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RESUMO

CRUZ, Alexandre Carvalho da, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, fevereiro de
2015. O comportamento do spread bancario em um contexto macroeconémico.
Orientadora: Joanna Georgios Alexopoulos.

O spread bancario é medido como a diferenca entre as taxas de aplicacao e de captacéo
dos bancos. Altospreads estéo relacionados a altos custos bancérios e a menor oferta de
crédito. Ao se relacionar o desenvolvimento do setor financeiro, o qual € responsavel pela
intermediacdo entre ofertantes e demandantes de crédito, com o crescimento do setor
produtivo, enfatiza-se a importancia do crédito para o crescimento econémico. De forma
a manter um setor financeiro saudavel € necessario que se mantenha umspieatide

gue permita a intermediacéo financeira, mas néo a torne proibitiva, impedindo a difusao
do crédito. A literatura dos determinantessdread bancario indica que a estrutura de
concorréncia dos bancos, entre outros, é um fator que influespiaaol bancério. De

forma a captar os efeitos de mercados de depodsitos e de crédito bancérios com uma
estrutura concorrencial monopolisticamente competitiva, modifica-se 0 modelo de Gerali
et al. (2010) para incorporar a preferéncia pelo lazer das familias e dos empreendedores.
A partir do modelo proposto, sdo avaliados os efeitos de choques sobre as variaveis
macroeconémicas consumo e trabalho das familias e empreendedores, salario das
familias, indice de precos, produto, investimento, capital, taxa de utilizacdo, crédito,
depdsitos, taxa basica, taxa de empréstimos, taxa de deposposactbancario. A
estratégia de calibracdo utilizada permite situar os paises quanto ao nivel de concorréncia
bancéria condizente comspread bancario médio apresentado. O nivel de concorréncia
dos paises é medido em termos da elasticidade de substituicdo por depésitos e
empréstimos, a qual mede o grau de substitutibilidade desses contratos bancarios. Dentre
a amostra de paises utilizada, o Brasil é o pais com o spaéad médio e, portanto,
apresenta tanto um mercado de depdsitos quanto um mercado de empréstimos com uma
estrutura concorrencial proxima a um monopodlio. Para o mercado de depdsitos de
Australia, Canada, China, Japao, Coreia do Sul, Espanha e Reino Unido, o nivel de spread
médio é condizente com uma estrutura de mercado perfeitamente competitiva. Os valores
calibrados das elasticidades de substituicdo de depdsitos e empréstimos para o Brasil,
—1.03 e 1.03, respectivamente, ndo possibilitam o calculo computacional pois, para
valores préximos dgl|, o problema torna-se indeterminado. De forma a contornar esse
problema, sdo apresentados dois cenarios. O primeiro consiste em avaliar a resposta aos

choques no caso em que a elasticidade de substituicdo € a maior possivel e o segundo
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consiste em avaliar a resposta aos choques no caso em que a elasticidade de substituicac
€ a menor possivel. Em geral, a respostsptEad bancério aos choques € maior quando

a estrutura de mercado dos bancos € mais proxima da concorréncia perfeita, com um
ajuste mais rapido ao estado estacionario. Ja quando a estrutura de mercado dos bancos ¢
mais proxima de um monopolio, as variaveis apresentam um ajuste mais prolongado ao

estado estacionario.



ABSTRACT

CRUZ, Alexandre Carvalho da, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, February, 2015.
The behavior of banking spreads in a macroeconomic contexfdvisor: Joanna
Georgios Alexopoulos.

The banking spread is measured as the difference between the investment and the funding
rates of the banks. High banking spreads are related to high bank charges and to the lower
supply of credit. In relating the development of the financial sector, which is responsible
for the intermediation between suppliers and demanders of credit, with the growth of the
productive sector, is emphasized the importance of credit for economic growth. In order
to maintain a healthy financial sector is necessary to maintain a spread level that allows
financial intermediation but not turns it prohibitive, preventing the spread of credit. The
literature of the determinants of the banking spread indicates that the competitive
structure of the banks, among others, is a factor that influences the banking spread. In
order to capture the effects of deposit and credit markets in a monopolistically competitive
structure, we modify Gerali et al. (2010) model to incorporate a parameter of preference
for leisure of families and entrepreneurs. Departing from the proposed model, we evaluate
the effects of shocks on the following macroeconomic variables: consumption and work
of households and entrepreneurs, household wages, price index, output, investment,
capital utilization rate, credit, deposits, base interest rate, loans rate, deposit rate and bank
spread. The calibration strategy used allow us to situate the level of banking competition
across countries according to the average banking spread presented. The level of
competition of countries is measured in terms of the elasticity of substitution for deposits
and loans, which measures the degree of substitutability of these bank contracts. Among
the sample used countries, Brazil present the highest average spread and thus presents
both a deposit market and a loans market with a competitive structure next to a monopoly.
For the deposit market of Australia, Canada, China, Japan, South Korea, Spain and the
UK, the average spread level is consistent with a perfectly competitive market structure.
The calibrated values of the elasticities of substitution for Brazilian deposits and loans
markets,—1.03 and 1.03 respectively, do not allow the computational calculation
because for values close |th], the problem becomes indeterminate. In order to work
around this issue, we present two scenarios. The first is to evaluate the response to shocks
in the case where the elasticity of substitution is the highest possible and the second
consists of assessing the response to shocks in the case where the elasticity of substitution

is the smallest possible. In general, the response of the bank spread to shocks is higher

Xi



when the market structure of banks is closer to perfect competition, with a faster
adjustment to the steady state. On the other hand, when the market structure of banks is
closer to a monopoly, the variables have a longer adjustment to the steady state.
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1. INTRODUCAO

1.1. Considerac0es iniciais

O spread bancario, também chamado de margem bruta dos bancos, é definido
como a diferenga entre a taxa de captacao e a taxa de aplicacdo dos bancos. Essa medids
esta ligada a fatores juridicos, tributarios, fiscais, macro e microeconémicos que
impactam a oferta de crédito e o crescimento econdmico em cada pais. No Brasil, em
particular, evidencia-se quesaread bancario é historicamente elevado se comparado aos

patamares internacionais.
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Gréfico 1- Evolugédo das taxas dgread (taxa de empréstimo menos taxa de depdsito) em pontos
percentuais.

Fonte: The World Bank; Afanasieff et al. (2002).

E possivel observar uma queda da taxspdead bancario no Brasil nos primeiros
anos apos a implantacdo do Plano Real, de 1995 a 1997. Isso se deve a melhora das
condi¢cdes macroecondmicas brasileiras como a estabilizacdo de precos, a possibilidade
de flutuacdo do cambio, a adocdo do regime de metas de inflagdo e um maior
comprometimento com o equilibrio fiscal do governo. Também se observa uma queda no
spread bancario no periodo entre os anos de 1998 e 2000. Além disso, a partir de 2003, a

taxa despread bancario no Brasil apresenta uma tendéncia de queda. Porém, ndo obstante



a tendéncia de diminuicdo, atualmentepoead brasileiro € mais do que trés vezes
superior a média dgpread dos paises latino americanos. Em termos agregados, os paises
da América Latina, que sdo em sua maioria paises em desenvolvimento, tém o maior
spread médio do mundo, superando as taxas sgeead meédio dos paises em
desenvolvimento e dos paises desenvolvidos

O elevadospread bancério é um fator que limita o crescimento econémico na
medida em que diminui a oferta de crédito. Segundo Troster (2002), com base em dados
do BIS @ank for International Settlements) para bancos em todo o mundo, pode-se
apontar uma correlacdo positiva enfgead e custos bancarios e uma correlacao
negativa entre custos bancarios e crédibesta forma, é possivel dizer que maiores
spreads estéo relacionados a maiores custos operacionais dos bancos e que estes, por sua
vez, estao ligados a menor oferta de crédito.

Ainda é possivel citar gpread como um indicador de eficiéncia bancaria. De
forma geral, a eficiéncia bancéaria pode ser descrita como a capacidade do banco em
oferecer produtos de alta qualidade aos menores custos pdssiv@ia maior
ineficiéncia bancaria se reflete em maiores custos repassados aos tomadores de crédito e
em maiorespreads. Segundo Demirgiic-Kunt e Huizinga (1999), politicas que objetivam
promover um setor bancario eficiente ndo devem permitir qspr exls bancéarios sejam
muito altos.

Levine (1997, 2005) aponta a causalidade entre oferta de crédito e crescimento
econdmico como um assunto controverso entre economistas. Inicialmente acreditava-se
que o crescimento econémico era responsavel por alavancar um setor financeiro mais
desenvolvido e eficiente. Porém, esse autor defende que n&o é o investimento produtivo
gue cria a necessidade de um setor financeiro, mas sim o desenvolvimento do setor
financeiro que implica no crescimento do “setor real” da economia. Nesse sentido, a

oferta de crédito desempenha um papel central no crescimento econémico: ao estimular

1 Aqui é utilizada a definicdo de desenvolvimento nacional do Banco Mundial.dfssgém leva em conta

a renda nacional brufmr capita como parametro de desenvolvimento nacional. Para o ano fiscal de 2015,
estipulou-se o valor de U$ 12.746,00 (d6lares americanos) como valorféraittee paises desenvolvidos

e em desenvolvimento: paises que apresentam renda nacionapdorotpita adma desse valor sdo
considerados paises desenvolvidos e paises que apresentam renda naciqrenldapita abaixo desse
valor sdo considerados paises em desenvolvimento.

2 Mais especificamente, Troster (2002) apresenta um indice de correlaQ@3 @56 entrespread e
custos bancarios e um indice de correlacde-@84159 entre a parcela custos operacionais/ativo dos
bancos e a relacao crédito/PIB.

3 Ha eficiéncia econémica quandprfenhum agente econdmico pode obter uma melhora do seu bem estar
sem diminuir o bem estar de outro agente (eficiéncia de Parétofid é possivel obter mais produto sem
que haja maior emprego dos fatores de producéo (eficiéncia alocativé)) ea produz ao menor custo
possivel por unidade do produto (eficiéncia produtiva). No texto pretendetar que ha uma maior
eficiéncia bancaria se ha eficiéncia alocativa e produtiva, ou seja, quando cofetec@mpréstimos
utilizando todos os insumos disponiveis, aos menores precdggimss
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a oferta de crédito, estimula-se o investimento produtivo e, consequentemente, aumenta-
se a aquisicao de bens de capital, a oferta de emprego e desenvolve-se a atividade
inovadord.

Os custos associados a um apoead bancario fizeram surgir o interesse de
policy makers e académicos por esse tema. Desde 1999, o Banco Central do Brasil (BCB)
elabora relatérios que avaliam a composi¢cagpdead bancario, identificam entraves e
propdem medidas tanto para a reducao dos custos quanto para a evolucao da concessac
de crédito no Brasil Com a finalidade de apontar a composi¢aosgo=sads bancarios,
eventualmente os relatérios do BCB publicaram trabalhos que se propunham a estudar os
seus componentes e determinantes (KOYAMA E NAKANE, 2001a, 2001b; BIGNOTTO
E RODRIGUES, 2005).

Em linha com os relatérios do BCB, a literatura sobre os determinargesedo
bancario se inicia com o artigo de Ho e Saunders (1@&utores modelam um banco
representativo sujeito a depositos e empréstimos estocasticos, e propdem testes empiricos
através de abordagem econométrica para determinar o impacto de caracteristicas
bancarias particulares e de variaveis macroecondmicapmsasgs. O modelo basico de
Ho e Saunders (1981) foi estendido para considerar a heterogeneidade dos empréstimos
(ALLEN, 1988), a incerteza das taxas de juros (MCSHANE E SHARPE, 1985), a
incerteza relativa ao risco de crédito (ANGBAZO, 1997), e custos operacionais da
intermediacao bancaria (MAUDOS E GUEVARA, 2004). Ha diversos trabalhos que se
utilizam dessa metodologia para examinar os determinantespmasls bancarios no
Brasil (KOYAMA E NAKANE, 2001a, 2001b; AFANASIEFF ET AL., 2002;
BIGNOTTO E RODRIGUES, 2005; OREIRO ET AL., 2006), em paises da América
Latina (BROCK E ROJAS-SUAREZ, 2000; GELOS, 2009), e em paises membros da
OCDE (SAUNDERS E SCHUMACHER, 2000).

Dentre os trabalhos empiricos, sdo apontadl@squalidade da estrutura juridica,

(i) a tributagdo imposta a intermediacdo financeirg, @ ambiente macroecondémico,

(iv) os custos associados a disponibilidade de informacdo sobre os tomadores de

4 Galeano e Feij6 (2010) argumentam que o financiamento € particularment@igpara a atividade
inovadora pois esta necessita de longos prazos de maturacdo.dAsuito tem como efeito colateral o
estimulo a inovacao, a formacédo de profissionais qualificados e a pesdasngolvimento.

5 Inicialmente, no ano dE999, o relatério “Juros e Spread Bancario no Brasil” foi elaborado como parte

do projeto de mesmo nom@o qual se estabelecia o compromisso com a reducdo das taxas de juros
cobradas pelos bancos nas operacgdes de crédito. A partir de 2000, foram etatdasdlios anuais de
avaliacéo do projetmicial. Em 2002, o relatério comegou a se chamar “Economia Bancéria e Crédite
pretendia ter um escopo mais abrangente: além de continuar a tratar do conmpodaspiros apreads
bancérios e do mercado de crédito, os relatorios também trariam estiedisnados de analistas do BCB.
De 2005 em diante, essa estrutura do relatério foi consolidada e, a partir de puotdicagdo chama-se
“Relatorio de Economia Bancéria e Crédito
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empréstimo e as perdas com empreéstimgsa (regulacdo bancariavi) a politica de
crédito, e \ii) a estrutura de concorréncia do setor bancario como fatores determinantes
dosspreads bancarios.

Os determinantes dspread bancéario sdo amplamente analisados a partir de uma
abordagem empirica-econométrica. Porém, também é possivel anafiszadoatraves
de modelos de equilibrio geral. Os modelos dindmicos e estocasticos de equilibrio geral
(Dynamic Sochastic General Equilibrium— DSGE) permitem analisar o comportamento
do spread bancario através da modelagem de algumas caracteristicas microeconémicas
dos mercados de depositos e de crédito em que a firma bancaria atua. Além disso, atraves
da suposicdo da forma estocastica de algumas varidveis macroeconémicas pode-
acessar o comportamento gipead bancério nos ciclos econémicos. Assiranalise d
spread a partir de um modelo DSGE € oportuna pois permite que se avale a su
sensibilidade as variaveis macroeconémicas que determinam os ciclos desiegocio

A natureza pro ciclica do sistema financeiro implica que este € importante para o
crescimento econdmico. Porém, como argumentam Nikitin e Smith (2068)eaul
bancario € contra ciclico. Esses autores sustentam ggoeead contra ciclicoé
consistente com o fato de que os bancos exploram certo poder de mercado sobre depdsitos
atraves dos ciclos de negocios. Assim, amenizando os efeitos de choques adversos para
os bancos como a inadimpléncia dos seus devedores.

O spread bancério contra ciclico também € consistente com a literaturasobre
acelerador financeiro (BERNANKE E GERTLER, 1989; KIOTAKI E MOORE, 1997,
BERNANKE, GERTLER E GILCHRIST, 1999). Essa literatura defende que a natureza
ciclica das crises impacta nas garantias dos devedores, fazendo aumentar o custo do
empréstimo. Ou seja, em periodos de crise financeira o risco de inadimpléncia dos
devedores aumenta devido a sua menor capacidade de oferecer garantias como
contrapartida aos seus empréstimos. Assim, como é natural que o banco queira ser
compensado pelo maior risco incorrido nas operacdes de crédito, serdo cobradas taxas
mais elevadas pelos empréstimos. Por fim, o maior custo do empréstimo amplifica os
efeitos da crise ao impor uma maior taxa de juros aos tomadores, aumentando o custo de
oportunidade de se tomar empréstimos para consumo e investimento.

A possibilidade de os bancos fixarem as taxas dos seus contratos ilustra a natureza
da estrutura competitiva do setor bancario. Gerali et al. (2010) defendensgpead
bancario emerge do poder que os bancos tém em diferenciar os contratos de depdsitos e

empreéstimos, e dos custos envolvidos na mudancga das taxas desses contratos.



Alguns estudos empiricos ilustram a natureza da competicdo bancaria no Brasil.
Nakane (2001) defende que a estrutura de concorréncia dos bancos brasileiros ndo € nem
perfeitamente competitiva nem monopolista, mas os bancos brasileiros aproveitam algum
poder de mercado. Belaish (2003) conclui que os bancos brasileiros ndo séao perfeitamente
competitivos e que se aproximam mais de uma estrutura de mercado oligopolista. Dessa
forma, pode-se assumir que os bancos brasileiros ndo séo perfeitamente competitivos, ou
seja, possuem certo grau de diferenciagdo dos seus produtos o que lhes confere a
possibilidade de ajustar as taxas cobradas pelos seus produtos. Assim sendo, a estrutura
de mercado do setor bancério brasileiro se assemelha a concorréncia monopolistica.

Como se nota, @pread bancario € importante para um mercado financeiro
saudavel. Desse modo, pode-se desenvolver a concessdo de eraidit@ancar o
crescimento econdmico. Também se observa a importancia da atuacdo dos bancos na
fixacdo das taxas de remuneracdes dos contratos de depdsitos e empréstimos. O poder de
mercado exercido pelos bancos atenua os choques adversos que 0s bancos possam Vir &
sofrer e garante a solidez do sistema financeiro. Portanto, torna-se relevante o estudo do

spread bancario e do poder de mercado dos bancos nos ciclos econdmicos.

1.2.0 problema e sua importancia

Ressaltada a importancia da compreensdosmead bancario em ciclos
econbmicos, este trabalho pretende responder como se da o comportanmspnéaddo
bancario e dos agregados macroecondmicos ao assumir o setor bancéario em concorréncia
monopolistica.

De forma a analisar o comportamento gpoead nos ciclos de negécios com
bancos em concorréncia monopolistica, pretende-se utilizar um modelo DSGE. Os
modelos DSGE sdo amplamente usados por académicos, profissionais e autoridades
governamentais para a previséo e analise de politicas econémicas. Porém, por se tratar de
uma abstracdo, esse modelo nédo incorpora todas as especificidades da realidade
econbmica. Antes da crise econbmica mundial em 2008, ndo era comum gue 0s modelos
DSGE incorporassem fricgoes financeiras derivadas das assimetrias informacionais. Esse
periodo de recessdo serviu para salientar a relevancia do papel do crédito e dos
intermediarios financeiros na dindmica macroeconémica. A partir da incorporacao do
sistema financeiro no modelo, teve-se um entendimento da sua dinamica pro ciclica nos
ciclos econdmicos (ROGER E VLCEK, 2011).



A modelagem dos bancos em concorréncia monopolistica procura focar nos
mercados em que o banco atua. Mais especificamente, pretende-se focar nos mercados de
depdsitos e de empréstimos bancarios. Em contraposi¢cao aos trabalhos empiricos que
procuravam identificar os determinantessgicead bancério, os quais somente utilizavam
medidas de concentracdo bancéaria cqraxy para a estrutura de mercado do setor
bancério, a modelagem DSGE proposta permite acespeganl a partir da teoria.

A importancia em analisargpread se deve ao fato de este estar ligado aos custos
bancarios, ao custo e a oferta de crédito, e por ser um indicador da eficiéncia bancaria.
Entendendo o comportamento gbpead, pode-se discutir e propor politicas que, por um
lado, reduzam o custo do empréstimo com a finalidade de difundir o crédito e alavancar
0 crescimento econdémico e, por outro lado, aumentem a eficiéncia dos bancos para evitar
a concessao de crédito de ma qualidade a altas taxas de remuneracéao.

Assim sendo, este trabalho se insere tanto na literatura dos determinantes do
spread bancério, na medida em que supde a estrutura de mercado dos bancos como fator
determinante para o elevagwead, quanto na literatura dos modelos DSGE, na medida
em que parte de um modelo de Ciclos Reais de NegdreakRusiness Cycles— RBC)
com bancos e supfe que os tomadores de empréstimos devem oferecer garantias como
contrapartida. Nota-se ainda que apesar de se utilizar uma forma de modelagem
econdmica semelhante a ja estabelecida na literatura por Gerali et al. (2010), o foco dado
a analise dgpread bancario é pouco explorada. O focogpoead bancério através de
modelos DSGE é feita somente por Souza-Sobrinho (2010), onde se prop&e analisar o
spread emergindo do fato de que o mercado de crédito € segmentado entre um mercado
de crédito livre e um mercado de crédito subsidiado, porém ndo chegando a assumir que
0s bancos atuam em concorréncia monopolista.

Devido a literatura sobre os determinantesspicead ndo levar em conta a
estrutura de concorréncia dos bancos, e os trabalhos sobre competicdo bancaria
apontarem que o0s bancos brasileiros estdo em um sistema de mercado intermediario entre
concorréncia perfeita e monopdlio, abre-se um nicho para o estudo da atuac¢do dos bancos
em um ambiente de concorréncia imperfeita. Portanto, enfatiza-se a necessidade de
entender o impacto da estrutura de concorréncia dos mercados em que o banco atua no
spread bancario. Mais especificamente, ressalta-se a necessidade de supor os mercados
de empréstimos e de depdsitos em concorréncia monopolistica, estrutura de mercado que
sugere gque existam diversos bancos que sao capazes de diferenciar os contratos que
oferecem em cada um dos mercados de depositos e empréstimos em que atua. (NAKANE,
2001; BELAISH, 2003; NAKANE, 2003; TABAK, 2006).



1.3. Hipoteses

O spread bancério é contra ciclico e responde positivamente a um aumento na
concentracdo nos mercados de depositos e empréstimos em que o0 banco atua.
Analogamente, ospread bancario responde negativamente a uma diminuicdo da

substitutibilidade de depdsitos e empréstimos

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo geral

Investigar o comportamento dgpread bancario brasileiro no curto prazo,
avaliando o seu comportamento no caso em que 0s bancos atuam em mercados de

depdsitos e empréstimos em concorréncia monopolistica.

1.4.2. Objetivos especificos

e Avaliar em que nivel se encontraspread bancario dos paises em relagio
elasticidade de substituicdo de depdsitos e empréstimos.

e Avaliar o comportamento dgoread bancério e dos agregados macroeconémicos
na presenca de choques ciclicos.

e Avaliar as respostas aos choques quando o setor bancario atua em concorréncia

monopolistica.

5 O nivel das substitutibilidades dos contratos de depdsitos e de empséstirio medidas pelos seus
respectivos coeficientes de elasticidade de substituicao. A elasticidade de substiudgmopitos € um
parametro da demanda por depdsitos, e a elasticidade de substituicdo por enspgéstimparametro da
demanda por empréstimos. Essas elasticidades indicam, respectivamente, igadigpms substituir
depésitos de um banco por depésitos de outro banco, e a disposigébgbicuir empréstimos de um banco
por empréstimos de outro banco.
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2. MODELO

O modelo apresentado baseia-se no trabalho de Gerali et al. (2010). A economia
modelada compreende familias, empreendedores, produtores de capital, produtores de
bens finais, bancos e autoridade monetaria. As fanéhagpreferéncias sobre consumo
elazer, ofertam trabalho e séo donas das empresas produtoras de bem final e dos bancos
dessa economia. Adicionalmente, as familias tém, como Unica forma de alocar sua
poupanca, a opcao de comprar contratos de depdsitos dos bancos.

Os empreendedores, assim como as familias, também tém preferéncias sobre
consumo e lazer. Esses agentes sdo donos do capital da economia e empregam seu capital
o trabalho das familias e o seu préprio trabalho de forma a produzir um bem
intermediéario. Eles também estéo sujeitos a um custo pela utilizacao do capital empregado
na producdo do bem intermediario. Como forma de financiar a sua producéo, o0s
empreendedores podem utilizar crédito bancario.

Os empreendedores sdo responsaveis pela escolha do nivel de investimento
produtivo da economia por meio das firmas produtoras de bens de capital. Esse tipo de
agente esta sujeito a um custo de ajustamento ao investimento que segue a forma
funcional descrita em Christiano, Eichenbaum e Evans (2005).

Os produtores de bens finais atuam em concorréncia monopolistica fixando o
preco do bem final que produzem. Assume-se que esse tipo de produtor esta sujeito a uma
rigidez de precos de forma que h& um custo de frgama mudar o preco do bem final
de um periodo para o outro. O lucro desse tipo de produtor € repassado as familias.

Supde-se que as familias sdo acionistas dos bancos nessa economia. Em cada
periodo, os bancos pagam, a titulo de dividendos, uma parcela dos seus lucros aos seus
acionistas. Cada banco dessa economia deve ser visto como um triplice: banco atacadista,
banco de depoésitos e banco de empréstimos. Dentro dessa estrutura triplice, o banco
atacadista é o responsavel pela aplicacdo e captacdo dos recursos do banco e pela suze
posicdo de capital, estando sujeito a um custo de ajustamento por se afastar da estrutura
de capital 6tima imposta pela autoridade monetéaria. O banco de depdésitos recebe os
recursos disponiveis para depdsito do banco atacadista e paga os juros dos depdsitos as
familias. Por atuar em concorréncia monopolista, o banco de depdsitos atua escolhendo a
taxa dos depdsitos oferecidos as familias. O banco de empréstimos também atua em

concorréncia monopolistica, fixando as taxas de empréstimos que faz aos

7 Custo de menu é a nomenclatura usada para determinar o custo associddoca itle precos nominais
na economia.
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empreendedores. Esse tipo de banco recebe o pagamento de empréstimos dos
empreendedores e repassa 0s empréstimos ao banco atacadista.
Por fim, a autoridade monetaria é a responsavel pela fixacdo da taxa basica de

juros na economia através de uma Regra de Taylor

2.1.Familias

Existem, nessa economia, um continuo de familias indexadas g6y1). Cada
uma dessas familias tem preferéncias sobre consumo e lazer, oferta trabalho em um
mercado de trabalho competitivo e recebe o saldlfioe acumula depdsitos bancarios
gue maturam em um periodo. O problema dessa agente, escrito na forma de uma funcéo

valor, é

v(di, () = (ln(ct () + A¥In(1 — RE (D)) + BHE, (V(dH(l)))> (1)

H()hH()dH()

sujeito a seguinte restricdo orcamentaria

@) + () < ol () + CIE g (i) + ) + dive jE ), 0
em queAd” é um parametro de preferéncia pelo lapgér,< 1 é o fator de desconto
intertemporal das familiag? ¢ a taxa de remuneragdo dos dep0sitos; % € a taxa
de inflacdo.e div, € a parcela do lucro dos bancos distribuida a titulo de dividendos as
familias. Além dissocf (i) é consumo,hf (i) sdo horas trabalhad8sd! (i) sdo
depositos feitos no bang@,(i) é o lucro repassado pelas firmas produtoras de bens finais,

ejB (i) é o lucro dos bancos pagos a familia

Das condicBes de primeira ordem desse problemaseéem-

— JH
i = A ()
Mol = A —s, (1)
BYE (Voo (A8 () ) = A, ®)

e o teorema do envelope fornece

8 A Regra de Taylor descreve o comportamento da autoridade monetéaria nadixég&m basica de juros.

Por hipétese, a autoridade monetaria se compromete perante os outros agentesecdadsa economia

em fixar a taxa nominal de juros corrente com base na taxa nominalgassaaxa nominal no estado
estacionario, no nivel de precos da economia, e no nivel de produtandengco

% De forma a facilitar a definicdo do equilibrio competitiserdo numeradas as equacdes gue entram nessa
definicdo com algarismos romanos maiusculos.

10 Note que o tempo das familias é normalizado para a unidade e que a parcefgodedeata para o
lazer é1 — A (i).
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Vaco (A1) = 28 (F2=2)), ©

Assim, as equacdes (2) e (3) implicam em

BUE, (A‘;’H (Lt ))> =2l )

Tt+1

7

Observe quell é o multiplicador da restricdo orcamentaria das familias. Definindo o

fator de desconto estocéstico das familias do petiedb ao perioda como

g

A‘;I—Lt = ﬁH H (V)
At—l

d
pode-se reescrever a equacéo (V) da seguinte fap|aty,,, (%:rf )>> = 1. Essa
t+1

equacao é dita Equacao Geral de Retorno de Ativ@aasumption Based Capital Asset
Pricing Model (CCAPM).

2.2.Empreendedores

Existe um continuo de empreendedores indexadosi gai0,1) e que tém
preferéncias sobre consumo e lazer. Tais empreendedores empregam uma parcela do
capital passado, trabalho das familigmra as quais paga um salasid — e seu proprio
trabalho nos seus empreendimentos de forma a produzir um bem intermediério. Esses
agentes sdo donos do capital da economia e, em cada periodo, vendem o capital
depreciado e recebem novo capital das firmas produtoras de bens de capital, das quais sao
donos. De forma a empregar capital na producéo, os empreendedores estao sujeitos a um
custo de utilizagdo do capital da mesma forma funcional descrita em Schimitt-Grohé e
Uribe (2006). Ou seja, quanto maior a utilizacdo do capital, maiores sdo 0s custos de
utilizacdo. De forma a financiar seus custos, os empreendedores acumulam empréstimos
tomados na forma de crédito junto aos bancos.

O crédito aos empreendedores é restrito por uma restricdo de compatibilizacdo de
incentivos a qual assegurpaante que o empreendedor pagara o financiamento bancario.

Ou seja, essa restricdo impde que os empreendedores deem como garantia uma parcela
mE do valor esperado do seu capital no periodo de pagamento do cradi®que o
contrato de crédito entre o empreendedor e o banco tem maturidade de um periodo. A

parcelam?f ¢ dita razddoan-to-value'?, a qual esta diretamente ligada a capacidade de

11 A raz&doloan-to-value mede a proporgdo do ativo que se deseja adquirir que € financiada pelss banco
Essa razéo é usualmente utilizada em financiamentos com garantiaserpodendida como uma medida
de risco de crédito.
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financiamento e a capacidade de garantir o pagamento dos empréstimos tomados pelo
empreendedor. (KEHOE E LEVINE, 1993; ANTUNES ET AL., 2008; ALEXOPOULOS
E VILLAMIL, 2012).

O problema dos empreendedores escrito na forma de uma funcéo valor

V(bE (D), kE, (D) = (m(cf@) + AF In(1 - REQD)) +

max
cf O,heH (D,hEE D),bE (D, kf (D)ur (D)
EAUCIONAO)) ()
sujeito a restricdo orcamentaria

cE (D) + aoff hEH (i) + (7 ”bt 1 (D) + qE(kE @) — (1= 8)KE, (D) + (e () -

D)+ 2 () = D?) k1 () < 220+ bEQD) (V)

e a restricdo de compatibilizagcdo de incentivos

(1 +2)bEG) < mFE, (q¥amean (1 - OKEQD)), (Vi)

em quedf é um parametro de preferéncia pelo Ig2éré o fator de desconto estocastico,
rP é ataxa paga pelos empréstimos bancarios toma{fj@-s € 0 preco do capital em
termos do preco do bem finélé a taxa de depreciacao do capﬂabnz sao parametros
da funcado de custo de utilizacdo do capiia# % € o0 preco do bem intermediario em

termos do preco do bem final. Além disgg (i) € consumohff (i) é trabalho das
familias,hFE (i) é trabalho dos empreendedoigsi) é crédito bancarid? (i) é capital,
e u,(i) é taxa de utilizacdo do capital do empreendédbiote ainda que a funcdo de

producdo do bem intermediério é dada por

yEQD) = af (kE Du (D) (hFH ) " (hfE ), (Vi)
em queaf é a produtividade total dos fatoresé a parcela do capitalueé a parcela do
trabalho das familias no produto intermediario.

As condicOes de primeira ordem para esse problema sao

o = A (X)
ZYEOA - u(hf" ) (X)
LyEDA - a)(1 - u>(hf'f(i))‘1 = AF (X1)
BEE, (Ve (bE @), KE@)) + 2F = sE(1+72), (5)
BB (Vir o (BE @, KE @) + 5 (mF B (a1 = 8))) = 2, ©)
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&= ny +np(ue () — 1), (X1
em query é a taxa de aluguel do capital definida na equacéo (XV) abaixo. O teorema do

envelope implica em
VbE(i)(bf—l(i)’ kf—l(i)) =2t (— %), e 7)
Vi (1 (D, kEL1 (D)) = 2% (rt"ut(i) + g1 = 8) = (1 (e (D) — 1) + 2 (i) -

1)2)). ®)

Assim, as equac8é5) e (7) resultam em

2F = sE(1+ 1) + BFE, (Afﬂ (“”b)), (XIIl)

Tt+1

e juntando as equacdes (6) e (8) &an-
BEE, (’1?+1 (rtlfl-lut+1(i) + Clé(+1(1 —6) — (771 (U1 (D) — 1D + 172—2 (U1 (D) — 1)2)>> +

SE (mFE, (abamens (1= 8))) = 2gk. (xv)

Note queif é o multiplicador da restricdo orcamentaria do empreendsflog, o

multiplicador da restricdo de compatibilizacédo de incentivos e que
yE®
e (%)
Ca(KE, (ue)
1 . 21 N (1—a) (- (1-p)
= s afa(kf Ou®)" ('®) (@) (XV)

€ a taxa de aluguel do capital. Define-se também o fator de desconto estocastico dos

empreendedores do periotde 1 ao perioda como

A1 = BF 7 (XVI)
A1

2.3. Produtores de Bens de Capital

Existe um continuo de produtores de bens de capital indexadps [§0y1) que
sao de posse dos empreendedores. Esse tipo de firma atua em cada periodo comprando c
capital depreciado dos empreendedores de forma a produzir novo capital. O novo capital
€ produzido combinando capital depreciado e bens de consumo final comprados do
produtor de bens finais a titulo de investimento em bens da capital. O novo capital, entao,
é vendido aos empreendedores ao mesmo preco que foi comprado. Essas firmas ainda

estdo sujeitas a um custo de ajustamento ao investimento a la Christiano, Eichenbaum e
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Evans (2005). Assim, os produtores de bens de capital escolhem o fluxo de capital e o

investimento de forma a resolver o seguinte problema

V(ie-1())
= max (g (k) = (1= Dlees () = o) + A1, B V(D)) ©
sujeito a funcéo de acumulacéo de capital com custo de ajustamento
i) = ; ki (_ic(j) 2\, .
ke() = (1= &k () + (1 - 7(m —1) )i (. (XVII)

Que é um problema analogo a

N k(1 kil i) Y N g E .
V(lt—l(])) = rlrtl("}‘%( (CIt (1 > (it—l(j_) 1) >lt(l) () + Af_y By (V(lt(])))> (10)
em quex; é o parametro do custo de ajustamento do investimerjo,é capital, €;(j)
€ investimento da firma produtora de bem de capital

A condicéo de primeira ordem para esse problema é

k4 (e il N w) (i)
qe (1 <2 (it_l(j) 1) t K it—1(J) (it_l(j) 1)))

+A€—1,tEt (Vi(j)(it(j))) =1, (11)
e o teorema do envelope é

.o 2 .o
Vi(j)(it—l(j)) = CIF <Ki (;i}()j)) (itl_tij()j) B 1)> (12)

Juntando as equacdes (11) e (12) oldém-
P A A S O I O N
1 (1 <z o) Il terrl by 1)>)+
E k it+1(J) 2 it+1(j)_ _
At_1Et <Qt+1 (Ki( ) ) ( ie(j) 1)>> =1 (XVI)

2.4.Produtores de Bem Final

Nesta economia existem infinitos produtores de bens finais indexadgs=por
(0,1) que atuam em concorréncia monopolistica e sdo de posse das familias. Essas firmas
recebem os bens intermediarios dos empreendedores pagando o seu pre¢o, combinam

esses bens segundo uma tecnologia de agregacdo de elasticidade de substituicdo
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constant& e vendem o bem final para consumo das familias e empreendedores, e para
investimento dos produtores de bens de capital recebendo o preco do bem final. De forma
a incorporar uma rigidez no ajuste dos precos, assume-se que estes produtores estéo
sujeitos a um custo de ajustamento ao mudar o preco dos bens finais de um periodo para
outro. Por estarem em concorréncia monopolistica e serem capazes de discriminar precos
no mercado de bens finais, os produtores de bens finais fixam o prego de forma a resolver

0 seguinte problema

V(P1 () = max/| P.()y:(j) — PY (/‘)—@(Pt—(")—1)zpy +
t—1 ey t\U) Yt t VYt 2 \Pr1 () t1t

N1 By (V(Pt(])))> (13)
sujeito & demanda por bens fitéis

. —(_:y
() = (22) " r.. (14)

Substituindo a demanda (14) no problema (13), obtém-se o seguinte problema de

maximizacao

- w (RO Ky (PO :
) Y. -P (P—t) Y, —7(m— 1) PY, +

N ~ (Pe()
V(Pea (D) = max (Pt(/)( o

N1 Ee (V(Pt(]')))) (15)

em quek, € o parametro do custo de ajustamento dos pregos do bemefinala
1

elasticidade de substituicdo do bem fiRal= (fol Pt(j)l‘ftydj)@ € 0 preco agregado

y
€t

y_ y_
€ —1 €t 1

do bem final, &; = fol v:(j) & dj € a quantidade agregada do bem final. Ainda,

P.(j) é o preco do bem final fixado por cada um dos produtosg$;jeé o produto final
de cada um dos produtores.
A condicao de primeira ordem para esse problema &

&7

/-1 ﬁ
12 Tal tecnologia de agregacéo correspondg & <f01 v:(j) @ dj) . Nessa formula¢éo, os inUmeros

bens finais produzidos s&o agregados de acordo com uma furglastagdade de substituicdo constante
(Congtant Elagticity of Substitution — CES). Para mais detalhes sobre a demanda de bens substitutos
préoximos em um mercado em concorréncia perfeita vide o Apéndice A.

13 Para a derivacdo da demanda por bens diferenciados em um mercagmlisticamente competitivo
como em Dixit e Stiglitz (1977), vide Apéndice A.
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Pe(j) _E%/ . vy (Pe(j) _E%,_l 1 w vy (Pe() —6%1—1 1
(P_t) + P.(j) (—Gt)( P, ) o Y, — P (—et)( o ) P_th_

Pe(j)
& (536 ~ D sy el + Meacke (Ve (PeG)) = 0, (16)
e o teorema do envelope é
. Pe(j)
VP(j)(Pt—l(])) = Kp (Ptflj(j) - ) t(]) (1)2 P Y. (17)

Juntas, as equacdes (16) e (17) impllcam em

Pe(j) _E%/ . vy (Pe(j) —E%]—l 1 w vy (Pe() —E%’—l 1
(P_t) + () (_Et)(P_t) P Ye — P (_Et)( P ) P_th—

t

Pe(j) Pey1 () . 1 _
Kp (Pt—l(j) 1) Pr_1(j) Pth + At 1tEt ( ( Pe(j) 1) Pt+1(]) Pe(j)2 PL'+1YL'+1) - 0(18)

que, ao substituir a definigéo (14), tos®a-

Pe(j) Pey1(j)
P o) v (PH(J') 1) Pe—1(j) Y+ AL “Et( ( Pe(j)

Pey1(J)Pr1 _
1)Wyt+1) = 0. (19)

No estado estacionario supfe-se que os produtores de bens finais sdo simétricos.

ve(j) — €; J’t(/) + Et YVt

Ou seja, todas essas firmas produzem um montante igual do bem final, de forma que, no

estado estacionario

g

t
y_ y_ y_
€; 1 €7 —1 €t 1 €1 1

=y 9] =|ynpe = y:(), e (20)

(fy Pyt dj) = = (PO )_ = P.()). (21)

Assim, a equacdo (19) apdés manipulagcdes e usando as definigléemgdaornase
t

Py

y Y;
1- 62/ + Z—tt — Kp (e — Dy + Alg—l,tEt (Kp (Tpp1 — DTegq tyﬂ) = 0. (XIX)

A equacao (XIX) também é chamada de Curva de Phillips Novo Keynesiana pois

relaciona inflagcao corrente com expectativa de inflagéo futura, expectativa de variagéo do

produto final, e inclui um parametro de poder de mercado dos produtores de bens finais.
O lucro agregado dos produtores de bens finais simétricos em termos do preco do

bem final € dado por

JE=v(1-2-2m - 1?), (XX)
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2.5.Bancos

Os bancos, indexados pgre (0,1), desempenham um papel central nessa
economia, pois sao o0s responsaveis pela intermediacdo entre familias que desejam alocar
sua poupanca na forma de empréstimos e empreendedores que desejam tomar crédito pare
financiar suas atividades produtivas. Estes sdo de posse das familias e a eles é permitido
escolher a melhor forma de aplicar ou captar os seus recursos de forma a definir sua
estrutura de capital 6tima. Para caracterizar por completo o problema dos bancos, a firma
bancéria sera dividida em trés ramastacadista, depdsitos e empréstimagie devem

ser vistos como partes integrantes de um mesmo banco.

2.5.1. Bancos Atacadistas

Os bancos atacadistas sé@o os responsaveis pela escolha da posicéo descapital do
ramos do banco. Esses bancos acumulam uma parcela dos seus lucros a titulo de capital
bancario para futuros empréstimos. A funcédo de acumulacéo de capital dos bancos é dada
por
mekf () = (1= 6%k () + (1 = divy)jf (), (XXI)
em quekZ(j) é o capital bancario a disposicdo do banco atacgdigtaerioda, e 58
€ a taxa de depreciacdo do capital bancario.

A esse tipo de banco é permitido aplicar recursos no banco de empréstimo, captar
recursos no banco de depdsito e captar recursos junto a autoridade monetéaria. Porém, em
cada periodo, esse banco esta sujeito a identidade contabil que permite emprestar um
montante igual a soma dos recursos captados e do capital bancario. Ainda, essa firma
bancaria esta sujeita a um custo por ter uma posicdo de empréstimos sobre capital acima
(estar alavancado) ou por estar com essa posicdo abaixo do estipulado pela autoridade
monetaria. Dessa forma, resolve-se o0 seguinte problema

max E, Y2 A2 | (1+ RP)B,(j)—B Vtyrq + D N, — (1 +
{Dt(j),Bt(j)}é";O OZt—O 0,t <( t) t(]) t+1(]) t+1 t+1(]) t+1 (

, , . KB (kZ()) 2
REVDG) + (kEy (Dess — KE()) =2 (S5 - vE) KtB), (22)

sujeito a identidade contabil dos bancos atacadistas

B.(j) = D:(j) + kf(i)- (XX1)

em quex,s € 0 parametro do custo de ajustamento a posi¢ao 6tima de capital bancario,

vE é a taxa oOtima de alavancagem do capital bancario estipulada pela autoridade
16



monetaria,R¢ é a taxa de captacioRg é a taxa de aplicacdo dos bancos atacadistas.
Além disso,D;(j) é o montante de recursos captadf§j) € o montante de recursos
aplicados pelo banco atacadigt® KZ é o montante de capital bancario agregado dos
bancos atacadistas. Substituindo a restricdo (XXIl) paa + 1 no problema (22) e

cancelando os termos, tem-se 0 seguinte problema de maximizacao estatica

2
© aH b _ pd : b1,B( _ KkB KG) B B
IDI”:%‘]?)( Eq Yoo ((Rt R¢ )Dt(]) + Rike () 2 (—Dt(j)Jrkf(j) Vt ) K¢ ) (23)

A condi@ode primeira ordem desse problema é

R? — RE + K5 (%—vf)(mﬁi—g(ﬁ)zl@ = 0. (24)
Agregando, no estado estacionario, bancos atacadistas simétricos implica em

D, = [y De(dj = De()), (25)
B = [y Be(Ddj = B.()), e (26)
KE = [ kE()dj = KE(). (27)

Assim, a condicdo de primeira ordem (24) tosgaapOsa substitucdo da restricdo
(XXI1),

RY — RY + Ky (%tf ~vf) (’f?tl:)2 =0. (28)

Como assume-se que o banco atacadista € capaz de captar tanto junto aos bancos
de depdsitos quanto junto ao banco central, por arbitragem, a taxa de captacdo dos bancos
atacadistas € igual a taxa basica de juros fixada pela autoridade monetaria, ou seja,

RE = R}, (29)
em quer; é a taxa basica de juros fixada pela autoridade monetaria. Juntando as equacdes
(28) e (29) chega-se a uma relacdo entre a taxa de aplicacdo dos bancos ataeadistas e

taxa basica de juros,

RP — Rl + Ky (KfB vE) (Q)2 =0 (XX

Bt Bt

2.5.2. Bancos de Depositos

Cada um dos bancos de depdsitos vende ao banco atacadista o montante de
depositos que eles querem captar e pagam os juros dos depoésitos as familias. Existe uma
infinidade de bancos de depdésitos que atuam em concorréncia monopolistica e que

diferenciam os recursos recebidos para depdésitos do banco atacadista e os vendem para

17



as familias. Esse tipo de banco esta sujeito a um custo de menu para ajustar as taxas de

remuneracao dos depdésitos a cada periodo. Assim, o problema desse tipo de banco é

V(i) = ma>§<Rdo> {0 -2 (G5 1) e+

N1 E (V (Ttd (])))) (30)

sujeito & demanda por depdsitos das famflias

dg; —e
d,(j) = (rfrtgf)) d;. (31)
Substituindo a demanda (31) no problema (30) tem-se o seguinte problema de

maximizacao

_ed 4oy —€4
V (Ttd_l(])) maX Rl (rt (])) dt - Ttd (]) (_rt Si])) dt - _< “t (]) - 1) ddt +
T, ¢ 2

(]) t Tt 1D

NGBV (r2) ) | (32)

em gquex,; € o parametro do custo de ajustamento para mudar a taxa de remuneracao dos

ed

ed—1 ed-1
depdsitose? é a elasticidade de substituicdo dos depositos, (f d.(j) d]) é
a quantidade de depdsitos agregaga= (fol rtd(j)l‘fddj)m € 0 preco agregado dos
depositos. Aindagd,(j) € a quantidade de depdsitos™)) é a taxa de remuneracdo dos
depositos do bancos de deposjtos
A condicdo de primeira ordem desse problema é

: e\ <t ré ) "¢ e\t
Ri(-e) (L) Zd, - ((—) + () (e (—) —d> e -

t Tt Tt

0 _ g rdd, + My B, (Vyagy (D)) = (33)
Ka N0 ) 1(]) t t—1tle | Veay \Tt
e o teorema do envelope resulta em
d () — e () d
Vrd(j) (rt—l(])) - K (rt 1(]) 1) (I) ( )2 (34)

As equacdes (33) e (34) implicam em

14 Vide Apéndice A.
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(O OV s g (O T
Re ‘6)(_41) rade~ (—) +r (e (TP) )i -

dg; d i d (id
e () Tera () 4\ rera G —

Impondo simetria entre os bancos de deposito, chega-se as seguintes condi¢cdes

d d

€

(f dofe?dj) ) (dtofe'l)e PO (36)

€

1 1
ré = (fol rtd(f)l_eddj)l_Ed = (rtd(i)l_ed)l_Ed =12 ()). 137
Assim, a equacao (35) torna-se, apos manipulacoes,

a B AN,
—€ r—d—1+e — kg (-1

t rtl rtl

A E g i) dews =0 XXIV
+ANt_1 Bt | Ka v a o A ( )

Tt

2.5.3. Banco de Empréstimos

Cada um dos infinitos bancos de empréstimos recebe pagamentos de empréstimos
dos empreendedores e paga ao banco atacadista o montante de empréstimos que esse tip
de banco quer aplicar. Os empréstimos que os bancos de empréstimos oferecem aos
empreendedores é diferenciado, de forma que ele é capaz de imparldop acima da
taxa de remuneracdo dos empréstimos do banco atacadista. Além disso, o banco de
empréstimos esta sujeito a um custo de ajustamento para mudar a taxa de remuneracao

dos empréstimos que oferece aos empreendedores. Assim, o problema desse banco é

Tt 1(])

N B (V (ﬁ?(;)))) (38)

sujeito & demanda por empréstimos dos empreendétiores

V() = max(rt (DbeC) — REB () 2 (2~ 1) b, +

b ) = (22) b, (39)

Esse é um problema anélogo a

15 Vide Apéndice A.
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b —eb
V (T'tb_l(])) maX T't (]) (rt (])) b - Rtl-) (rt E)])) bt - ?( rt (]) - 1) bbt +

2 () Tt e, ()

AI£I—1,tEt (V (Ttb (]))) ' (40)

em quex, € um parametro do custo de ajustamento a remuneracdo dos empré&timos,

eb

eb-1 eb-1
é a elasticidade de substituicdo dos empréstibcs, <f b:(j) € d]) € 0 montante

1
agregado de empréstimeg, = (fol rf (i)l_ebdj)l‘eb é o indice de agregacao dos precos
dos empréstimos. Além dissh,(j) € o montante de empréstimos;’€j) é a taxa de
remuneracao dos empréstimos do banco de emprégtimos
A condicéo de primeira ordem do problema acima é

G\ G\ 2\
(( )+ () —) bo— RE-e) (£2) b -

Tt t

e () 1 b H brs _
*b (rt_l( y 1) L) 1t De + Aoy B (Vrbcj) ( (1))) =0, (41)
e o teorema do envelope é
b ) — () b
Vib(jy (Tt—1(])) = ( " NON 1) (]) 2T rPb,. (42)

Juntas, as equacoes (41) e)(@licam em

PONE s s (rPY Y ) (2L (J) 1
b + 17 () (—€”) b = | by — ( ) r_bbt -
t t t

b b i b i.b
() 1 b H Tera (D) 4\ e D1y _

Ao impor a simetria dos bancos de empréstimos no estado estacionase, tem-

eb

1 Eb__l eb—1
b, = <f0 be(j) < dj) =b.(j), e (44)
P = (fol e U)l_ebdj)l_e =12 (). (45)
Assim, a equagédo (43) torna-se, apés manipulagoes,

rD b b b rb \2 bras
1-€eb+e r——;q,(——l) ——+ AP E, Kb<t+1—1><t—+bl> —— ] =0. (XXV)
1 t t

t Te— t 1 Tt
O lucro agregado dos trés ramos do banco apds manipulacdes e apOs impor

simetria € dado por
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K Tb 2
+rPb, — 2 (+ _ ) r2b,. (XXVI)

b
2\,
Note que a medida dspread € dada pela diferenca entre a taxa de empréstimos
cobrada pelos bancos de empréstimos e a taxa de remuneracgéo dos depdsitos fixada pelos
bancos de depdsitos. Ou seja,

spread, = r? —r&. (46)

2.6. Autoridade Monetaria

Nessa economia a autoridade monetaria fixa a taxa basica de juros segundo uma
Regra de Taylor. A autoridade monetéria se compromete com a fixa¢do da taxa basica de
juros levando em conta os valores da taxa basica de juros no estado estacionario e no
periodo passado. Também entram na conducdo de politica monetaria a relagcdo entre
inflacdo corrente e inflacdo no estado estacionario e a relacdo entre produto corrente e

produto passado.

(1+RE) = (1+RY) TP (1 + R (2

Tlss

Yt
Ye—1

)¢”(1_¢R) ( R XXV

)¢>y(1—¢R)

em que as variaveis com subscrkosao valores no estado estacionagig, mede a
parcela da taxa basica de juros passada na fixacdo da taxa basica de jurosgpgente,

o parametro de importancia da inflagao na fixacéo da taxa basica depjuéoa,parcela
do produto na fixac&o da taxa basica de jureg & uma variavel aleatéria com média

zero e variancia conhecida. A variaegfilustra os desvios da taxa basica de juros do

valor em que a autoridade monetaria se compromete a.segui

2.7.Processos Exégenos

Esta economia inclui cinco processos exog¥ngse ditam o comportamento
intertemporal das variaveis: produtividade total dos fatores, réa@wto-value,
elasticidade de substituicdo do bem final, requerimento de capital dos bancos e
dividendos distribuidos as familias. Todos os processos descritos para esta economia sao

definidos como processos auto regressivos de ordem um. Ou seja, em cada periodo, 0

16 Os processos exdgenos descrevem o comportamento intertemporalEs/axidgenas ao modelo. Ou
seja, tais varidveis ndo sdo determinadas endogenamente pelo modelo rals satas com o tempo.
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valor das variaveis descritas por esses processos tém um componente autbnomo mais uma
parcela do seu valor no periodo anterior. A inclusdo dos processos exodgenos torna
possivel verificar 0 comportamento das variaveis macroecondmicas na presenca de
choques. Abaixo sdo descritos processos exogenos ipgpeodutividade total dos

fatores:

af = (1—pge)al; + pgral_; + s (47)

(i) raz&oloan-to-value:

mf = (1 — p)mE + p,pmE_| + e’ (48)

(i) elasticidade de substituicdo do bem final:

€/ = (1—pey)el + pevel , +ef, é49)

(iv) requerimento de capital dos bancos:

vE=(1-p,s)vE +p,svE, + e’ (50)

(v) dividendos distribuidos as familias:

dive = (1 = paip) divs + paipdive_; + &, (51)

em gque 0®’s < 1 séo a persisténcia do valor passado de cada variavel, as variaveis com
subscritoss séo os valores de cada variavel no estado estacionarie’e s@s ruidos

brancos com média zero e variancia conhecida. Nota-se em todos 0s processos exdégenos
que sep = 0, o valor das variaveis descritas pelos processos exégenos (47) a (51)

assumem o valor do estado estacionario.

2.8. Agregacao, Equilibrio e Calculo Computacional

Ao agregar entre agentes simétricos obtém-se valores para as variaveis agregadas.

Agregando entre familias simétricas, chega-se a

¢l = [y el (Ddi = cf! (), (52)
HE = [}k Ddi = k' (D), e (53)
D = [l dl (Ddi = d (D), (54)

em quecC/, H! e DI sdo os valores agregados para consumo, horas trabalhadas, e
depdsitos bancarios das familias. Aléem disso, os lucros agregados dos produtores de bem

final e dos bancos que sao distribuidos as familias séo
JE =[] jF@)di = jRQ), e (55)

JE = [} jE(Ddi = jE ), (56)
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respectivamente.
No caso dos empreendedores, chega-se aos seguintes valores agregados para
consumo, trabalho das familias, trabalho dos empreendedores, empréstimos, capital,

capacidade utilizada do capital e produto intermediario dos empreendedores,

respectivamente:

CF = [ cE(Ddi = c£ (D), (57)
HEM = [ hEH (Ddi = hf (D), (58)
HEE = [} hEFE(i)di = hFE (i), (59)
BE = [ bf (Ddi = dE (D), (60)
KE = [y KE@di = KEQ, (61)
Up = [ up(Ddi = u, (i), e 62]
vE = [ yE@)di = yEQ). (63)

Quando se agga produtores de bens de capital simétricos seno- valor
agregado do capital,

Ke = [, ke(dj = ke (), (64)
e o valor agregado do investimento,
I = [ i(Ddj = (). (65)

A agregacéo de produtores de bens finais simétricos fornece o valor agregado do

produto final descritem

y y

€ €

y_ y y_ y_
€ 1 Et_l €t 1 €t 1

v={[lyDad| =y | =9 (20)

Da mesma forma, agregando-se bancos atacadistas simétricos obtém-se valores
agregados para a captacdo, a aplicacdo e o capital bancario dos bancos atacadistas

descritos, respectivamente, em

D, = f, D:()dj = D.()), (25)
B, = [, B.(Ddj = B,(j), e (26)
KE = [ kE(Ddj = kE()). (27)

Agregando bancos de depdsitos simétricos tem-se o valor agregados dos dapdsitos

d d

€ €

Ed—l

¢=(ﬂmuﬁfWY'3:@Aﬁ?je”=¢uxe (36)
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agregando bancos de empréstimos simétricos tem-se o valor agregado dos empréstimos

em

eb

eb-1

by = (fJ bt(ﬂe_bdj)E G (44)

De forma a fazer com que os mercados se equilibrem, sdo impostas as seguintes

condicOes denarket clearing para os mercados de consumo:

C,=CH+CE, (66)
de trabalho das familias:

HY = HEH, (XXVIII
de depdbsitos:

DH =d, = D,, (XXIX)
de empréstimos:

Bf = b, = By, (XXX)
de capital:

KE =K, (XXXI)

de bens intermediarios:
YE =, (XXXII)

ede bens finais:
Y; = Co + qf (K, — (1 — 8)K,_,) + (771(Ut -1+ 772_2(Ut - 1)2) K. 4 + %(ﬂt -

. KE . K.B (KP 4 z
1)2Yt + T'tb_l(l - dlvt_l) ;:_tl - dlvt <_% <_t - VtB) KtB - E (r;d_t - ) T'tht -

Bt 2 \ri_q

(12 )b
7(4)__1‘ ) ! Bt>. (67)

O equilibrio competitivo dessa economia é uma sequéncia de precos
{wl, 28, A 28, sE vk AE_ |, qF, my, %, RE,RE = R?,rtd,rtb}:io, e sequéncias de
alocacées das familias  {cF, H, DI}, dos empreendedores
{CE,HE" HEE,BE, KE,U,, YE}2,, dos produtores de bens de capfts, /. }i2,, dos
produtores do bem findlY,,JR}2,, e dos banm{KZ, B, D, JE}{>, avaliadas com
simetria entre 0s agentes que resolvem simultaneamente as equacgdes de (I) a (XXXII).

O modelo sera calculado computacionalmente através do software Dynare para
Matlab. Além disso, para a calibragdo e analise de sensibilidade dos parametros do
modelo serdo feitos codigos computacionais em Matlab. O modelo sera log-linearizado
computacionalmente pelo Dynare para o calculo dos valores das variaveis do modelo no

estado estacionario e para simulagbes estocasticas em torno do estado estakionario.
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vantagem da aproximacéo linear do modeloetativa rapidez no calculo computacional.
Porém, para valores distantes do estado estacionario, o0 modelo log-linearizado apresenta
valores com maiores desvios em relagédo aos verdadeiros valores das variaveis. Todas as
variaveis serdo declaradas em termos exponenciais de forma que o Dynare faca
aproximacoes lineares do log das variaveis do modelo. Assim, as funcdes de impulso
resposta aos choques devem ser interpretadas como desvios percentuais do estado
estacionario.
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3. ESTRATEGIA DE CALIBRACAO

Além de Gerali et al. (2010) que apresentam parametros calibrados para a Zona
do Euro, Lima (2014) e Castro et al. (2011) calibram os parametros deste modelo para o
Brasil. O modelo aqui apresentado e 0 modelo empregado nos trabalhos supracitados tém
como principais diferencas a presenca de um parametro de preferéncia por lazer, uma
funcdo de preferéncia pelo lazer logaritmica, e o fato de que os empreendedores
empregam seu proprio trabalho na producdo de um bem intermediario. Além disso, neste
trabalho ndo se diferencia as familias entre pacientes e impacientes.

Segundo McCandless (2008) as familias trabalham cerca de um terco da sua
dotacéo total de tempo e, segundo Gollin (2002) e Alexopoulos e Villamil (2012), os
empreendedores trabalham cerca de metade do seu tempo nos seus préprios negécios.
Dessa forma, o parametro de preferéncia pelo lazer das familias e dos empreendedores
devem ser calibrados para fornecer uma alocacgéo de trabalho das familias e trabalho dos

empreendedores coerente com os valores indicados pela literatura.

0.5,
.45+
0.4

0.35}

H H

0.3

0.25}

Gréfico 2—- Loop no parametro de preferéncia pelo lazer e alocacéo de tempo para o trabalimilidas fa

Fonte: Elaboracao propria.

Aplicando umloop para os valores da preferéncia pelo lazer das familias no
modelo, observa-se que um valor da preferéncia por lazgf ée1.4 é responsavel por

uma alocacéao de trabalho entre 0.3 e 0.35.
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0.1 0.3 0.5 0.7 0.9 1.1 1.3 1.5 1.7 1.9 2.1

Gréfico 3— Loop no parametro de preferéncia pelo lazer e alocagdo de tempo para o trabalho dos
empreendedores.

Fonte: Elaboracéo propria.

Quanto a alocacao de trabalho dos empreendedores, o valor de preferéncia pelo
lazer deAf = 0.6 é responsavel por uma alocacao de trabalho dos empreendedores de
aproximadament@.5. Dessa forma, define-se, para esse modelo os valBres1.4 e
AE =0.6.

Os parametros elasticidade de substituicio de depdsitos baneérie
elasticidade de substituicdo de empréstimos banc&fssio relevantes para a
determinacdo da variavel de interesg@read; neste modelo. Isso porque tais
elasticidades medem o quanto as familias desejam substituir depdsitos e quanto 0s
empreendedores desejam substituir empréstimos. Assim, esses parametros sao dois
indicadores da estrutura de competicdo nos mercados de depdésitos e empréstimos em que
0 banco atua. Quanto maior, em termos absolutos, é a elasticidade de substituicdo, mais
substituivel € o depdsito/empréstimo, e mais proximo esses mercados estdo de uma
estrutura de mercado perfeitamente competitiva. Por outro lado, quanto mais préximo de
um, em valor absoluto, esta a elasticidade de substituicdo de depdsitos e empréstimos,
menos substituivel sdo esses contratos bancarios e, desta forma, os bancos podem
explorar um poder de monopdlio do contrato que oferecem as familias e aos
empreendedores. Observa-se, a partir das equacdes (XXIII), (XXIV), e (XXV) do
modelo, que as variaveis taxa de remuneracio dos depdditestaxa de remuneragio
dos empréstimos?, sio relacionadas de forma queasdasticidade de substituicio de
depositos ou empréstimos mudar, essas duas taxas de remuneracao se deslocam na mesm
direcdo. Dessa forma, como as variavgier? compbem a variavapread,, espera-se
que a andlise de sensibilidadespoead ae? e e” ndo seja a melhor forma de avaliar o

poder de mercado dos bancos. Isso pois variacées em” resultariam em variages
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muito pequenas na variaveread;, chegando a ponto de n&o calcular o modelo para

alguns valores de® e e”.

0.02

0,015

I

0.01}

spreac

0,005+
()‘L 1 =l -l il == -~ | - |
-4.5 -4 -3.5 -3 -2.5 -2 -1.5 -1

Gréfico 4— Andlise de sensibilidade dpread ae?.

Fonte: Elaboracgéo propria.
Observase a partir da relacdo ented e spread, mostrada no gréafico 4, que

guanto mais proximo de1 estd o valor da elasticidade de substituicdo por depdsitos,
maior ospread. Isso esta em linha com a teoria visto que, quanto mais proximertde

valor absoluto € o valor da elasticidade, maiorpoder de mercado das firmas. Porém,
para valores muito proximos del — mais especificamente para valores maiores do que
—1.08 — ndo é possivel calcular computacionalmente o estado estacionario deste modelo.
Além disso, valores da elasticidade mais proximos-deresultam em valores para
spread, de menos de 2%, o que corrobora o fato defjes;” se deslocam no mesmo

sentido e que, juntas, produzem valores muito baixosspaead; neste modelo.

0.02
0.015}

0.01}

spreac

0,005+

Grafico 5- Andlise de sensibilidade dpread ae®.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Da mesma forma, gpread € maior quando a elasticidade de substituicdo por
empréstimos esta mais proxima de 1 em valor absoluto, condizente com a teoria. Aqui,
n&o é possivel calcular o estado estacionario do modelo para vaefemdnores que
1.11. Neste caso, também, valoresedemais proximos dé nio ddo conta de explicar
valores muito altos paragpread bancario somente através da menor substitutibilidade
dos empréstimos: s6 é possivel observar valoreprded, de menos de 2%.

De forma a compreender a sensibilidadegmiead as elasticidades de substituicdo
por depositos e empréstimos, é possivel partir das equacgdes (XXIV) e (XXV) para obter

b

valores derd e r? avaliados no estado estacionario. As equacdes (XXIV) e (XXV)

avaliadas no estado estacionario torrsam-

d d d
_edBs g4 ed g (%- )%+A’;’S <;cd (:—d— 1) (:d) Z) =0, e (68)
SS SS SS SS SS SS
b b b
1—eb + ebﬁ —x, (rss B 1):—,, + AL <Kb (:—b - 1) (:b) Z) =0, (69)
SS SS SS SS SS SS

em que as variaveis com subscesitosao valores no estado estacionario. Resolvendo as
equacdes (68) e (69) pakh e RL,, respectivamente, e substituindo os valores obtidos na
equacao (XXIII) avaliada no estado estacionario chega-se a seguinte relacdo entre os

valores de# er? no estado estacionario

G d(e —1) B\

Tss—ep ed + ks (K_i_vg) (Il:_zz) =0. (79

A partir da equacéo (70) séo feitas duas analises. Primeiregiiae obtém-se urgrid

de valores de para diferentes valores @é e subtrai-seo grid der? der2 para se
chegar a uma funcdo dpread no estado estacionario para diferentes valores'da
segunda andlise consiste em fix@ e obter unyrid parar2 para diferentes valores de
e’ e, finalmente, fazer a subtragéb— r para se chegar a valoresspoead no estado

estacionario em funcéo dé.
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Grafico 6- Andlise dospread no estado estacionario em funciceflee comr? fixo.
Fonte: Elaboragéo propria.
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Grafico 7— Andlise dospread no estado estacionario em funcicele comrd fixo.

Fonte: Elaboracgéo propria.

A andlise dospread no estado estacionario em funcdoedee dee? é mais
completa do que a andlise daread como funcédo de® e dee? considerados como
parametros do modelo. Isso porque é possivel controlar melhor as variaveis que
interferem no valor das variaveis de andlise. §iéficos 6 e 7 observa-se quepmead
no estado estacionario é positivo para valoreg%e —1 e para valores de? > 1.

Como, nestes casos, é possivel oftegads mais altos para valores mais proximos de

|1|, pode-se compreender o nivel de concentracdo nos mercados de depdsitos e
empréstimos dos paises utilizandspoead bancario como variavel balizadora. Nesse
sentido, serdo situados nos graficosgsads bancarios médios dos paises descritos na
tabela 1.
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Tabela 1- Soread bancario médio de paises selecionados

Soread Bancério

Pals Médio
Argentina 4.43%
Australia 2.55%

Bangladesh 4.59%
Bosnia e 7.23%
Herzegovina
Brasil 39.14%
Canada 2.93%
Chile 8.53%
China 1.99%
Franca 3.86%
Alemanha 5.58%
Hong Kong 4.30%
Hungria 4.50%
Indonésia 4.17%
Israel 33.69%
ltalia 6.30%
Japao 2.80%
Republica da Corei 1.09%
México 6.30%
Paquistado 5.97%
Panama 4.56%
Polbnia 26.48%
Russia 25.34%
Africa do Sul 4.12%
Espanha 3.43%
Reino Unido 1.86%
Estados Unidos 3.87%

Fonte: The World Bank; Afanasieff et al. (2002); Federal Reserve Economic Data.
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Gréfico 8- Situacdo dspread bancario dos paises em termosfle Parte 1.

Fonte: Elaboragao propria.
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Gréfico 9- Situacdo dapread bancario dos paises em termosfle Parte 2.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Grafico 10 - Situacio dapread bancario dos paises em termosfie- Parte 3.

Fonte: Elaboracgéo propria.
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Fonte: Elaboracéo propria.
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Dentre a amostra de paises, o Brasil € o que apresenta gpneadmédio. Para
ser compativel com o nivel dpread bancario brasileiro, a elasticidade de substituicdo
por depdsitos deve se situar ente035 e —1.03, 0 que ilustra um mercado onde ha
margem para os bancos de depdsitos usufruirem de um poder de mercado derivado da
menor substitutibilidade dos contratos de depdsitos. Porém, como dito anteriormente, o
modelo n&o é calculado para valoreg@@baixo de-1.08. Isso se deve ao fato de que
no modelo, a Unica razao para a existéncia do spread bancario é o poder de mercado dos
bancos. Nesse caso, 0 modelo é capaz de explicar aproximadafens39.14% de
spread bancario médio no caso brasileiro.

Apés o Brasil, situam-se Israel, Polonia e Russia com os mapneasls médios,
apresentando elasticidades de substituicdo por depdsitos na faitaddé a —1.045.
O gréfico 11 ilustra os paises com os mengpesads médios da amostra todos os
paises representados nesse grafico sdo paises desenvolvidos. Excluindo os Estados
Unidos e a Franca, somente valores #ienuito elevados em modulo sdo coerentes com
o nivel despread médio desses paises. Assim, pode-se considerar o mercado de depdsitos
bancarios de tais paises como sendo proximos de uma estrutura perfeitamente
competitiva.
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Grafico12 - Situacgéo dspread bancario dos paises em termostie Parte 1.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Grafico 13- Situacio dspread bancario dos paises em termostie Parte 2.
Fonte: Elaboragéo propria.
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Grafico 15— Situacio dspread bancario dos paises em termostle Parte 4.

Fonte: Elaboracéo propria.
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No caso da situacdo dos paises em termos da elasticidade de substituicdo dos
empréstimos, € possivel situar o Brasil com uma elasticidade de substituicdo por
empréstimos dé.03. Novamente, ndo € possivel o calculo computacional do modelo
com esse valor paed.

Como a calibracdo das variavetse e” aponta para valores impossiveis para o
calculo computacional, sera mantida a calibracdo de Gerali et al. (2010) para os

parametros do modelo. Em alguns casos, optou-se por adotar a calibracdo de outros

autores.
Tabela 2- Valores dos parametros utilizados no modelo.
Parametrc Descricao Valor Referéncia
Preferéncia por lazer das .
H
A familias 1.4 Calibrado
Preferéncia por lazer dos .
E
A empreendedores 0.6 Calibrado
gl Taxa ?:rgﬁisacsomo das 9943 Gerali et al. (2010)
Taxa de desconto dos .
E
B empreendedores 0.975 Gerali et al. (2010)
a Parcela do capital 0.25 Gollin (2002)
p Parcele]}ac:;)“ti;asbalho das 0.9 Gollin (2002)
Custo de utilizacao do Lima (2014); Gerali et al.
M capital 0.0469 (2010)
Custo de utilizacdo do Lima (2014); Gerali et al.
2 capital 0.00469 (2010)
1) Depreciacdo do capital fisic  0.025 Gerali et al. (2010)
Custo de ajustamento ao . .
K; investimento 10.0306 Gerali et al. (2010) - Estimad
K Custo de ajustamento do 33.7705 Gerali et al. (2010) - Estimad:

P preco do bem final
Custo de ajustamento do

KB capital bancario 8.9148  Gerali et al. (2010) - Estimad
Kk, ~CUsto ddeoijgiaérgﬁgf date 754 Gerali et al. (2010) - Estimad
e s 1€ 7.9801  Gerali et al. (2010) - Estimad
g Depecsdocaial (ima ot

ed ElaStnglidg e%%;‘:g:tit”igé —1.46025 Gerali et al. (2010)

eb E'aSt:ngiaedrisreé;li’gzgt“igé 2.93281 Gerali et al. (2010)

. Parcefefjsfgs basica 7505 Gerali et al. (2010)

b Parcela da taxa de inflaga 2.0038 Gerali et al. (2010)
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Parcela do produto 0.3032
Taxa de inflacdo no estad 1
estacionario
Taxa basica no estado
estacionario 0.0097
Produtividade total dos
fatores no estado 1
estacionario
Relacéddoan-to-value no 0.35

estado estacionario
Elasticidade de substituica
do bem final no estado 6
estacionario
Alvo da estrutura de capite
dos bancos no estado 0.09
estacionario
Parcela de lucros
distribuidos no estado 0.5
estacionario

Gerali et al. (2010)

Gerali et al. (2010)

Determinado pelo acordo de
Basiléia Il
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4. EXPERIMENTOS QUANTITATIVOS

Serao apresentadas e discutidas as fung¢des impulso resposta a choques positivos
na produtividade, na raz&man-to-value, na elasticidade de substituicdo do bem final, no
requerimento de capital bancario, nos dividendos bancarios distribuidos as familias e na
conducdo de politica monetéaria. Nos casos de choques de produtividade e monetarios,
serdo incluidos dois cenarios de forma a captar os efeitos do poder de monopdlio dos
bancos nos mercados de depdsitos e empréstimos. O primeiro cenario apresenta valores
elevados em mdédulo para as elasticidades de substituicdo por depdsitos e por empréstimos

e 0 segundo cenario apresenta valores proximos de 1 para tais elastf¢idades.

4.1.Choque Positivo de Produtividade

Um choque positivo de 5% enﬁ‘E, aumenta temporariamente a produtividade
total dos fatores. Em um primeiro momento, observa-se que o consumo das familias
aumenta em até 20% em relagdo ao valor no estado estacionario. Porém, o efeito desse
choque extingue-se em até sessenta periodos apds o choque inicial.

Por outro lado, o consumo dos empreendedores experimenta um aumento e se
mantem em um nivel acima do estado estacionario até sessenta periodos apds o choque
inicial. As horas trabalhadas dos empreendedores aumentam em um primeiro momento,
mas decrescem e passam a exibir valores menores do que os exibidos no estado
estacionario.

A teoria econdmica aponta que aumentos de produtividade sdo responsaveis pelo
aumento do produto e da remuneracao dos fatores de producdo. Em linha conga teoria
possivel observar tanto o aumento no produto como também o aumento no salario das

familias, no investimento e na utilizacdo do capital apés o choque de produtividade.

17 para esta andlise, considerou-se ambas as elasticidades iguais e foi feito um cqulitacicomal para
se alcancar o valor mais alto em mdédulo e para se alcancar o valor maisopmté 1 em mddulo que o
Dynare fosse capaz de calcular. Os valores encontradosdfjrans €2, = |3.61219| e€Z, = €2 =
|1.49174].
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Consumo dos Empreendedores
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Grafico16 - Funcdes de resposta ao impulso de S%&Enor Parte 1.
Fonte: Elaboragéo propria.
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Gréficol7 - Fungdes de resposta ao impulso de S%ﬁEnor Parte 2.

Fonte: Elaboracgéo propria.
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Capital Taxa de Unlizagio
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Gréfico 18— Funcbes de resposta ao impulso de S%{éEm Parte 3.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Gréfico19- Funces de resposta ao impulso de 5%1%Em Parte 4.

Fonte: Elaboracéo propria.

No lado financeiro da economia, o choque de produtividade afeta positivamente
tanto o crédito quanto os depdsitos bancarios. Além disso, com a maior demanda por
contratos bancérios, as taxas cobradas por depdsitos e empréstimos diminuem, assim
como ospread bancario. Dessa forma corrobora-se a hipotese de spreanl bancario
é contra ciclico.

Observa-se ainda que quando a estrutura de mercado de depdsitos e empréstimos
€ menos competitiva elasticidades mais proximas de um em modubs variaveis
investimento produtivo, capital, crédito e depdsitos apresentam um aumento maior em
relacdo ao estado estacionario do que se a estrutura desses mercados fosse mais
competitiva. Porém, apesar da maior sensibilidade aos choques no caso de um mercado
menos competitivo, essas variaveis voltam aos valores do estado estacionario mais

rapidamente. Quanto apread, no caso de maior competicdo dos mercados de depdsitos
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e empréstimos, um choque de produtividade positivo tem efeito e duracdo menor do que

no caso de mercados mais competitivos.

4.2.Choque Positivo na Razad oan-to-Value dos Empreendedores

Um aumento no requerimento da contrapartida dos empreendedores para se obter
crédito bancario tem um impacto significativo, mas passageiro sobre as variaveis
relacionadas aos empreendedores. O consumo dos empreendedores, o trabalho
demandado das familias, o salario pago as familias e o produto apresentam um salto
positivo, e o trabalho dos empreendedores apresenta uma diminuicdo em relacdo aos
valores do estado estacionario logo apés o choque positivo ndgazéo-value. Porém,

0 impacto nessas variaveis € rapidamente ajustado ao valor do estado estacionario em até
cinco periodos. O consumo das familias tem um ajuste mais suave, mas é pouco afetado
ao choque na razdoan-to-value, mostrando uma variacdo de menos de 5% dos valores
exibidos no estado estacionario. O investimento inicialmente aumenta, mas cai em

seguida apresentando uma tendéncia de convergéncia ao estado estacionario no longo

prazo.
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Gréfico20- Funcdes de resposta ao impulso de 5°/ﬁﬁlrifk Parte 1.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Ha uma melhora nas variaveis ligadas ao setor financeiro devido ao choque
positivo no requerimento de garantias. Observa-se um aumento no crédito e nos depositos
seguidos de uma convergéncia ao estado estacionario em até quarenta periodos. A taxa
basica, utilizada na remuneracdo dos recursos captados dos bancos, apresenta uma
excessiva elevacao seguida de queda e convergéncia ao estado estacionario em até vinte
periodos. Isso faz com que a influéncia deste choque seja maior sobre a taxa de
remuneracao dos depdsitos do que sobre a taxa de remuneracdo dos empréstimos. Apesal
da maior variacao positiva da taxa dos depdsitos, inicialmeseead aumenta, mas

logo passa a apresentar valores menores em relacdo ao estado estacionario.

4.3.Choque Positivo na Elasticidade de Substituicdo do Bem Final

Um choque positivo na elasticidade de substituicdo do bem final torna 0 mercado
do bem final mais competitivo, impedindo que as firmas produtoras de bens finais
apliguem elevadosiark-ups sobre os precos de um mercado perfeitamente competitivo.
Isso é corroborado pela queda no indice de precos. Observa-se também um aumento no
consumo das familias e dos empreendedores, na alocacdo de trabalho de damilias
empreendedores, na producdo e no investimento, sugerindo que a maior competicao no

mercado de bem final implica em maior bem-estar dos individuos dessa economia.
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Grafico 24— Funcdes de resposta ao impulso de 5%&m- Parte 1.
Fonte: Elaboragéo propria.
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As variaveis ligadas ao setor financeiro apresentam uma pequena variacao, nao
ultrapassando 6% de desvio em relacdo ao estado estaciondrio. Tanto a taxa basica quanto
as taxas de remuneracdo de empréstimos e depositos apresentam queda, impactando de

mesma forma gpread.

4.4.Choque Positivo no Alvo de Requerimento de Capital Bancario

. . L. KE
O aumento no requerimento de capital bancario aumenta a r%fa(;messa
t

forma, os bancos devem manter um estoque de capital bancario maior em relacdo aos
empréstimos que oferecem aos empreendedores. Neste caso, observa-se um impacto
diferente nas variaveis relacionadas a familias e empreendedores. O consumo das familias
cresce a principio, mas passa a decrescer até apresentar valores ligeiramente inferiores ao
valor do consumo das familias no estado estacionario. Por outro lado, o consumo dos
empreendedores apresenta uma queda seguida de rapida convergéncia a valores proximos
do estado estacionario.
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O choque positivo no requerimento de capital bancario melhora a saude financeira
dos bancos, mas diminui a oferta de crédito e a captacao dos bancos por meio de depdésitos
das familias. A menor oferta de crédito faz com que seu pre¢co aumente impondo um custo

maior para se financiar a producao.

4.5.Choque Positivo na Parcela de Dividendos Distribuidos as Familias

Maiores receitas de dividendos bancéarios recebidos de ftump-sumt®
possibilita maior consumo por parte das familias. O consumo das familias ajusta-se
suavemente ao estado estacionario ao contrario do consumo dos empreendedores que
inicialmente experimenta um aumento seguido de uma queda para niveis abaixo do estado
estacionario e crescimento gradual para valores acima do estado estacionario. Nao se
observa indicios de convergéncia do consumo dos empreendedores ao estado estacionario

no longo prazo.
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Grafico32 - Fungdes de resposta ao impulso de 5% #t- Parte 1.

Fonte: Elaboragao propria.

18 Vide a restricdo orcamentaria das familias na equacéo (I).
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A maior distribuicdo de dividendos € responsavel por pequenos aumentos no
volume de crédito e depdsitos juntamente com a diminuicdo das suas taxas de

remuneracao. Com isso, observa-se uma diminui¢c8prdad bancario no curto prazo.

4.6. Choque Positivo na Fixacédo da Taxa Basica

Os choques positivos esrﬁi sdo mal avaliados pelos agentes porque representam
desvios do valor que a Autoridade Monetaria compromete-se a seguir. Os agentes, ao
acreditarem na autoridade monetaria, tomam suas decisdes com base no valor estipulado
por essa autoridade. O choque positivo na fixagdo da taxa basica implica em maiores taxas
de captacao dos bancos que séo repassadas aos agentes. Por isso observa-se uma que
tanto no consumo das familias quanto dos empreendedores. Esses valores séo
rapidamente ajustados ao estado estacionario em aproximadamente dez periodos, pois
ndo acontecem mais choques na conducdo da politica monetéria e os agentes continuam

acreditando na Autoridade Monetaria.
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Gréfico 36— Funcgbes de resposta ao impulso de 5%§m Parte 1.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Um choque positivo de fixacdo da taxa basica de juros interfere diretamente na
taxa de remuneracdo dos depdsitos e, colateralmente, na taxa de remuneracdo dos
empréstimos. Assim, tem-se uma resposta positivasgteads ao aumento da taxa
béasica.

N&o ha diferencas significativas na taxa basica e na taxa de remuneracdo dos
depdsitos para os diferentes niveis de poder de mercado dos bancos. Porém, a taxa de
remuneracdo dos empréstimos € mais sensivel a choques na conducdo da politica
monetaria e converge mais rapidamente ao estado estacionario no caso de uma maior
competicdo nos mercados bancéarios. A mesma coisa aconteceym@addoancario. No
caso de mercados de depdsitos e empréstimos mais competitivos, o choque monetério faz
com que ospread diminua acentuadamente a principio, aumente logo em seguida e

convirja ao estado estacionario posteriormente.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo procurou avaliar o impacto dos mercados de depdsitos e
empréstimos bancarios monopolisticamente competitivos sobre o nivepbrem
bancario. Para tanto, parte-se de uma modelagem DSGE com bancos.

O modelo apresentado tem como caracteristica a mensuragdreatbsomente
com relacao ao nivel de poder de mercado dos bancos. Dessa forma, 0 modelo é capaz de
explicar cerca d% do spread bancério. No caso do Brasil, em quspoead bancario
médio & de39.14%, o modelo é capaz de explicar somehie1% desse valor,
evidenciando-se o impacto de outros fatores que colaboram para determinar o elevado
nivel de spread brasileiro. Mesmo assim, nota-se que o poder de mercado dos bancos €,
provavelmente, o fator determinante gpoead bancario em que ha menos influéncia de
politicas publicas. Estudos posteriores podem explorar os efeitos de como politicas
publicas sdo capazes de aumentar a eficiéncia do sistema bancério e diminuir o spread.

Ao se propor a calibracdo consistente com o nivepdEd bancario médio dos
paises somente levando em conta o poder de mercado dos bancos em cada pais, 0
parametro de elasticidade de substituicdo de depdsitos mantendo o valor da taxa de
empréstimos apontou o valor €¢.03 para o Brasil, indicando um mercado de depdsitos
com um nivel de concorréncia baixo. A analise para uma amostra de paises indica que,
para ser consistente com o seu nivejadead, a elasticidade de substituicdo de depdsitos
deve estar situada na faixa-€#.045 e —1.065 para Israel, Polonia e Russia; ertre3
e-1.75 para Bésnia, Chile, Alemanha, Itdlia, México e Paquistao;-eBtfee —3.7 para
Argentina, Bangladesh, Hong Kong, Hungria, Indonésia, Panama e Africa do Sul; e entre
—6 e —6.8 para Franca e Estados Unidos. Nao foi possivel situar um nivel para Australia,
Canada, China, Japao, Coreia do Sul, Espanha e Reino Unido, pois os valores consistentes
com o nivel depread desses paises sao excessivamente elevados em maodulo, permitindo
concluir que o mercado de depdsitos de tais paises se assemelha a uma estrutura de
mercado perfeitamente competitiva. Nesses paises, todos paises desenvolvidos, o custo
de oportunidade de se depositar em um banco em detrimento a outro banco é
extremamente baixo visto que as taxas de remuneragdo de depdsitos sdo bastante
semelhantes.

Ja a elasticidade de substituicdo de empréstimos mantendo o nivel de depdsitos

constante consistente conswead bancario brasileiro €.03 e indica um mercado de

empréstimos pouco competitivo. Nessa analise, 0s outros paises da amostra apresentam
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uma elasticidade de substituicdo enti@®t e 3.6, de acordo com o seu nivel g@ead
bancario.

Obviamente, a relagdo direta ergpeead e elasticidade implica que paises com
menoresspreads apresentam um nivel de competicdo maior em seus mercados de
depdsitos e empréstimos yviee-versa. Porém, de forma a observar como as variaveis
macroecondmicas se comportam na presenca de choques € importante modificar a
elasticidade de substituicdo nos mercados a niveis consistentesg@atdancério de
cada pais. No caso das elasticidades encontradas para o Brasil, ndo é possivel o célculo
computacional. Porém, sao ilustrados para choques de produtividade e choques
monetarios o caso em que as elasticidades de substituicdo de depdsitos e empréstimos Sac
as maiores possiveis e 0 caso em que as elasticidades de substituicdo sdo as menore:s
possiveis. Dessa forma € possivel identificar as diferencas nas variacées e nos ajustes ao
estado estacionario para as variaveis macroecondémicas.

Os choques positivos na produtividade, no requerimento de contrapartida aos
empréstimos, na elasticidade de substituicdo do bem final, nos requerimentos de capital
bancério, nos dividendos bancarios e na conducao de politica monetéaria permitem avaliar
0 comportamento das variaveis macroeconbmicas quando 0s bancos atuam em
concorréncia monopolistica. De forma geral, os choques de produtividade, da elasticidade
de substituicdo do bem final, e monetario tem efeitos semelhantes para o bem-estar dos
agentes dessa economia. J& o choque na laa@to-value impacta mais as variaveis
relacionadas aos empreendedores por se tratar de um aumento no requerimento de
garantias para o pagamento dos empréstimos. O choque no requerimento de capital
bancério impacta a acumulacdo de capital dos bancos, permitindo que os bancos tenham
uma relagdo capital bancario/empréstimos maior. Isso, por um lado, melhora a saude
financeira dos bancos pois minimiza os efeitos de uma corrida bancaria, mas impde um
custo maior a producédo na medida em que ha um aumento nas taxas de remuneracao dos
empréstimos. O choque nos dividendos impacta mais fortemente as variaveis
relacionadas as familias, pois aumenta a riqueza relativa deste agente.

Nos dois cenarios apresentados nos choques de produtividade e monetario,
percebe-se uma maior sensibilidade das variaveis macroeconémicas no caso em que 0S
mercados de depésitos e empréstimos sdo mais competitivos. No caso extremo de
competicdo perfeita, as variaveis agregadas devem apresentar uma variagcdo maior com
rapida convergéncia aos valores do estado estacionario, mostrando que 0s agentes

corrigem suas expectativas rapidamente.

52



Quando os mercados de depdsito e empréstimos sdo menos competitivos, pelo
contrdrio, as variaveis agregadas apresentam um ajuste mais suave ao estado estacionario
Nesse caso, onde ha um certo grau de monopodlio nos mercados, o0 ajuste mais demorado
€ explicado pela maior rigidez no ajuste de precos dos bancos, que podem explorar o seu

poder de mercado.
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APENDICE A - DEMANDA POR BENS EM CONCORRENCIA
MONOPOLISTICA

Chamberlin (1962) caracteriza um mercado monopolisticamente competitivo
através das seguintes hipotessnésse mercado existe uma infinidade de bens que sdo
substitutos préximos sendo ofertados, ou seja, a elasticidade cruzada entre qualquer um
desses bens é alta o suficiente, mas nunca infinifagcada firma é responséavel pela
producdo de somente um desses bens ligeiramente diferenciados e € monopolista do bem
que produz;i(i) cada firma divide mercado com uma infinidade de outras firmas que
produzem bens substitutos préximos do que ela prodyzido ha barreiras a entrada e
a saida de firmas desse mercadl);Ha plena mobilidade de fatores de producéo.

Dixit e Stiglitz (1977) propdem uma metodologia para o problema dos agentes
gue atuam em um mercado em concorréncia monopolistica. Primeiramente, esses autores
sup6e uma fungao objetivbconvexa e separavel entre um bem numerério e uma fungéo
V' dos bens produzidos no setor em concorréncia monopolistica. Além disso se supde que
a funcad/ é simétrica em relacao a todos os bens no setor em concorréncia monopolistica
e toma a forma de uma funcdo CE®r{stant Elasticity of Substitution). Assim, pode-se
adotar um procedimento de otimizacdo em dois estagios em que no primeiro estagio se
maximiza a funcdo objetivo sujeito a restricdo de recursos e no segundo estagio se
maximiza o produto agregado do setor em concorréncia monopolistica em funcédo da
parcela dos gastos nesse setor.

No caso tratado no modelo descrito no texto, h& trés mercados
monopolisticamente competitivos: o0 mercado do bem final, 0 mercado de depdsitos e 0
mercado de empréstimos. O primeiro estagio de maximizacao é aguele em que os agentes
escolnem de forma agregada os bens dos mercados que atuam em concorréncia
monopolistica. Esse problema esta descrito no problema das familias e dos
empreendedores quando estes escolhem seu consumo, no problema dos produtores de
capital quando estes escolhem quanto investir, no problema das familias quando estas
escolhem o montante de depdsitos, e no problema dos empreendedores quando estes
escolhem o montante de crédito.

JA o0 segundo estagio é desagregado, cada agente oferta somente um bem
diferenciado em um mercado monopolisticamente competitivo: o produtor de bem final
j ofertay,(j) bens finais, o banco de deposijosfertad,(j) depdsitos, e o banco de

empréstimog ofertab,(j) empréstimos. E possivel desagregar o problema dos agentes
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gque demandam em mercados monopolisticamente competitivos de forma a chegar a
programacao de demanda nesses mercados.

Seja X a quantidade agregada do bem sendo comercializa no mercado em
competicdo monopolisticX,(j) a sua quantidade desagregad®, preco agregado do
bemX, ep(j) o preco do bem desagregag). Como se supde inicialmente uma funcéo
utilidade separavel, pode-se escrever o nivel agregado do bem como uma parcela da

renda. Assim,
X =22y, (A1)

em ques é uma funcdo do preco agregagoe I € a renda. No segundo estagio de

otimizacao resolvae

m(axX (f X(])pd]) (A2)
SUJEItoa
[ X(Dp(dj = s, (A3)

em quep € (0,1) é o parametro de substituicdo entre os diversos bens nesse mercado. O

Lagrangeano para esse problema é

c=(/, X(])pdj) +2(s@)1 = [} X(p(D)), (Ad)
gue fornece as seguintes condi¢cdes de primeira ordem
=3 XGP4) X (Y~ ap() =0, (A5)
== s - f, X(Ip()dj = 0. (A6)

Combinando as duas condicbes de primeira ordem e usando o fato dé=que

1
(f()lX(j)de)” temse
. 1N L
X)) = s ([} () p(Gy, (A7)
que é a forma preliminar da demanda individual por cada tipo de bem diferenciado.

Através da manipulacdo da equacgido atineausando novamente o fato de dlie

(f X(])Pd]) pode-se chegar a

1-p

X =sp)I (folxg)ﬁ dj) . (A8)

19 As manipulagdes consistem em elew&fj) a p, passar a integral e (j)”, e finalmente elevar
folX(]')p al/p para se chegar adepdsitos agregados.
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s(p)

Usando a equacdao pafaacima e usando o fato de que- TI’ tem-se que o indice de

precos agregados que satisfaz o problema é dado por

1. 1_Tp
p= (fo p(j)r-1 dj) . (A9)
Substituindo o indice de precos agregados acima na forma preliminar da demanda por

cada tipo de bem chega-se a demanda final por cada tipo de bem
X() = (%)) P X (A10)

Observe que a elasticidade de substituicdo entre bens é dada por

1
aIn(X2)  gin(BR)=P
X _ n(ﬁ): “(p% _ L (A11)
aln(p(k)) aln(p(k)) 1-p

Assim, € possivel escrever a demanda final por cada tipo de bem como

X() = (@)_EX X. (A12)
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