) hiato da inflacao; (iii) da taxa natural de juros; e (iv) taxa de inflagao.
Quando ha um desvio de 1% da meta de inflacdo com relacao a seu alvo, o banco central

agird em também aumentar a taxa de juros em mais que 1%.

Para demonstrar o funcionamento da regra de Taylor um resumo de sua aplicacao.

o tlley —1Tr
o [ ITey—|r

elley=0—r=r,+0IM

Pela regra de Taylor, quando ha um aumento do desvio da inflacao da meta e
aumento do hiato do produto, a taxa de juros deve aumentar. Contudo, quando nao ha o
alcance da meta com a diminuicao do hiato do produto, deverd também a taxa de juros
diminuir. Se nao houver variacao da taxa de inflacdo e do hiato do produto, a taxa de

juros se daréd pela taxa natural de juros mais a meta de inflacao.

juros real. Quanto mais sensiveis sejam essas fungoes, a taxa de juros natural serd menor.
4A taxa natural de juros ¢ a taxa de equilibrio entre a poupanga e o investimento no pleno emprego
(BARBOSA; CAMELO; JOAO, 2016).
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3. METODOLOGIA

Esta secao descreve o método bayesiano. Além disso, conta com o modelo analitico
desenvolvido, apresenta a base que forneceu os dados para a andlise e suas respectivas

calibragoes, como também a definicao dos priors e posteriors.

3.1 Estimacao bayesiana

A abordagem bayesiana baseia-se na definicdo de probabilidade, como principal
fonte de informacdo. Contudo, a abordagem classica ou frequentista', que considera a
possibilidade da definicao de probabilidade pela repeticao, é o que ocorre, por exemplo,

ao intervalo de confianca?.

Segundo Silva (2015), os parametros considerados na estatistica bayesiana sao es-

tocésticos, o que permite calcular uma distribuicao particular de probabilidade.

Para uma variavel de interesse desconhecida #(que nao é observada), tem sua in-
formacao resumida por meio de uma probabilidade p(#), no qual pode-se aumentar a
qualidade da informagao com base em Y relacionada a 6. Com isso, a distribuicao amos-
tral da probabilidade p(Y'|0) define tal relacao (EHLERS, 2003).

Tendo por base estas informacoes, o Teorema de Bayes utiliza o calculo da distri-
buicao a priori(informacoes acerca do problema), da distribuicao a posteriori(distribuigao
que agrega uma probabilidade) , além da distribui¢do na fun¢ao de verossimilhanca (pro-
babilidade). A funcdo de verossimilhanga fornece a plausibilidade dos valores possiveis
de 0, enquanto que a probabilidade associada a 6 é a distribuicao a priori. Deste modo,

pode-se definir que a estimacao bayesiana consiste em:

o(3) -r0 5 (3.

em que 6 é um conjunto definido com base nos parametros ©; p(f) é a distribuicao a

priori; f(Y/0) é a fungdo de verossimilhanca; e a distribuicdo marginal dos dados que é

! Esta forma de metodologia foi desenvolvida, principalmente, a partir dos trabalhos de Fisher, Pearson,
Neyman e outros, entre os anos de 1850 a 1940.

2Para uma dada amostra tem-se que 90% de confianca sobre o valor real do parametro, o que significa
se houver repeticao da estimacao em 100 vezes, em aproximadamente 90 das vezes vou ter o valor real
do parametro.
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definida por
[ seiowion (32)

A Equagao 3.2 combina um conjunto de informagoes acerca dos valores iniciais dos
parametros, incorporado por meio da informacao amostral na funcao de verossimilhanca,
0 que por sua vez gera um novo conjunto de informacoes, a distribuicao a posteriori . Se-
gundo Fernandez-Villaverde (2010), as ferramentas para implementar a técnica bayesiana

podem ser dividida em trés grupos distintos:

e 0s métodos de solucao dos modelos;
e 0s métodos de avaliacao da funcao de verossimilhanca;

e 0s métodos de exploracao da funcao de verossimilhanca na determinagao da distri-

buicao a posteriori.

Ainda segundo Fernandez-Villaverde (2010), o primeiro método consiste em desen-
volver um tipo de aproximacao, com o objetivo de encontrar um tipo de solucao, visto que
os modelos DSGE nao possuem solugoes analiticas; entretanto, tem-se uma aproximagcao
do estado estacionario. Um procedimento comumente utilizado nesta abordagem ¢ o de
log-linearizagao, proposto por Uhlig (1995), que consiste em apresentar o log do desvio
da variavel em relacao ao seu estado estacionério, o que significa fazer uma aproximacao

de Taylor em torno do seu estado estacionério.

Para Fernéandez-Villaverde (2010), os modelos DSGE podem ser resolvidos por meio
da estimacao bayesiana, pois se apresentam de maneira mais simplificada com relacao ao
método de verossimilhanca, pois os modelos DSGE apresentam diversas dimensoes. Com
isso, ele coloca que por meio de uma representacao do estado da solugao do modelo,
pode-se utilizar a teoria da filtragem?, que apresenta-se como alternativa para encontrar
uma distribuicao condicional de estados dos dados, resultando, assim, em uma forma de

avaliacao da fun¢ao de verossimilhanca.

O terceiro método, apresenta uma forma de exploracao da funcao de verossimi-
lhanca, com o intuito de encontrar a distribuicao a posteriori dos parametros. Caso a
funcao de verossimilhanca seja conhecida, obtém-se analiticamente o resultado; no en-
tanto, se nao for conhecida, utiliza-se técnicas computacionais de amostragem, como o
método de Monte Carlo via Cadeia de Markov (MCMC)*, para encontrar distribuigoes

aproximadas.

3A teoria da filtragem que tem o filtro de Kalman como um dos mais conhecidos, apresenta cada
estado estimado atualizado, sendo computado recursivamente, ou seja, armazena seus valores anteriores
estimados.

40 MCMC ¢ um método de simulagio com base na cadeia de Markov em que a distribuicio estaci-
ondria é considerada a distribuicdo a posteriori. Dentre os algoritmos utilizados para estimar, tem-se o
Metropolis-Hasting e o algoritmo de Gibbs.
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3.2 Modelo Analitico

No modelo de economia aberta, a economia doméstica efetua transacoes comer-
ciais tanto no mercado de bens, como por meio de fluxos financeiros. Em se tratando de
operacoes realizadas no mercado de bens, os empresarios demandam insumos importados
para a producao de bens intermediarios, sendo que uma parte da cesta de mercadorias
produzidas é exportada para o mercado externo. No que diz respeito ao mercado finan-
ceiro, os bancos podem captar recursos no exterior, por meio da poupanca externa, para

aumentar sua oferta de crédito doméstico, além de fazer captacao na economia doméstica.

Neste modelo, as familias sao divididas em dois tipos: as familias pacientes e as
familias impacientes, em que as familias impacientes sao avaliadas na questao das garantias
utilizadas e do rendimento dos investimentos feitos pela familia. Os bancos sao divididos

em atacadistas e varejistas.

3.2.1 Familias pacientes

As familias pacientes consomem bens finais, ofertam trabalho e efetuam depositos
nos bancos. As preferéncias adotadas pelas familias pacientes dependem particularmente
de seu consumo, dos imodveis e das horas de trabalho. Neste sentido, sua funcao utilidade

é:

00 Y (7140
B35 { (1 a)etin(ctli) - a®cl ) +elniri@) - B 6y
— 1+6
Onde ¢ é o consumo da familia corrente no periodo ¢; ¢? , é o indice de consumo das

familias pacientes em t — 1; h? sdo os im6veis; e g¥ ¢ a quantidade de horas efetivamente
trabalhadas.

O parametro o mede o habito de consumo da familia, enquanto o parametro ©
mensura a desutilidade do trabalho. Desta forma, as familias em t=0 avaliam a utili-
dade esperada em ¢ >0 descontado pela taxa [y, garantido que as familias pacientes sejam
poupadoras. Ha dois tipos de choques que afetam as preferéncias dos agentes, um decor-
rente do consumo 5{ e o outro resultante dos iméveis €7; além destes choques ha o peso
dos iméveis no orcamento do agente representado por j®. Em termos reais a restricio

orcamentaria é:

00) + g (b = (L= 8"AE (1)) + d)0) < wlg? (i) + 20 () +#6) (3.4

Uy’
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O lado esquerdo da desigualdade representa as despesas compostas por consumo,
imoveis, que possuem um preco real dado por ¢f, novos depositos bancarios d?. Além
disso, o estoque de iméveis do agente possui um tipo de depreciagao representado por
(1—0"). Do lado direito, a renda destes agentes é resultado do salario w’g?; o rendimento
proveniente dos depositos do periodo anterior %d}f_l, e as transferéncias tipo lump-
sum®. Deste modo, a escolha 6tima de ¢, h?, d? e g’ resulta nas seguintes condicoes de

primeira ordem:

1—a?
9 _ _f

NS e &

1+ ¢
= pabi {2t 0 (5.6)

T4+1
9 h 9 _h E?jh
A = (1 - 5h)519Et[/\t+IQt+1} + _hqg (3~7)
t
)
9 _ 9

N o= ;—? (3.8)

Em que \? é o multiplicador de lagrange da restrigao orgamentaria.

3.2.2 Familias impacientes

As familias impacientes, da mesma maneira que familias pacientes, consomem bens
finais e também ofertam trabalho. Entretanto, captam empréstimos ofertados pelos mais
variados intermedidrios. Outra diferenca é com relacao a taxa de desconto: para familias
impacientes se supoem menor que as familias pacientes, garantindo, assim, que a familia

impaciente seja tomadora de empréstimos. A funcao utilidade da familia impaciente é:

9 L(\1+0
L Ly Lt N . Ly g ?
B> (1 = el in(eili) — avely (i) + e gim(i) - HL L 3
— 1+0
Onde ¢}(7) é o consumo corrente das familias no tempo ¢; ¢;_; é o indice de consumo
do agente em t-1; g*(i) sdo as horas trabalhadas pela familia impaciente; e h*(7) é 0 estoque

de imoveis. Assim, o problema de maximizacao da familia impaciente é:

5As transferéncias lump-sum sio compostas por dividendos recebidos das firmas e dos bancos.
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1+bel Lw 1+Tbﬁlb LoL Lh Lw [ L
th by + th bt}il Swtgt—i_bth(z)—'_bt (4)+;(4)

c;(0)+af (hi (D) —(1—=0")hi_y (i) +
(3.10)

As despesas das familias impacientes sao em consumo privado, estoque de imo-

veis e pagamentos dos empréstimos efetuados no periodo anterior, através de colateral
(H‘r?fll)
O

familias impacientes financiam seus empréstimos é através do salario, novos empréstimos

,r,bW
bg’ll) e de desconto em folha de pagamento (%—i‘lb;ﬂ)fi, o modo pelo qual as

e as transferéncias lump sum. Assim como em Gerali et al. (2010), o acesso a empréstimos
das familias impacientes se dara pelo valor esperado do estoque de iméveis (b ) e o outro
baseado em empréstimos consignados (b, ), oriundos do salario dos agentes. A restrigdo

das familias em obterem novos empréstimos esta condicionada ao loan-to-value(LTV)7

m;hgz
m" = (1 + poun) ™ + pmi | + " (3.11)
em que /™" é um processo iid, normalmente distribuido com média zero e desvio padrao
Omun- B ao debt-to-income(DTI)? do salario m{“1%, expressa nas desigualdades abaixo:
(L4 rtMoi (i) < miPEy(1 — 6™l b (i) T (3.13)
(147 )bi (1) < my® Bpwg 19441 ()14 (3.14)

Assim, as CPOs da familia impaciente, quando escolhem ¢!, h¢, b:", b e g¢ condi-

cionada pelas equacoes acima é:

1 _ L
R (3.15)
¢ —atch_,

60 empréstimo consignado foi instituido através da Lei n. 10.820 de 2003. Segundo Coelho, Mello e
Funchal (2012), os empréstimos consignados tiveram um papel importante na expansao do crédito e na
diminuicao do custo de crédito.

TA razdo loan-to-value tem por objetivo avaliar o risco de crédito que as instituicGes financeiras
utilizam antes de aprovar uma hipoteca. Segundo Jappelli e Pagano (1994), esta razao é um indicador
de disponibilidade de crédito para as familias.

8Considera-se que loan-to- value (mi") seja um processo estocastico AR(1).

9E a razdo que mede o quanto o rendimento bruto é utilizado para o pagamentos de dividas. Segundo
Claessens, Ghosh e Mihet (2013), esta razdo é bastante eficaz em mitigar as vulnerabilidades do sistema
bancario.

10Considera-se também que o debt to income (m{") seja um processo estocastico AR(1):

miw = (1 + Pmmu)me + pmawm:ﬁl—ul + ,r’gnbw (312)

meLw

em que 1" é um processo iid, normalmente distribuido com média zero e desvio padrao e gp,.-
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€hjh

)\tqt h (1- 5h {@LEt t+1Qt+1 + méhqgl+17ft+1} (3.16)
t
L L L 1 _I_ TbH
M=y "1+ 1) + BB, {Amﬁ} (3.17)
L Lw bw L 1 + wa
)\t =% (1 + Ty ) + +/8LEt )\t+1? (318)
+
1S
=9 (3.19)
Wy

Em que A\;, v*h e v*w sao multiplicadores de lagrange das restricoes.

3.2.3 Empresarios

A producao de bens intermediarios nesta economia é de responsabilidade dos
empresarios, que combinam os tipos de familias, bem como o capital para produzir um
bem homogéneo. Eles estdo divididos no intervalo (0, 1], no qual ha4 um namero infinito
de empresérios. Assim, as preferéncias destes agentes dependem do consumo ¢ (i), dos
imo6veis h” dos empréstimos b (7). Neste sentido, os empresarios possuem a formacao de

hébitos de consumo, que é parametrizado por a”. Entao sua funcio utilidade é:

Eo > (86)' { (1 = a®)elin(cf (i) — aPef,) + el In(hf (i) + efinbf (D)} (3.20)

Os empresarios, assim como as familias impacientes, sao tomadores de emprésti-
mos, pois sua taxa subjetiva de desconto Sg é estritamente menor que [y. O problema

de maximizacao do empresario, ¢ maximizar (3.20) sujeito as seguintes restri¢oes:

Pl g i) g )+ Q)+ L0 )bk )+ RE )0 DRE L)
= U0 () 4 g REL ) + (1 - 0AE ) (3:2)
V() = AFIRE () ToF (]!~~~ (5.2
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= (7 () (3.23)

(L4 12200 () < mP By { g mean(1 = OE () + iy mean (1 — 8M)AE) (3.24)

Em que ¢F é o pre¢o em termos reais do capital; § a taxa de depreciacio do capital;

AF ¢ a produtividade total dos fatores; 77 é a quantidade total de trabalho produzido

pelo empresério, com a combinagao de trabalho impaciente e paciente; p é o share do

trabalho paciente no trabalho total; p? ¢ o preco do insumo importado; ej é a taxa de

cambio real em moeda nacional; Q; é a quantidade de insumo importado; ¥ (us)kZ | é o

custo real estabelecido para um dado nivel de u;(taxa que mede a utilizagdo do capital),
1

com Y (u;) = @1(ug — 1) + 2 (u — 1), o = % o prego relativo do bem intermediario y”

no mercado competitivo; por fim, p'! que é o preco do bem importado; ¢F ¢ o preco do

capital; kP ¢ o estoque de capital.

Como descrito na Equagao (3.21), os gastos com consumo, pagamento de emprés-
timos, estoque de imoveis, folha salarial e aquisicao de capital, nao podem exceder as
receitas provenientes da venda do bem intermediario, de venda de estoque e capital, bem
como novos empréstimos. As Equacoes (3.22) e (3.23) descrevem o processo produtivo
dos bens intermediarios, sendo que a primeira representa a combinacao entre capital e
trabalho para a producao do bem, enquanto a segunda representa a combinagao dos dois
tipos de trabalhos utilizados para a producao dos bens. A Equacao (3.24) informa que a

captacao de novos empréstimos do empresario ¢ limitada pela sua riqueza'?.

As condicoes de primeira ordem para o consumo, o capital e o insumo importado,

o trabalho das familias, e a utilizacao de capital sao:

(1—a")ef
cF —afct

M= (3.26)

/\tEQf = Lk {%Equziﬂtﬂ(l - 5) + 6E/\1{E+1[Tf+1ut+1 + Qfﬂ(l - 5) - w(utﬂ)]} (3-27)

HDesta forma, o preco do bem importado segue uma distribuicdo estocéstica como:
p = (1= ppQp =9 + ppQpi, + 0P Q (3.25)
Sendo que 7 o processo ¢d normalmente distribuido com média zero e desvio-padrao ¢,Q).

12Para definir a riqueza do agente considera-se o indicador M (LTV) que o banco aceita como colateral
(garantia) em seus empréstimos.
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rf = 1+ pa(uy — 1) (3.28)

E
wi = ozly—t%ﬂ9 (3.29)
Tt gy
E
1—
wi = a2t (3.30)
Tt i ’
E
1
e =(1—a - ak)%@ (3.31)
Mgt = S (1= 8B (O mE e + 5AE)) (3.3
t 4y = hf t \De+1\Ve T Tl EN .
ek 1+ %
AF = S BB 1 g, {8, 1) (3.33)
by Ti41

Em que 7§ = Sap AP [kt — 12y, 1rFaQl=a=% - \F e ~F 530 multiplicadores de

Lagrange.

3.2.4 Bancos

Os bancos possuem um papel importante em intermediar as transacoes com o
comércio exterior, com os empresarios e com as pessoas no pais. Nesse modelo, apenas os
bancos detém a chancela para receber os depositos das familias pacientes, da poupanca
externa e oferecer crédito para familias impacientes e empresarios. O banco é segmentado
da seguinte maneira: cada banco j € [0, 1] é dividido em tesouraria e unidade de varejo.
A principal fungdo da tesouraria bancaria é a de fornecer subsidios para evitar desvio do

capital bancario em relacao ao seu valor 6timo.

O capital bancario é ajustéavel ao longo do tempo, dado os lucros acumulados
em periodo subsequente; porém, no curto prazo é relativamente fixo. Deste modo, o
banco ajusta sua disponibilidade de crédito com base nas operacoes de mercado bancario,
comprando (D;) e Bf e vendendo (B;). Neste sentido, a unidade varejista possui dois
departamentos, um para empréstimos as familias e empresarios, e outro para depoésitos
das familias. O mercado bancéario é caracterizado por concorréncia monopolista, ou seja,
os bancos detém poder de mercado, assim eles ajustam suas taxas de empréstimos e de
deposito em resposta aos choques da economia e outras condicoes. Os bancos, por sua
vez, financiam seus empréstimos B; por meio dos depodsitos das familias pacientes D;, da

poupanca externa B* e das familias com patrimoénio K°.
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3.2.5 Departamento Atacadista

Como colocado anteriormente o setor atacadista capta recursos das familias paci-
entes e do mercado externo. O balango patrimonial dos bancos é composto por dois lados,
quais sejam: do lado dos ativos, os empréstimos B;; e do lado do passivo, os depdsitos
D, capital bancario K?; z representa o ambiente institucional, transmissio via taxa de

juros, seguranca juridica etc.; e empréstimos externos em moeda doméstica e} B} .

Bi(j)s = Di(j)s + K2 ()2 + ¢ BL () (3.34)

Quando o banco capta recursos no exterior, eles sao obrigados a pagar uma taxa de
juros internacional (R*), um prémio de risco (®) que pode ser representado na Equagao
(3.35):

T B*
® = exp (—Xet i ) e? (3.35)
Ky

*

.
. . . ~  e'B;
Neste sentido, o prémio de risco depende da relacao etk,, , que por sua vez, faz

com que o banco dependa nao apenas de sua relacao de capital, mas, também, do prémio

de risco pago nas transacoes com o exterior, além do componente de choque no prémio

de risco (¢f). Com isso, pode-se definir a acumulagao do capital bancério segue uma
< . ) . ) : b

acumulagdo do capital K? do periodo anterior K? ;| e o lucro do perfodo anterior J,", da

seguinte forma:

m k7 (7)) = (1= &) K7, () + Ji () (3.36)

em que th;"l significa o lucro do banco no periodo anterior. A definicao do problema do

setor atacadista do banco é dado por:

max = E, ZA '{(1+ RY)B, — Buyampr + Dyamen — (1+ R Dy —

BtaDhB*

* r 7Tt+1 * r *
1+ R; )(I)tet+1 B + e Bt
Tt

ki ((K? ?
(KP oy — K°) — % (—t — Vb) K2y (3.37)

Sujeito a restri¢do do balango (3.34) e do prémio de risco (3.35). R é a taxa de
juros paga pelos empréstimos; RY ¢ a taxa de juros paga pelos depdsitos; R} é a taxa de

b

juros paga nos empréstimos captados no exterior; v” é o requerimento de capital para o

banco continuar suas operacoes. Assume, ainda, que o R} segue o processo estocdstico,
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como expresso na Equacao 3.38

Ry = (1= pre)R" + pr-Ri_y + " (3.38)

O spread depende, essencialmente, do capital proprio do banco, dos depositos re-
alizados pelas familias pacientes, e dos empréstimos realizados. Além disso, de variaveis
institucionais (compulsorio dos bancos, taxa de juros, margem de lucro, etc). Para en-
contrar a equacao de paridade entre as taxas de juros externa e interna foi combinado as

condigoes de primeira ordem para D; e By, supondo R¢ = r;, o qual também determina o

spread =:
K Kb
E=R =Rl —k ( ub) <—t) 3.39
t kb Bt Bt ( )
(1+R;)® yabip fenma ) o p (3.40)
v Kb ' e Tip t ! .

Assim, conforme (3.40) a taxa de juros interna ¢ igual a taxa de juros internacio-
nal, ajustada pelo prémio de risco, multiplicada pela variacao da taxa de cambio real, a

variacao entre a inflacdo domeéstica e internacional'® e o ambiente institucional.

3.2.6 Departamento varejista

O departamento varejista captam os depositos das familias e em seguida, passam

estes fundos para a unidade atacadista, que paga uma taxa rd(j) e esta sujeito & demanda
d .

dos depositos das familias pacientes, dada por dF(j) = (’A*T—Ef)> — ¢dd;. Neste sentido, a
t

condicao de primeira ordem define a equacao para taxa de juros:

qs -
rgg;EoZAm {no) st - (1) g ey

Do mesmo modo, o setor varejista tem por objetivo maximizar os empréstimos
as familias impacientes e empresarios. O banco define o mark-up com base nas taxas
cobradas sobre os empréstimos e a taxa de juros ;. Além destas taxas, o banco também
adéqua com base no custo de ajustamento, parametrizados por ky,H, k,W e k,E, aliadas
a rt(5), ™ e rPE, respectivamente. Com isso, o banco varejista considera os valores

do colateral, os valores dos empréstimos realizados consignados, os valores concedidos aos

13 A inflagdo internacional ¢ modelada como um processo estocastico AR(1), como segue:
7= (1= ppe) T + preT_y + 117 (3.41)

sendo que 1 é um processo estocastico #d com media zero e variancia o«
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empresarios e a composicao do seu proprio capital. Assim, o objetivo é encontrar a taxa

de empréstimo que maximize a taxa de empréstimo dada por:

- P (. bH/ - . bW - . bE [ N\N1.E/ b LK Ti)H(ﬁ 2bHI
EOZAO,t T (])bi(J)""rt (])béw(])"f'rt (])bt (])_RtBt(J)__ (T_1> Ty b
t=0

2 rt—l(j)

il 4l ) i - B2 (220 )
S L) Wy - [ LML bEV (3.43
>\ c O\ ) vy (343)

.. . . TbN . bE . 3
sujeito as demandas b/ (j) = (—trgj(vj)) — ebNpln pE = (:Zb—E> — ePEpE e Bi(5) = bl"(j) +
blv(5) +bF(4). A primeira se refere & demanda por tipo de empréstimo n, no banco j. A
segunda, refere-se & demanda dos empresarios pelo empréstimo e sua respectiva taxa r°F.

A terceira a demanda total por empréstimos. As CPOs do problema (3.42) sdo:

Rb ,rbs ,rbs S rbs Tb s bs
1 - €bs + 6\bs_t _ k . t o 1 t + E t+1k s t+1 o 1 t+1 t+1
¢ b opbs 5\t — 100 res, frE: bV b rbs rbs b

(3.44)

Com isso, pode-se calcular o lucro bancario, o qual é expresso na Equacao 3.45:

gi =it b i €] By = rildy — (L4 B ) ®rael By

kw (K} ? .
- <§i — I/b) — kb — AdjP  (3.45)

3.2.7 Producao de capital

A producdo de capital segue a mesma especificacao apontada em Gerali et al.
(2010), na qual a firma opera em um mercado competitivo, vendendo seu estoque de pro-
dutos de capital novos para os empresarios, e comprando o estoque antigo nao depreciado
deles. Desta forma, o preco PF ¢ o mesmo para produtos novos e antigos. Com isso, a
firma adquire bens da produtora de bens finais e une com o estoque antigo para produzir

um bem novo, como descrito na Equagao (3.46)

K, ofefk
1-— -1 3.46
2 ( ok, ( )

Em que k,; é o custo de ajustamento do investimento'* o* setor de producdo do

kt - (]_ - 5)kt—1 +

14E suposto que se tenha o ajustamento para repor o capital.
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. k . . . . . L,
capital e " é o choque no investimento. Ao chegar capitais novos para firma ha uma
recomposicao do capital. Com isso, o problema de maximizacao do valor presente do

lucro' é:

max Eq Y A, {agf [k — (1= 0)kia]} (3.47)

k
kt,o;

sujeito a (3.46). Sendo ¢F = %{j o preco do capital em termos reais. Assim, a solucao do

problema anterior fornece a precificacao do capital fisico.

Oy

\E ok e of \°
+ ek {%quﬂf‘i.’ilkok (L,j“ —1 (t—;l) (3.48)
t

3.2.8 Producao de Imoéveis

O setor de producgao de imoveis da mesma forma que em o setor de capital, produz
imoveis considerando a utilizacdo dos bens de investimentos o e os estoques de iméveis
nao depreciados adquiridos das familias e empresarios, porém com uma diferenca no custo
de ajustamento que é parametrizado por ko, como em (SILVA, 2015). Desta forma, a

Equacao (3.49) que modela a producgao de imoveis é:

k h Ohgqh ’
he=(1—8"h+ [1— 2 1) | of (3.49)
01

Em que ¢ é cho i ti t imovei ho— BLog t
que & que no investimento em iméveis e ¢ = 7= ¢ o pre¢o em termo
t

real dos imoéveis. O problema de maximizacdo do produtor de iméveis'® é:

max = Ey » A, {gf [ — (1= 6")hy_1] — o'} (3.50)

h
he,op t=0

sujeito a (3.49). A CPO implica que ¢ é:

15 A taxa de desconto aplicada sobre o lucro da firma ird4 depender das preferéncias dos empresérios,
que supoem ser donos dos bens de capital.
16 A firma que produz os iméveis também supde-se que seja dos empresarios.
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h h h
s kon [ ofel" A ojef’ ) ol
Tt h oh h h
2 Ot—1 01 Ot—1
\E o e o\ ?
+ By {;—yq&leﬁﬁlkoh (% —1 (;—:1) (3.51)
t t t

3.2.9 Producao de bem final

Os empresarios vendem bens intermedidrios para as empresas varejistas, em um
mercado de concorréncia monopolistica, como em Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999),
que transformam em bens finais e os diferencia sem custo. Apos isso, o produto é vendido
ao mercado, ao preco P;(j). Os salarios e os pregos sdo atualizados pela combinagao
da inflagao anterior e a do steady state, o custo de ajustamento, parametrizado por k.
Em uma cesta homogénea, os bens finais sao agregados, sendo utilizado para consumo e
investimento descontado pela inflagao. Assim, o problema de maximizacao do produtor

de bem final é:

> N ~ Ky [ P(j) b _1-
max F), A P, R -2 ( R gl gl p 3.52
LD o\ P~ Prut) = % (D =~ ) | (352)

Sujeito a

_ PG
By

i (J) Yt (3.53)

Em que ¥ é choque no preco dos bens finais.

O lucro das firmas neste tipo de setor é:

1
J! = { - (m - Wﬁpﬁrl_l”)} (3.54)

T 2

3.2.10 Politica Monetaria

Assim, como em Gerali et al. (2010), a regra de Taylor r; é definida pela autoridade
monetaria; contudo, algumas adaptagoes foram incorporadas por Curdia e Woodford

(2010), utilizando o spread bancéario:

on Tt ¢a(1-0¢r) Y; ¢y(1—¢r)

+ =0 3.55
}/;_1 t ( )

(1+7r)= 047" +r_)
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Em que ¢, e ¢, é a ponderacao dada para estabilizar a inflagao e o produto, r é
taxa de juros nominal no steady state, ¢r é o termo de suavizacao da taxa de juros e = o

spread bancario.

3.2.11 Equilibrio

O equilibrio de mercado é expresso da seguinte forma:

e Mercado de bens
yr = Cy + o} + o) + y;*? (3.56)

P & a cesta de

Em que, ¢; = ¢f + ¢ + cf ¢ o consumo na forma agregada e y;”
—T
Z : . erp 1 * *
bens exportada, a qual é definida: y, " = <§> y; Em que y; segue um processo

estocastico dado por,

yi = (L= )" + pyyis + 111 (3.57)
e Mercado Financeiro
By =b" +b" + b (3.58)
D, =dF (3.59)
e Balanco de pagamentos
ex T 1 + R** T * T * eTB*f
Yo — el plQy — #@t_letBtfl =e/Br — 7L (3.60)
T T
e Produto
Y, =y — elpfQ 3.61
t = Yt — &Py Wit ( )
3.2.12 Steady State
=1 (3.62)
p? =1 (3.63)
v =1 (3.64)
T =7 (3.65)
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yr=— y (3.97)

Y =y —ep?Q (3.98)

3.3 Base de dados

Para realizacao desta pesquisa, os dados foram obtidos nos sites da Fundacao
Getilio Vargas (FGV), do Banco Central do Brasil (BACEN), do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) e do Ipeadata. O recorte temporal utilizado foram
os meses de marco de 2007 até dezembro de 2017, com periodicidade trimestral. Este
periodo foi escolhido, pois mostra a reacao da economia brasileira & crise internacional,

bem como seu estagio atual de desenvolvimento.

Algumas variaveis foram utilizadas no modelo, quais sejam:

e Lucro Liquido dos Bancos: se refere ao lucro apdés o imposto de renda acumulado

nos ultimos doze meses;
e Despesas de consumo das familias;
e Formacao bruta de capital fixo;

e Spread bancario: E o spread médio das operagoes de crédito com recursos livres

referenciais para taxa de juros - Total geral;

e Taxa de juros sobre o crédito pessoal consignado: corresponde a taxa média de juros
de novas operacoes de crédito. Nao inclui operacoes vinculadas ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), ou outras que sejam lastreadas

por recursos compulsorios ou governamentais;
e Taxa de juros SELIC;
e Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA).

A Tabela 3.1 mostra os dados utilizados na pesquisa e a instituicdo na qual os

dados foram obtidos.

Para utilizacao das varidveis foi aplicado o filtro HP, com o objetivo de retirar o
componente ciclo e tendéncia da série temporal. Para tanto, definiu-se o parametro A

igual a 1600. Na Figura 3.1 se demonstra as séries transformadas pelo filtro:
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Tabela 3.1: Dados e fonte utilizada

Variavel Fonte
Lucro Liquido dos Bancos BCB
Despesas de Consumo das familias IPEADATA
Formacao Bruta de Capital IBGE
Spread Bancario BCB

Taxa de Crédito Pessoal Consignado BCB

Taxa de Juros SELIC BCB

Indice de Precos ao Consumidor Amplo IBGE

Indice de Precos ao Consumidor EUA U.S. Labor Statistics
Inflagao doméstica BCB

Inflagdo Externa EUA U.S. Labor Statistics
Taxa de Compulsério dos Bancos BACEN

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

3.4 Calibracao do modelo e simulacoes

A calibracao do modelo levou em consideracao as pesquisas desenvolvidas no
Brasil, realizadas por Vereda e Cavalcanti (2010), Silva (2012), Silva (2015),e Cruz (2015)

de forma a garantir o steady state do modelo.

A partir dos dados descritos na Tabela 3.2, foi calculado o steady state.
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Figura 3.1: Séries com filtro HP
Fonte: Elaborado pela autor (2019)

A Tabela 3.3 apresenta o valor do consumo da familias, sendo maior que sua média,

diferente, do comportamento apresentado pelo investimento em méaquinas e equipamentos,

que tem a razao proxima da sua média.
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Tabela 3.2: Parametros calibrados

Variavel Descricao Valor
gy Mark-up de precos 11

g Mark-up da taxa de depositos -2.62
gbh Mark-up da taxa de empréstimos 5.36
gbw Mark-up da taxa de empréstimos 4.5
gbe Mark-up da taxa de empréstimos 2.37
By Fator de desconto das familias pacientes 0.989
B, Fator de desconto das familias impacientes 0.96
BE Fator de desconto dos empresarios 0.96
) Taxa de depreciacao do capital 0.035
o Taxa de depreciacao dos imoveis 0.025
orb Taxa de depreciacao do capital bancério 0.095
o) Inverso da elasticidade Fish 1

« Share do capital: producao 0.4
p? Preco do insumo importado 1

1 Share do trabalho impaciente 0.8
m!h Loan-to-value 0.06
miv Debt-to-income 0.1
mP Loan-to-value 0.007
s Inflacao doméstica 1

X Parametro da funcao exportacao 0.1

T Parametro da funcao exportacao -1.1
* Inflacao externa 1

y* Renda externa 2

R Taxa de juros externa 0.005
¢ Parametro funcao prémio de risco -0.1
Qo Share do capital 0.4
1% Share do trabalho 0.5

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Tabela 3.3: Valores para o steady state

Variaveis Valores
Consumo agregado 0.88029
Investimento em capital fixo 0.15783
Exportacgoes 0.1445
Importagoes 0.11576
Deposito Agregado 0.01820
Empréstimo agregado -0.1058
Poupanca Externa 0.00057
Empréstimos consignado as familias 0.1510
Empréstimos aos empresarios 0.5916

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Para o calculo do modelo foram utilizadas as versoes do Dynare 4.5.5, programa

que foi desenvolvido por Adjemian et al. (2011), através do Octave 4.4.1.
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3.4.1 Definicao dos priors e posteriors

Primeiramente, para constituicao dos priors utilizou-se as primeiras vinte obser-
vagoes dos dados, ou seja, os anos de 2007 a 2011. Para obtencao das estimativas a
posteriors, levou-se em consideracao os dados dos priors para calculo das funcoes den-
sidade e uma outra estimagao em que se considera todo o banco de dados em todas
as estimacoes foram utilizadas 1.000.000 de interacoes. A Tabela A.1 e A.2 (ANEXO)
apresentam os priors, posteriors em anexo, a média, o desvio-padrao estimados para os

parametros utilizados no trabalho.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Funcao de impulso resposta

Apresenta-se, nos proximos subtépicos, os principais resultados deste trabalho de
acordo com a metodologia proposta e os objetivos elencados previamente. Inicia-se com
choque no capital bancario; com choques no prémio de risco; choque na renda externa;
choque na taxa de juros externa; e choque no spread bancario. Tais relacoes influenciam

a politica monetaria, que também resulta na resposta do spread bancério.

4.1.1 Choque no capital bancario

Na Figura 4.1, pode-se notar que a reducao do capital dos bancos ao longo do
tempo, faz com que se tenha também uma diminuicao na captagdo de moeda doméstica
disponivel para empréstimos, dificultando assim a liberalizacao de crédito por parte da
instituicao financeira. Além disso, a Figura 4.2 mostra que a diminui¢ao dos empréstimos
concedidos, implica na reducao do investimento, pela falta de efeito no spread bancério.

Portanto, tem-se, também, a reducao do consumo agregado ao longo do periodo.

O consumo das familias apresenta queda, assim como os depositos das familias pa-
cientes, o que resulta em queda dos investimentos. Mesmo com os investimentos caindo,
o consumo dos empresarios aumenta, pois ha uma maior disponibilidade de crédito, nao
favorecendo o aumento do consumo agregado, como indica os resultados em Anexo A.64,
A.65, A.66. Sendo assim, pode-se indicar que o crescimento da oferta de crédito dos ban-
cos privados auxilou na expansiao do consumo dos empresarios (BRASIL, 2019). Esses
resultados estdo em consonancia com os de Silva (2012), o que também pode ser atri-
buido ao desenvolvimento do mercado de crédito nacional, com cerca de 50% a relacao
crédito/PIB, enquanto que em paises mais desenvolvidas alcancam cerca de 100% para a
mesma associagao (SILVA, 2012).
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Figura 4.1: Efeito do choque sobre o capital bancario sob varidveis financeiras e de politica

monetaria
Fonte: Resultado da pesquisa, 2019
Nota 1: Kj:capital bancario; pie: inflagdo; z: exportagdo; C: consumo agregado; Y: renda agregada;
B: lucro bancario; wp: salario familias pacientes; w;: salario das familias impacientes; gp,: iméveis.
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Figura 4.2: Efeito do choque sobre o capital bancario sob varidveis financeiras e bancérias

Fonte: Resultado da pesquisa, 2019
Nota 1: K:capital; PIW: salério real; r;b: taxa de juros; ri: taxa sobre o capital; epsy: taxa

de cambio sobre produtos exportados; rr.: taxa real dos empresérios; auxl: varidvel auxiliar; b,,:

margem bancéria; spry: spread bancario.

4.1.2 Choque na taxa de juros externa

No primeiro momento h&4 uma aumento da taxa de juros externa, o que provoca
uma substituicao de capitais externos, por capitais internos, favorecendo a diminuicao
da poupanga e diminuindo o prémio de risco (FIGURA 4.3 e 4.4). H4 uma apreciagdo

do cambio real, o que favorece a entrada de insumos importados, elevando o aumento
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de producao de bens. Por sua vez, as empresas de bens finais aumentarao seu lucro,
como também o consumo das familias pacientes, incentivando o aumento da renda, como
demonstra os resultados em anexo (A.50, A.51, A.52 e A.53).

103 K_b 10 pie 103 x
0
3
3
2 2
o
1
4 1
o e 0
5 10 15 20 25 30 3 40 5 10 15 2 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
C Y %107 B
0
0.005 -
001
001 -2
0015 002 a3
0.02 003 4
0.025 5
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
«10°3 w_p %103 w_i q_h
0 o 0 e —
2 o8 001
1
@ 002
15 003
K
2 004
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 2 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40

Figura 4.3: Efeito do choque sobre a taxa de juros externa sob variaveis bancarias e de

politica monetéaria

Fonte: Resultados da pesquisa, 2019
Nota 1:Kj:capital bancario; pie: inflacao; x: exportagao; C: consumo agregado; Y: renda agregada;

B: lucro bancério; wy: salarios familias pacientes; w;: salarios familias impacientes; gj: iméveis.
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Figura 4.4: Efeito do choque sobre a taxa de juros externa sob variaveis financeiras,

bancéarias e das familias

Fonte: Resultados da pesquisa, 2019
Nota 1: K:capital; PIW: salario real; r;b: taxa de juros; rx: taxa sobre o capital; rr.: taxa real dos

empresarios; auxl: variavel auxiliar; b,,: margem bancéria; spry: spread bancario; Th: investimentos

imoéveis.

Aumentos na taxa de juros internacional favorecem a queda do spread bancério em

um primeiro momento, o que faz com que o consumo agregado caia; tem-se, todavia, o
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impacto direto no aumento do investimento, como também no consumo dos empresarios,
o que favorece o crescimento da oferta de emprego (FIGURA 4.3). Isto pode indicar a
utilizagao do programa de sustentagao dos investimentos(PSI)' que tinha por objetivo
a manutencao dos investimentos com o cenario desfavoravel de crise financeira. Estes
resultados se encontram com os de Costa Filho (2015), em que o consumo agregado

diminui, tendo também propagacao sobre o investimento e o produto.

4.1.3 Choque no spread bancario

Nao ha efeitos sobre o spread bancario, de forma que nao é sentido pelos agentes,
tendo sua estabilidade ao longo do tempo (FIGURA 4.6). Tal efeito faz com o investimento
aumente, sendo acompanhado por uma demanda de novos trabalhadores, o que favorece
o consumo dos empreséarios (FIGURA 4.5). HA também a apreciagao da taxa de cambio,

permitindo trocas competitivas de insumos nacionais por importados.
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Figura 4.5: Efeito do choque sobre spread bancario sob varidveis das familias e bancéarias

Fonte: Resultado da pesquisa, 2019
Nota 1: h;:iméveis familias impacientes; b;: quantidade de colateral bancéario; g;: horas trabalhadas

pela familia impaciente; lam;: multiplicador familias impacientes; ~;:multiplicador familias impaci-
entes ; pie,i: inflagao saldrios familias impacientes; I: investimentos; qx: quantidade de capitais; ce:
consumo empresarios.

Portanto, a falta de efeito no spread bancério faz com que tanto o consumo das
familias pacientes quanto o das familias impacientes aumentem no comego do periodo, e
isso induz uma percepc¢ao equivocada dos agentes e faz com que caia logo em seguida,

alterando as expectativas. Isto indica a reducao do custo de crédito como apontado

10 programa tinha por objetivo combater os efeitos da crise na economia brasileira, com oferta de
créditos com juros subsidiados.
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Figura 4.6: Efeito do choque sobre spread bancario sob variaveis financeiras e bancérias

Fonte: Resultado da pesquisa, 2019

Nota 1: K:capital; PIW: salario real; ry: taxa de juros; ri: taxa sobre o capital; A.: produtividade

empresarios; 7r.: taxa real dos empresarios; auzrl: varidvel auxiliar; b,,: margem bancaria; spry:

spread bancario.

pelo (BRASIL, 2019). Além disso, o depdsito das familias pacientes também aumenta,

postergando ,assim, consumo presente para consumo futuro (ANEXOS A.1, A.2, A.3).

Os resultados se aproximam do trabalho de Nunes (2015), apresentando uma queda

na atividade econémica mesmo tendo o aumento investimento, o que tende a favorecer o

aquecimento da economica com crescimento do PIB e do consumo no primeiros periodos;

porém, ao longo do tempo o spread permanece alto, impossibilitando novos investimentos.
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4.1.4 Choque na renda externa

H& uma reducgao da renda externa, implicando em uma diminui¢ao na demanda
por exportagoes. Com isso, a apreciacao do cambio faz com que se tenha uma diminuicao
do preco importado. Desta maneira, a apreciacao cambial faz com que se aumente a pro-
dugao de bens finais, aumentando a quantidade de trabalhadores empregados (FIGURA
4.9). O incremento de trabalhadores ao mercado de trabalho promove o aumento do con-
sumo agregado até cinco periodos, por meio da valorizacao salario, em relagao a compra
de bens duraveis (FIGURA 4.10).
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Figura 4.7: Efeito do choque sobre a renda externa sob variaveis reais

Fonte: Resultados da pesquisa, 2019
Nota 1: Kj:capital bancario; pie: inflagdo; z: exportagao; C: consumo agregado; Y: renda agregada;

B: lucro bancario; wy: salarios familias pacientes; w;: salarios familias impacientes; gp,: iméveis.

Com a diminuicao da renda externa, o consumo das familias pacientes e impacientes
também diminui. Sendo assim, os depoésitos realizados pela familia paciente também
acompanham a queda. Neste sentido, a renda agregada da economia desloca-se para
baixo, dado a diminuicao do consumo das familias e as exportacoes no comeco do periodo,
permanecendo sem efeito ao longo do tempo. Com relagao ao spread, ele diminui em até
cinco periodos, o que nao estimula novos investimentos. Contudo, ao longo do tempo tanto
a renda quanto o consumo agregado nao demonstram crescimento (ANEXOS A.69, A.70,
A.71 e A.72). Os resultados diferem daqueles encontrados por Silva (2015), no tocante
a um aumento da renda externa, o que é percebido pelo setor exportador, elevando a

demanda dos bens exportados.
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Figura 4.8: Efeito do choque sobre a renda externa sob variaveis financeiras

Fonte: Resultados da pesquisa, 2019
Nota 1: h;:imoveis familias impacientes; b;: quantidade de colateral bancéario; g;: horas trabalhadas

pela familia impaciente; v;: multiplicador familias impacientes; s;:multiplicador familias impacientes
; pieyi: inflacdo salarios familias impacientes; I: investimentos; gp: quantidade de capitais; ce:
CONsSuUmMo empresarios.
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4.1.5 Fricgoes Financeiras

Para analise da transmissao monetaria em diversos aspectos, classificou-se em quatro tipos

de classes: (i) Politica Monetaria; (ii) Fricgoes Financeiras'?; e (iii) Internacional.

e Politica monetaria'® FR: choques na regra de Taylor;

e fTriccoes Financeiras FF: choques no capital bancério, choque no mark up dos em-

préstimos consignados, choque no endividamento dos empresarios;

e Internacional SF: choque na inflacao externa, na taxa de juros internacional, prémio

de risco.

4.1.6 Choque no capital bancario

O choque no capital bancario apresenta-se de forma mais intensa no proprio capital
no modelo SF; no modelo FF, os ativos bancarios se expandem até o décimo periodo,
caindo posteriormente, logo em seguida mantendo a trajetoria. Com relagao ao consumo
e ao investimento, demonstra-se uma variagao positiva para o consumo, porém, ao longo
do tempo ha uma estabilizacao do investimento e da renda, como pode ser observado na
Figura 4.9.

Em relacao a renda, ha um aumento no de choque internacional (FF) demons-
trando, assim, que um choque positivo no capital bancario faz com que se tenha um
aumento na renda via poupanca externa. H&4 um aumento da substituicao dos capitais

internos, por meio do aumento de captacao de poupanca externa.

Os resultados apontam para o que foi encontrado por Aranha (2012), cujo trabalho
teve por objetivo estimar um modelo DSGE com friccao financeira em que os bancos tem
poder de mercado apresentando, dessa forma, uma diferenca no consumo, levando em
consideracao que o consumo apresentado aumenta num primeiro instante, vindo a cair em

seguida.

12 As respostas das variaveis para loan-to-value dos empresarios demonstram comportamento diferen-
ciado enquanto o consumo dos empresarios cai vertiginosamente (ANEXO A.24), mesmo com o spread
diminuindo ndo um aumento expressivo no consumo dos empresarios. O loan-to-value das familias impa-
cientes resulta no aumento do consumo das familias impacientes no comego do periodo (ANEXO A.30),
com aumento do spread desestimulando o investimento. Os resultados para debt-income o consumo das
familias pacientes cai no comecgo do periodo, o que resulta em queda do investimento em sete periodos
(Figura A.37), o que influencia na alta do spread bancério.

13As taxas de juros sobre os empréstimos dos empresirios como a taxa de juros sobre os depositos
demonstram principalmente que a queda no consumo dos agentes impacientes, prejudicam a retomada
do investimento, isso pode ser visto no (ANEXO A.5, A.6, A.12)
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Figura 4.9: Efeitos do choque no capital bancario
Fonte: Resultados da pesquisa (2019)
Nota 1: Y: renda agregada; C: consumo agregado; I: investimento; 7: inflacio; K?: capital
bancéario; B: lucro bancario; r;b: taxa de juros.

4.1.7 Choque na politica monetaria

O choque na politica monetaria demonstrou ser mais eficaz no controle da pou-
panca externa e no capital bancério; entretanto, em relagao ao consumo, o mesmo indicou
ser menos efetivo, porém mais efetivo em relacao a inflacao. Dessa forma, o ajustamento
da regra de Taylor com adocao do spread bancario nao possui um impacto positivo na

contengao de choques externos.
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Figura 4.10: Efeitos do choque na politica monetaria
Fonte: Resultados da pesquisa (2019)
Nota 1: Y renda agregada; C: consumo agregado; I: investimento; 7: inflacdo; K: capital
bancario; B: lucro bancario; r;b: taxa de juros.

Os resultados sdo consistentes com as pesquisas de Castro et al. (2011) e Costa
(2011), em que os autores verificam uma queda do investimento e do consumo no primeiro
momento. Além disso, também h& uma queda na inflacdo em linha com os trabalhos
citados; contudo, ha semelhanca quanto aos resultados encontrados para o capital bancario

em relacao a Costa (2011) que verifica uma queda na variavel.
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4.1.8 Choque Internacional: inflacao externa, taxa de juros in-

ternacional e prémio de risco
Em relacao a renda externa, tanto o consumo como a propria renda, indicaram

um grau de resposta com determinada sensibilidade ja nos primeiros periodos. Com a
expansao do investimento, do capital bancario e da inflagao, foi possivel elevar o grau da

renda, visto que ele respondeu, positivamente, ao longo do periodo.
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Figura 4.11: Efeitos do choque internacional: inflacao externa, taxa de juros internacional

e prémio de risco
Fonte: Resultados da pesquisa (2019)
Nota 1: Y renda agregada; C: consumo agregado; I: investimento; 7: inflacdo; K: capital

bancério; B: lucro bancério; r;b: taxa de juros.
As func¢oes de resposta ao impulso também apresentaram diferencas daquelas colo-
cados por Silva (2015), pois, ao responder ao choque, as variaveis consumo, investimento

e o PIB, aparecem como quedas negativas, o que difere do encontrado nesta pesquisa.



4.1.9 Sintese dos resultados

Em relacao a renda externa, o choque resulta em queda das exportacoes propici-
ando o crescimento da demanda interna, o que nao se faz presente no consumo no periodo
inicial. Isso, por sua vez, estimula o aumento do emprego, visto que esse incremento de
mao de obra, favorece o crescimento da renda e do consumo agregado. Esse choque nao
favorece o crescimento do investimento no periodo inicial, mas faz com que se tenha a

diminuic¢ao corrente do spread.

O choque no capital bancéirio provoca uma diminuicao na renda disponivel para
empréstimos, resultando, em queda no spread bancario, e estimulando o investimento logo
no segundo/terceiro periodo. Ao longo do tempo, o consumo dos empresarios torna-se

maior, incentivando o aumento do crédito direcionado.

No que diz respeito ao spread bancério, o seu pouco efeito nao provoca diminuicao
na demanda de novos empréstimos, resultando no aumento do investimento e do consumo.
Além disso, o choque no spread faz com que se tenha uma apreciacao da taxa de cambio, o

que resulta na elevacao de competitividade dos bens importados, elevando sua demanda.

Os modelos SF, FR e FF possuem diferencas significativas no céalculo, porém o
modelo FF, foi o que mais demonstrou capacidade de adaptacao a choques externos.
Os diversos choques utilizados na pesquisa, tanto no capital bancario quanto na politica
monetaria e nas variaveis externas, sugerem que ha uma ampliacao dos choques sobre a
poupanca externa, a inflacao, o capital bancario e o consumo. Desse modo, uma menor
concentragao de mercado pode indicar uma diminui¢ao na propagagao dos choques na

modelagem proposta.

Como demonstrado na analise, os resultados indicam que a hipotese é confirmada,
pois os choques propostos mostram que a taxa de cambio, a taxa de juros e a inflacao im-

pactam o spread bancario, porém permanecendo sem efeito ao longo do tempo (FIGURA
4.5 e 4.6).
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5. CONCLUSAO

Os modelos novos keynesianos buscam incorporar formas de estimar choques oriun-
dos do mercado financeiro, principalmente, apos a crise de 2008, trazendo consigo modelos
mais complexos, permitindo que outras estruturas sejam testadas. Desse modo, o modelo
incorpora o mercado financeiro, por meio de bancos atacadistas e varejistas, além de ser

uma pequena economia aberta.

O objetivo geral deste trabalho foi analisar a resposta do spread bancario brasileiro
a partir de variacoes na politica monetéria, assim como sugerido por Curdia e Woodford
(2010). Os resultados indicam que a adaptacdo da regra de Taylor ndo favorece uma
politica acomodaticia para choques exégenos; todavia, nao significa que outros tipos de
choques nao serao acomodados de forma eficiente, o que por sua vez, pode favorecer a
adocao do modelo em que o spread figure dentro da regra de Taylor, como objetivo de

politica monetéria.

Assim, verificou-se que o choque no capital bancario se tornou o principal instru-
mento de propagacao de crises, favorecendo a fragilidade da economia, ainda que ela possa
ter a oportunidade de captar capital externo. O aumento no custo de ajustamento do
capital bancario diminui a instrumentalizacao do aumento no consumo das familias e dos

investimentos, a partir do estimulo ao crédito, por meio da diminuicao do spread bancério.

Mesmo com a economia brasileira tendo adotado o regime de metas de inflagao,
cambio flexivel e taxa de juros, o spread bancario brasileiro nao convergiu ao nivel de
paises desenvolvidos, o que pode indicar que ha obstrucao na propagacao da politica
monetaria. Ademais, os bancos possuem em seus ativos titulos piblicos atrelados & Selic,

que por sua vez, influenciam na oferta de crédito aumentando ou mantendo seu volume.

Portanto, a resposta do spread bancério indicou que a economia brasileira tornou-se
menos acomodativa aos choques, corroborando com os resultados encontrados por Nunes
(2015), o qual alcangou resultados semelhantes para economia fechada. Isto, por sua
vez, pode ser o indicativo da baixa competicao entre os bancos brasileiros e uma maior
concentracao bancéaria. Além disso, outros fatores relevantes - que nao sao puramente
monetarios, podem influenciar o spread, tais como margem de lucro bancério, lobby e a

seguranca juridica.

O trabalho conta com limitagoes, tendo em vista que nao foram analisadas as in-

formagoes adicionais dos hébitos de consumo das familias impacientes e do empresariado,
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o0 que pode contribuir para que haja um menor consumo e uma maior quantidade de
trabalho. Outro ponto importante é que o modelo nao incorpora friccoes no mercado va-
rejista, o que pode influenciar diretamente no mercado atacadista. Apesar das limitacoes
elencadas, alcancou-se o objetivo da tese. Um avango que poderia ser incorporado em
trabalhos futuros seria a limitagao de contratos com o exterior, o que proporcionaria uma

possivel fonte de acomodacao a choques exégenos.
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A. APENDICE

A.1 Priors e posteriors, distribuicao e desvio padrao
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Tabela A.1: Definicao dos priors, posteriors, distribuicao e desvio padrao

prior mean | post. mean prior s.d. post s.d. prior distribution HPD inf HPD sup

Pec. 0.500 0.3867 0.2936 beta 0.4674 0.2500
PA, 0.500 0.9877 0.9773 beta 0.9971 0.2500
Pee; 0.500 0.9569 0.9228 beta 0.9964 0.2500
Prme 0.500 0.1677 0.0458 beta 0.2807 0.2500
Prmi 0.500 0.8735 0.8344 beta 0.9204 0.2500
Pmky 0.500 0.7611 0.6644 beta 0.8389 0.2500
Pmkyh 0.500 0.8120 0.7746 beta 0.8516 0.2500
Pmkye 0.500 0.8510 0.7874 beta 0.9129 0.2500
Peegk 0.500 0.4469 0.3068 beta 0.6450 0.2500
Peps, 0.500 0.3958 0.3076 beta 0.4898 0.2500
Peps, 0.500 0.9054 0.8359 beta 0.9619 0.2500
Pepsi, 0.500 0.9328 0.8734 beta 0.9958 0.2500
Pystar 0.500 0.7091 0.6179 beta 0.7905 0.2500
Ppiestar 0.500 0.1137 0.0408 beta 0.1942 0.2500
PRstar 0.500 0.7640 0.7099 beta 0.8289 0.2500
PpQ 0.500 0.7410 0.6548 beta 0.8248 0.2500
Peps,remium 0.500 0.4260 0.3749 beta 0.4719 0.2500
Prmiw 0.500 0.8486 0.7408 beta 0.9403 0.2500
Peegh 0.500 0.2678 0.1818 beta 0.3398 0.2500

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)



(45

prior mean | post. mean prior s.d. post s.d. prior distribution HPD inf HPD sup
Kp 50.000 11.7722 9.5686 gamma 14.0656 20.0000
K 50.000 30.9783 23.4115 gamma 37.1618 20.0000
K 2.500 4.1533 3.7411 gamma 4.4452 1.0000
Kih 2.500 4.1276 3.7771 gamma 4.4496 1.0000
Kd 10.000 13.7353 12.2408 gamma 14.1729 2.5000
Kbe 3.000 2.1320 1.1279 gamma 3.1264 2.5000
Kbh 6.000 4.9795 4.1552 gamma 5.7485 2.5000
Kbw 6.000 8.3105 7.4368 gamma 9.1748 2.5000
Kkb 10.000 4.0600 2.1907 gamma 5.7050 5.0000
Dpie 2.000 1.3468 1.3759 norm 1.3780 0.3500
Pib 0.600 0.7518 0.7501 beta 0.7336 0.1500
Oy 0.250 0.0843 0.0486 gamma 0.1139 0.1000
ind, 0.650 0.9309 0.9810 beta 0.9999 0.2000
1ndy, 0.650 0.2453 0.0509 beta 0.2423 0.2000
a; 0.850 0.4917 0.4706 beta 0.5136 0.0500

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)



A.1.1 Choque no spread bancario
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Figura A.2: Efeito do choque sobre spread sob taxa de juros, taxa de utilizacao de capital,

taxa de juros dos empréstimos (2019)
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bio(2019)
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A.1.2 Choque na demanda por iméveis

c_p h_p dp
0 0.016
2.5 \ 0.014
2 0.012
-0.05 1.5
4 0.01
05 0.008
0.1 0.006
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
ILp lam_p %1073 J_R

20
0.15 02

0.1

(=7
5 @
o & =
=]

o ©°
Z

5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40

—

%1072 B pie_wp . <1073 c_i
3 0.02

o = N
=)
=)
o 2
o S b o

5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40

Figura A.4: Efeito do choque sobre a demanda por imdéveis sob consumo, depdsitos e
inflacdo de salarios (2019)
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Figura A.5: Efeito do choque sobre a demanda por iméveis sob investimentos, juros sobre
empréstimos e preco do capital (2019)
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Figura A.6: Efeito do choque sobre a demanda por imoveis sob taxa de utilizagdo do

capital, taxa de juros e taxa de juros sob o colateral (2019)
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A.1.3 Choque na oferta de imoéveis
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Figura A.12: Efeito do choque sobre a oferta por imdveis sob taxa de utilizacao de capital,
taxa de juros dos depositos e taxa de juros sob empréstimos (2019)
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Figura A.13: Efeito do choque sobre a oferta por imoéveis sob capital bancario, inflacao e
lucro bancario (2019)
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Figura A.16: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre os empréstimos
dos empresarios sob o consumo, taxa de depdsito e lucro bancario (2019)
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Figura A.17: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre os empréstimos
dos empresarios sob imoveis, investimentos e consumo dos empreséarios (2019)
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Figura A.18: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre os empréstimos
dos empresarios sob taxa de juros, taxa de utiliza¢do do capital e bancos (2019)
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Figura A.19: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre os empréstimos
dos empresarios sob investimentos, imoéveis e insumos importados (2019)
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Figura A.20: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre
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Figura A.21: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre
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A.2.1 Mark-up da taxa

Figura A.22: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre
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Figura A.23: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre os depdsitos sob
investimentos, bancos e inflagao (2019)
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Figura A.24: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre

renda externa, taxa de juros e bancos (2019)
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Figura A.25: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros sobre
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A.2.2 Choque sobre o loan-to-value dos empresarios
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Figura A.28: Efeito do choque sobre o loan-to-value empresarios sob consumo, investi-
mentos e taxa de deposito (2019)
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Figura A.29: Efeito do choque sobre o loan-to-value empresarios sob investimentos, con-
sumo e quantidade de capitais (2019)
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Figura A.30: Efeito do choque sobre o loan-to-value empreséarios sob renda externa, taxa

de juros e politica monetaria (2019)
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Figura A.31: Efeito do choque sobre o loan-to-value empresarios sob capital bancario,
renda agregada e consumo agregado (2019)
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Figura A.32: Efeito do choque sobre o loan-to-value empresarios sob capital, spread e
taxa de juros (2019)
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Figura A.33: Efeito do choque sobre o loan-to-value empreséarios sob taxa de cambio,
prémio de risco e poupanca (2019)
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A.2.3 Choque loan-to-value das familias impacientes
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Figura A.34: Efeito do choque sobre o loan-to-value das familias impacientes sob consumo,
taxa de depositos e inflagdo (2019)
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Figura A.35: Efeito do choque sobre o loan-to-value das familias impacientes sob investi-
mentos, consumo e poupanga (2019)
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Figura A.36: Efeito do choque sobre o loan-to-value das familias impacientes sob renda
externa, taxa de juros e politica monetaria (2019)
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Figura A.37: Efeito do choque sobre o loan-to-value das familias impacientes sob capital
bancario, salarios e exportagoes (2019)
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Figura A.38: Efeito do choque sobre o loan-to-value das familias impacientes
taxa de juros e spread bancério (2019)
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Figura A.39: Efeito do choque sobre o loan-to-value das familias impacientes
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A.2.4 Choque

no debt-to-income
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Figura A.40: Efeito do choque sobre o

inflacao (2019)
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Figura A.42: Efeito do choque sobre o debt-to-income sob renda externa, taxa de juros e

politica monetéria (2019)
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Figura A.43: Efeito do choque sobre

agregada e salarios (2019)

o debt-to-income sob consumo agregado, renda
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Figura A.44: Efeito do choque sobre o debt-to-income sob capital, spread e taxa de juros
(2019)
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Figura A.45: Efeito do choque sobre o debt-to-income sob taxa de cambio, prémio de risco
e bens importados (2019)
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A.2.5 Choque
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Figura A.46: Efeito do choque sobre a taxa de juros externa sob
juros e politica monetéria (2019)

renda externa, taxa de

103 K_b x10% pie %10 x
0
3
3
2 k.
2
1
-4 1
o e 0
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 16 20 25 30 35 40
C Y %1073 B
0
-0.005 -1
001
001 -2
0015 002 -3
-0.02 003 -4
0025 5
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
103 w_p %108 w_i q_h
0 0 § ———
2 03 2001
-1
” 002
15 003
5
2 004
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40

Figura A.47: Efeito do choque sobre a taxa de juros externa sob capital, spread e inves-

timentos (2019)
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Figura A.48: Efeito do choque sobre a taxa de juros externa sob capital bancario, inflacao
e salarios (2019)
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A.2.6 Choque

na politica monetaria
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Figura A.49: Efeito do choque sobre

e inflagao (2019)

a politica monetéaria

sob consumo, taxa de depodsito
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Figura A.50: Efeito do choque sobre a politica monetaria sob investimentos, consumo e

poupanca (2019)
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Figura A.51: Efeito do choque sobre a politica monetaria sob renda externa, taxa de juros
e politica monetaria (2019)
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Figura A.52: Efeito do choque sobre a politica monetaria sob capital bancario, consumo
agregado e renda agregada (2019)
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A.2.7 Choque sobre o capital bancario
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Figura A.55: Efeito do choque sobre o capital bancéario sob capital bancario, consumo
agregado e renda agregada (2019)
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Figura A.56: Efeito do choque sobre o capital bancério sob capital, spread e taxa de juros
(2019)
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A.2.8 Choque
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Figura A.59: Efeito do choque sobre a renda externa sob capital, spread e taxa de juros
(2019)

2107 c_p %1072 h_p <107 dp
i 0.5
1 -
2 -1
2
5 1.5
3 3
4 2
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
2107 Lp x107* lam_p x107* J_R
0
10 12
10
5
5 8
6
4 10
0 2
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
%107 iB AL s pie_wp %107 c_i
0
15 10
10 8 2
6
5 4 -4
0 { 2
]
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40

Figura A.60: Efeito do choque sobre a renda externa sob taxa de cambio, prémio de risco
e bem importado (2019)
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A.2.9 Choque

sobre a inflagao externa

s iw %102 r_bw 10 b_iw
9 3
0.08
o 2
0.04 2
1
0.02 -4
& 0
0 o 4
-0.02
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
107 h_e h %107 Q
—\-_- 0.02
0 6
0.015
2 4
2 0.01
4 0.005 2
0
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
er premium %10 Bstar
9 8
S 0.06 .
-0.04 003 4
0.06 .02 2
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40

Figura A.61: Efeito do choque sobre a inflacao externa sob consumo, taxa de depoésitos e

inflacao (2019)
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Figura A.63: Efeito do choque sobre a inflagao externa sob renda externa, taxa de juros
e politica monetaria (2019)
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Figura A.64: Efeito do choque sobre a inflacao

agregado e renda agregada (2019)
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Figura A.65: Efeito do choque

(2019)
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Figura A.66: Efeito do choque sobre a inflacao externa sob taxa de cambio, prémio de

risco e bem importado (2019)
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A.2.10 Choque sobre mark-up da taxa de juros:

consignados
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Figura A.67: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros:
sob consumo, taxa de depositos e inflagao (2019)
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Figura A.68: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros:

sob investimentos, consumo e poupanca (2019)
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Figura A.69: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros:

sob renda externa, taxa de juros e politica monetéria (2019)
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Figura A.70: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros: empréstimos consignados
sob capital bancario, consumo agregado e renda agregada (2019)
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Figura A.71: Efeito do choque sobre o mark-up da taxa de juros: empréstimos consignados
sob imoveis, taxa de cambio e prémio de risco (2019)
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B. Priors e Posteriores
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Figura B.2: Priors e Posteriores (2019)
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Figura B.4: Priors e Posteriores (2019)
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C. Convergéncia MCMC
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Figura C.4: Convergéncia univariada (2019)
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Figura C.6: Convergéncia univariada (2019)
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Figura C.5: Convergéncia univariada (2019)
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Figura C.7: Convergéncia univariada (2019)
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Figura C.8: Convergéncia univariada (2019)
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Figura C.9: Convergéncia univariada (2019)
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Figura C.10: Convergéncia univariada

99



%10 a_i (Interval)
T

2 I
1L i
8 I I I I I 1 I I
1 2 g 4 5 6 7 8 10
x10*
+10 a_i (m2)
1 T T
0.5 =
8 I I I I I 1 I I
1 2 g 4 5 6 7 8 10
x10*
10t a_i (m3)
1 T T
05 -
5 I I I I I 1 I I
1 2 3 4 5 6 7 8 10
x10*
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