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Resumo

Como as politicas macroprudenciais de crédito afetam o spread bancdrio? Para responder a essa
guestdo, propomos um modelo microeconémico de competicao bancaria que contempla tanto
as diferencas do lado da oferta de crédito relacionadas ao comportamento distinto entre bancos
publicos e privados quanto as peculiaridades do lado da demanda de crédito entre as pessoas
fisicas e juridicas. Resolvemos o modelo e o calibramos usando parametros da economia
brasileira, onde os bancos publicos ndo sé respondiam por quase metade dos empréstimos do
crédito livre como também desempenharam um forte papel anticiclico durante a Crise
Financeira Internacional de 2008. Posteriormente, usamos as condicdes de equilibrio do modelo
para estudar os efeitos das politicas macroprudenciais de crédito nos spreads bancarios. Os
resultados indicam que a expansdo do crédito pelos bancos publicos é mais eficaz para reduzir
as taxas de juros dos empréstimos durante os periodos de recessdao econ6mica do que durante
periodos de expansao.

Palavras-chave: Spread Bancario, Competicao Bancaria, Bancos Publicos e
Privados
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1 Introducao

Os bancos publicos tém sido usados em muitas economias como uma ferramenta
anticiclica durante as recessoes econémicas com o objetivo de compensar as contragoes
na oferta de empréstimos privados e evitar uma queda de liquidez nos mercados de
crédito. No entanto, o efeito da presenga de bancos publicos nesse mercado nao é
claro.

Em contraste com a literatura que surgiu apos a Crise Financeira Global de
2008 (CFQG) (ver, entre outros, Allen et al. (2013) e Bertay et al. (2015)), varios
trabalhos, como Shleifer and Vishny (1994) e La Porta et al. (2002), tém defendido
que o controle governamental de bancos tende a estar associado a distor¢oes na
alocagao de poupanca uma vez que as decisoes de bancos controlados pelo governo
sao muitas vezes influenciadas por objetivos politicos e terminam por gerar distorcoes
no mercado de empréstimos.

Como implicacao, os bancos piblicos nao estariam restritos apenas a operar politi-
cas anticiclicas no mercado bancario, mas, ao contrario, poderiam realizar expansoes
de crédito nao sustentaveis na economia, levando a taxas de juros artificialmente
mais baixas para empréstimos e, assim, comprometendo sua capacidade futura de
prover liquidez no mercado em momentos de recessoes econémicas quando ha choques
negativos de oferta do crédito privado.

Para dar conta dessa possibilidade, este artigo analisa os efeitos da expansao do
crédito, tanto ciclica quanto anticiclica, sobre as taxas de juros. Para isso, propomos
um modelo de competicao bancaria que contempla diferencas no comportamento dos
bancos publicos e privados bem como as peculiaridades do mercado de empréstimos
entre as firmas e os consumidores. Noés resolvemos numericamente o modelo e o
calibramos usando parametros da economia brasileira. Posteriormente, usamos as
condi¢oes de equilibrio do modelo para estudar os efeitos de politicas de crédito
macroprudenciais sobre os spreads bancarios durante periodos de expansao econémica
e de recessao.

O caso brasileiro é especialmente interessante porque apos a forte politica anti-

ciclica de crédito implementada para mitigar os efeitos negativos do GFC de 2008,



os bancos publicos continuaram a expandir suas operacoes de empréstimos em um
ritmo consideravelmente mais rapido do que os bancos privados até pelo menos a
metade de 2015. De fato, a partir do segundo trimestre de 2012 o governo Dilma
Rousseff usou os bancos publicos para implementar uma expansao do crédito na
tentativa de reduzir os elevados spreads bancérios prevalecentes no Brasil. Em 2015,
no entanto, diate da fragilidade financeira adquirida pela forte expansao dos anos
anteriores, esses bancos tiveram que reverter o movimento expansionista e migrar
para um comportamento pro-ciclico justamente no momento da maior recessao da
historia brasileira, quando a acao anticiclica dos bancos ptiblicos seria mais necesséria
para combater a queda da oferta de crédito privado.

Depois de calibrar o modelo, construimos dois exercicios contrafactuais baseados
em cenarios alternativos de politicas de crédito publico. Primeiro, examinamos
quais seriam as taxas de juros e os spreads nos anos da crise atual que se iniciou no
segundo trimestre de 2014 ! caso a Caixa Econémica Federal e o Banco do Brasil
nao apresentassem fragilidades financeiras e, por isso, continuassem a expandir seus
empréstimos no mesmo ritmo observado dos anos anteriores, entre 2012 e 2014.
Ja no segundo exercicio, vemos qual seriam as taxas de juros se os empréstimos
publicos tivessem crescido de forma mais sustentavel entre 2012 e 2014 de modo a
nao comprometer a capacidade dos bancos publicos de manter as mesmas taxas de
expansao dos empréstimos apds o inicio da crise econémica no Brasil.

Nossos resultados indicam que a expansao do crédito por parte dos bancos piiblicos
teria sido mais eficaz em reduzir as taxas de juros dos empréstimos se tivesse sido
mais concentrada durante o periodo de recessao 2015-2017 do que durante o periodo
de expansao econdémica 2012-2014.

Os resultados mostram que a retragao do crédito publico a partir de meados
de 2015 foi responsavel por 26,5% do aumento verificado na taxa média de juros
para as empresas entre 2015 e 2017 e por 33,7% do aumento da taxa média para
os consumidores no mesmo periodo. Isso significa que, embora as taxas de juros

para consumidores e empresas tenham aumentado devido a fatores nao associados

De acordo com o Comité de Datagio de Ciclos Econéomicos (CODACE), reunido em 30 de julho
de 2015, a atual recessao no Brasil comegou no segundo trimestre de 2014. Para mais informacoes,
consulte http://portalibre.fgv.br



a politica de crédito publico durante o periodo da crise, como a subida da taxa
interbancaria e os maiores riscos de inadimpléncia decorrentes da desaceleracao
econdmica, a ado¢ao de uma politica pro-ciclica no comportamento na oferta de
empréstimos piblicos em um momento de recessao econdémica intensificou o aumento
dos spreads bancéarios.

No modelo adotamos a estrutura de concorréncia bancéria proposta por Freixas
and Rochet (2008) onde bancos simétricos competem entre si em um mercado de
concorréncia imperfeita a la Cournot e estendemos essa estrutura para considerar
as diferencas entre bancos publicos e privados. Fazemos isso considerando a oferta
agregada de empréstimos publicos como uma variavel exégena ao modelo. Os bancos
privados, por sua vez, competem uns com os outros escolhendo a quantidade 6tima
de crédito a ser ofertada considerando a funcao de reacao dos seus concorrentes.

Ha alguns artigos que discutem os efeitos dos bancos publicos no mercado de
crédito. Coleman and Feler (2014) analisa o papel dos bancos ptublicos brasileiros na
mitigacao dos efeitos do GFC de 2008, quando eles expandiram a oferta de crédito
para compensar a queda nos empréstimos concedidos pelos bancos privados. Os
autores encontram que as localidades do Brasil onde havia uma maior participagao
agéncias de bancos publicos experimentaram um aumento relativo de empréstimos
apoOs o inicio da crise financeira e apresentaram uma recuperagao mais rapida da
atividade econdmica quando comparadas as areas com menor participagao de agéncias
bancarias de bancos do governo.

Em relacao a literatura que discute os determinantes dos spreads bancarios no
Brasil, Afanasieff et al. (2010), Bignotto and Rodrigues (2009) e Cardoso et al.
(2017) identificam empiricamente as variaveis micro e macro mais relacionadas aos
spreads bancérios, como a taxa bésica de juros, o crescimento do PIB, as taxas
de inadimpléncia e o poder de mercado dos bancos. Barbosa et al. (2015) analisa
o efeito de economias de escopo sobre o poder de mercado dos bancos. Usando
microdados do sistema financeiro nacional, os autores encontram evidéncias de que
os bancos que ofertam outros produtos financeiros além dos mais tradicionais tém
substancialmente maior poder de mercado em relagao a bancos que oferecem apenas

produtos financeiros tradicionais. Nakane and Alencar (2004) também investiga os



efeitos da concorréncia bancéria sobre os spreads. Ele encontram que um aumento
da competicao no setor bancario reduz a sensibilidade dos spread aos choques de
politica monetéria.

Esses artigos, no entanto, nao consideram os diferentes padroes de comportamento
da oferta de crédito entre bancos publicos e privados ou os aspectos distintivos dos
tomadores de crédito entre pessoas fisicas e juridicas. Nosso trabalho contribui para
a literatura nessas duas dimensoes.

Também utilizamos a estrutura de multi-produtos financeiros apresentada em
Barbosa et al. (2015) e Moshe and Berg (1998) para modelar a separagao do mercado
de crédito entre firmas e consumidores 2. O artigo esta organizado da seguinte
forma: a Secao 2 discute alguns fatos estilizados do mercado de crédito brasileiro
que motivaram nossas escolhas de modelagem; A Sec¢ao 3 apresenta o modelo; e a
Secao 4 mostra os resultados dos exercicios de estatica comparativa e dos exercicios

de contrafactuais. A Secao final, de conclusao, resume os principais resultados e

extrai algumas licoes de politica econdmica para a politica bancaria brasileira.

2Barbosa, Rocha e Salazar investigam os aspectos competitivos das operacoes bancarias de
multi-produtos propondo um modelo em que os bancos oferecem dois produtos financeiros diferentes:
empréstimos e outros produtos nao classicos. Estes sao agrupados em servigos de corretagem,
seguros e titulos de capitalizagao. Moshe e Berg analisam o comportamento dos bancos que operam
simultaneamente nos segmentos de varejo e empréstimos corporativos. Em nosso modelo, os bancos
operam simultaneamente em trés mercados diferentes: o mercado de crédito para as firmas, o
mercado de crédito para os consumidores e o mercado de titulos, onde podem comprar titulos
do governo que rendem uma taxa de juros conhecida. Incluimos o mercado de titulos no modelo
para explicar o efeito do aumento da taxa béasica de juros sobre a oferta de crédito dos bancos na
economia brasileira, uma vez que essa taxa é uma boa proxy para o custo de financiamento dos
bancos



2 Contexto Institucional

Esta secao apresenta os principais fatos estilizados sobre o mercado de crédito brasi-
leiro nos tltimos anos. Nosso objetivo nesta secao é mostrar estatisticas descritivas
que motivam as questoes que buscamos responder com a pesquisa, bem como apre-
sentar os fatos estilizados que apoiam a intuicao econémica tomada como base na
construcao do modelo que aparecera em seguida.

Em 2016, apesar de ser a nona maior economia mundial, o spread bancario médio
brasileiro do crédito livre atingiu 39,65 % aa, valor muito superior ao observado em
paises que enfrentam situagoes de conflitos internos (7,72 % aa), bem como paises
menos desenvolvidos (8.75 % py). Naquele ano, o spread bancario no Brasil foi o

segundo maior do mundo 3.

Figura 2.1: Spreads Bancarios Comparados
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3Segundo dados do Banco Mundial, em uma amostra de 225 paises, o spread bancario brasileiro
em 2016 era menor apenas do que o de Madagascar. Veja https://data.worldbank.org/.



Nesse contexto, o alto nivel do spread bancario é uma questao de importante
debate no Brasil e sua relevancia reside nao apenas do elevado nivel histérico do
spread, mas também de seu significativo aumento desde o final de 2012 quando o
spread da taxa de juros do crédito livre passou de 29,87 % py em janeiro de 2013
para 52,82 % p.y. em janeiro de 2017.

Esse aumento pode ser explicado, pelo menos em parte, pelo crescimento do custo
de financiamento dos bancos e das taxas de inadimpléncia nas operacoes de crédito
no periodo, especialmente a partir de meados de 2014 quando teve inicio a recente
desaceleracao econdmica na economia brasileira. Mostraremos algumas evidéncias de
que a politica de crédito amplamente implementada na economia brasileira adotada
em 2012 durante a administragao de Dilma Rousseff também se constitui em uma
variavel chave para entender o aumento do spread bancério do crédito livre apos
2014.

Em agosto de 2012, depois que o Banco Central do Brasil (BCB) reduziu de
forma imprudente a Selic para 7,5%, uma queda total de 5 p.p. em rela¢ao ao ano
anterior, o governo de Dilma Rousseff voltou seu foco para a redugao dos spreads
bancérios. Para isso, o governo utilizou bancos piblicos, o Banco do Brasil e a Caixa
Economica Federal, para reduzir o spread de suas principais linhas de crédito. Como
resultado, essa politica aumentou a participacao dos bancos publicos no mercado
de crédito levando-a a superar a participagao dos bancos privados uma vez que o
saldo dos empréstimos publicos aumentou de 43 % para 54 % do crédito total entre
janeiro de 2012 e janeiro de 2015.

Em meados de 2014, porém, os bancos piblicos passaram a enfrentar fragilidades
financeiras para continuar com a politica de expansao de crédito adotada nos anterior
adotada pela Caixa e pelo Banco do Brasil deu lugar a uma politica de contracao
da oferta de crédito justamente durante um periodo de recessao econdémica. Com
isso, os bancos publicos nao tinham mais a capacidade de compensar uma queda na
oferta de crédito privado como antes. Além da crescente moderagao da expansao dos
empréstimos dos bancos ptblicos ap6s o inicio da crise, a partir de 2016 o estoque de
crédito publico passou a encolher, intensificando a reducao na oferta total de crédito

na economia e, consequentemente, ampliando o aumento das taxas de juros para as



operacgoes de empréstimo.

A Figura 2.2 mostra como o padrao de expansao da oferta de crédito publico
evoluiu nos ultimos anos. Em setembro de 2009, quando os empréstimos privados no
mercado de crédito livre estagnaram crescendo apenas 0,8 % em relagdo ao mesmo meés
do ano anterior, os empréstimos publicos cresceram 31,4 %. No entanto, a intervencao
macroprudencial no mercado de crédito nao parou depois que os principais efeitos
da crise de 2008 diminuiram; os empréstimos dos bancos piblicos continuaram a se

expandir a uma taxa de dois digitos até 2015.

Figura 2.2: Expansao do Crédito Piblico e Privado
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Fonte: Dados do Banco Central do Brasil. Elaboracao Propria

Portanto, os bancos de propriedade do governo nao ficaram restritos a operar
politicas de crédito anticiclicas. Em vez disso, eles realizaram uma forte politica de
expansao do crédito durante varios anos seguidos de crescimento econdémico.

Outro fato estilizado do mercado de crédito brasileiro que motivou a construgao
do nosso modelo vem do lado da oferta do mercado de empréstimos. Em janeiro
de 2016, os cinco maiores bancos foram responsaveis por 82% dos empréstimos do

crédito livre no Brasil*. Para capturar esse alto nivel de concentracao, adotamos uma

4Fonte: Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.



estrutura oligopolista para modelar a concorréncia no mercado de crédito bancério.
Como em Freixas and Rochet (2008), os bancos participam de um jogo simétrico de
Cournot escolhendo a quantidade 6tima de empréstimos ofertados aos tomadores.
Ceteris paribus, o modelo prevé que quanto mais concentrado o mercado, maior a
taxa de empréstimo cobrada pelos bancos.

Outro fato estilizado é que a taxa interbancaria de um ano (Swap Pré-DI 360),
tomada como uma proxy convencional do custo de financiamento bancéario no Brasil,
aumentou de 7,2 % a.a. em janeiro de 2012 a 15,3 % a.a. em janeiro de 2016. Embora
o custo de financiamento nao configure um componente de spread, seu aumento nao
implica um aumento na mesma proporg¢ao na taxa de juros cobradas nas operagoes
de crédito, uma vez que a sensibilidade dessa taxa a taxa interbancéaria depende do
grau de competicao do mercado bancério®.

Em nosso modelo, tal como em Freixas and Rochet (2008), a taxa basica de juros
surge como um custo de oportunidade enfrentado pelos bancos nas operacoes de
crédito, ja que eles podem usar seus recursos ou para conceder empréstimos ou para
comprar titulos do governo. Assim, um aumento na taxa de juros dos titulos levaré
a uma queda na oferta de empréstimos, elevando a taxa de juros das operagoes de
crédito. A Figura 2.3, no entanto, mostra que esse efeito parece ser diferente entre o

mercado de crédito para as pessoas fisicas e juridicas.

A Figura 2.3.A mostra a relacdo entre a taxa interbancéaria de um ano (no lado
direito) e a taxa de juros para empréstimos do crédito livre. Consistente com a teoria
econdmica, aumentos no custo de financiamento estao associados a taxas de juros
mais altas para os empréstimos. No entanto, quando decompomos a taxa de juros
do crédito livre entre a taxa cobrada das firmas e dos consumidores, como mostra a
Figura 2.3.B, vemos que as taxas de juros tém dinamicas distintas entre esses dois
mercados.

De acordo com os dados, as variagoes no custo do financiamento estao associadas

a movimentos mais fortes na taxa de empréstimo aos consumidores do que nas taxas

®Como apontado pela literatura, como em Freixas and Rochet (2008) e Nakane and Alencar
(2004), & medida que aumenta a intensidade da competigdo no mercado bancario, a taxa de juros
do empréstimo torna-se menos sensivel a mudancas no custo do financiamento.



Figura 2.3: Taxa de Juros do Crédito Livre e Swap Pré-DI 360

57,0% 17.0% 35,0%
73,0%

52,0% 15,0% 30,0%

68,0%

47,0% 13,0% 63,0% 25,0%

o;
42,0% now 0% 20,0%

53,0%

37,0% % 9,0% 15,0%

48,0% |
S 10,0%

32,0% 7,0%

43,0%

27.0% 5.0% 38,0% 5,0%
jAn0T jan/0B jani08 jan10 jan/i1 jan/i2 jani3 janf4 janf5 janiié jani17 jan/07 jani08 jani09 jan/10 jani11 janf2 jan/13 janf14 jan/15 jan/16 jan17

—— Taxa Média de Juros (LE} - Swap Pré-DI 360 dias (LD) — TaxadeJums - Swap Pré-DI 380 dias (LD) --- Taxade
FF (LE) Juros PJ
(LD}

Figura 3.A. Figura 3.8
Fonte: Dados do Banco Central do Brasil. Elaboragao Propria

cobradas das empresas. De fato, o aumento no custo de financiamento entre janeiro
de 2013 e janeiro de 2017 esteve associado a um aumento na taxa das empresas de
47,1 % e com um aumento na taxa dos consumidores de 84,3 % . Outra caracteristica
importante é que a taxa de juros para os consumidores é consideravelmente maior do
que a cobrada das empresas. Ha varias razoes que podem explicar essas diferencas
entre esses dois segmentos do mercado de crédito brasileiro. Uma delas é que as
taxas de inadimpléncia das pessoas fisicas tém sido historicamente mais altas que as
das pessoas juridicas, o que levaria a um maior spread no mercado de consumidores
por meio do canal de risco.

Outra razao para essa diferenca é que as empresas tém acesso a mais opgoes
de financiamento do que os consumidores, que sao mais dependentes de bancos de
varejo para acessar servigos de crédito. Como resultado, os bancos teriam maior
poder de mercado no mercado de crédito das pessoas fisicas em relacao ao mercado
das pessoas juridicas®.

Por fim, a Figura 2.4 mostra o tultimo fato estilizado sobre a economia brasileira

considerada em nosso modelo. A figura apresenta a correlacao entre o spread bancério

6Com base no método de identificagao por heteroscedasticidade proposto por Rigobon (2013), os
autores utilizam dados didrios do mercado crédito brasileiro para estimar a elasticidade de demanda
por crédito das pessoas fisicas e juridicas. Os autores identificaram que a demanda por crédito dos
consumidores é bastante inelastica, enquanto a demanda por crédito das firmas é elastica. Nos
utilizamos as estimativas feitas pelos autores para calibrar as demandas por crédito das pessoas
fisicas e juridicas no modelo

10



do crédito livre e a taxa média de recuperagao pelos bancos do valor dos empréstimos
inadimplentes em uma amostra de 113 paises no ano de 2016. Note que, como a taxa
de recuperagao ¢é a fracao do empréstimo inicial que um banco consegue, em média,
recuperar em caso de inadimpléncia do tomador, ela ¢ uma medida de enforcement

da economia.

Figura 2.4: Spread Bancério e Taxa de Recuperacao
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Os dados mostram uma correlagao negativa entre a taxa de recuperagao e o spread
bancario, tal como esperado, uma vez que uma taxa de recuperagao mais baixa
implica em um risco mais elevado nas operagoes de crédito, aumentando as taxas
de juros das concessoes de crédito. Esse fator pode ser importante para entender o
elevado spread brasileiro, ja que o Brasil possui uma das taxas de recuperacao mais
baixas da amostra.

De fato, os dados mostram que para cada doélar emprestado pelos bancos bra-
sileiros, eles s6 esperam recuperar 0,158 centavos em caso de inadimpléncia. No
entanto, o Brasil pode ser considerado um outlier na amostra na medida em que os
32.4 % a.a. do spread brasileiro ¢ muito superior a média de 12,3 % a.a. do spread
observado em paises com taxas de recuperacao semelhantes a nossa. Isso sugere que,
embora a aplicacao da lei seja uma questao relevante, hé outros fatores que devem

ser considerados para se entender o nivel elevado do spread no Brasil além do risco
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associado a baixa taxa de recuperagao dos bancos em casos de inadimpléncia.

Em nosso modelo, quando um banco empresta a um tomador, seja ele uma firma
ou um consumidor, ele pode recuperar uma fracao do empréstimo inicial em caso de
inadimpléncia. Esta fragao é calibrada para refletir os dados mostrados acima.

Utilizamos esses fatos estilizados do mercado de crédito brasileiro para fornecer
as intuigoes por tras da construgao do modelo que seré apresentado na Segao 3. O
principal fato estilizado, no entanto, é a participagao significativa de bancos publicos
nos mercado de crédito e o fato desses bancos terem aumentado consideravelmente
as operacoes de crédito quando a economia estava em expansao e, apos o inicio do
periodo de recessao em 2014, os bancos publicos terem comecado a encolher as novas
concessoes de empréstimos uma vez que nao podiam mais continuar com a politica
de expansao dos anos anteriores. Essa dindmica pode ter intensificado a alta nos
spreads bancarios observada durante a crise, e é exatamente isso que vamos observar
nos resultados que aparecem na Secao 4, depois de mostrarmos o modelo na préoxima

Secao.
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3 O Modelo

A estrutura geral do modelo é representada pelo fluxograma da Figura 3.1.

Figura 3.1: Estrutura do Modelo
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Nossa economia é composta por um modelo de dois periodos e por quatro tipos
de agentes, a saber: os consumidores, a firma, os bancos e o governo. No primeiro
periodo, todos os agentes tomam suas decisoes sob incerteza em relagao ao estado
futuro da economia, que s6 seré conhecido no segundo periodo. Essa incerteza vem
de um choque de produtividade representado por uma varidvel aleatoria z, cuja
distribuigao f(z) é conhecida por todos os agentes da economia. A fim de garantir
apenas valores positivos para z, assumimos que f(z) é uma distribuigao lognormal
com média p e desvio padrao o, f(z) lognormal (u, o).

Os consumidores sao divididos entre trabalhadores (ou tomadores) e rentistas
(ou poupadores). Os trabalhadores tém baixa dotagao e baixa taxa de desconto
intertemporal, eles oferecem unidades de trabalho para a firma para receber salario e
suavizam consumo entre os periodos tomando empréstimo dos bancos no periodo 1.
Os rentistas, por sua vez, possuem a dotacao inicial e a taxa de desconto intertemporal
mais elevadas e financiam os bancos via depoésitos bancarios, que consideramos o

tnico instrumento de poupanca da economia.
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A firma, por sua vez, produz o bem final da economia utilizando trabalho e capital
como insumos de producao. Consideramos que a firma toma um empréstimo dos
bancos no periodo 1 para financiar seu custo de capital e um custo de treinamento da
mao-de-obra, a qual é contratada com base na expectativa da firma sobre o estado
futuro da economia, quando ela ira realizar a producao. Com isso, como a firma s6
produz no periodo 2, ela primeiro observa o choque e, entao, decide o quanto da
mao-de-obra contratada e treinada no periodo 1 sera utilizada na produgao, mas
a decisao sobre do quanto de mao-de-obra demandar para treinamento para ter
disponivel quando ela puder observar o choque é feita sob a incerteza do periodo
1. Caso o valor de z seja suficientemente alto, ela ira utilizar toda a mao-de-obra
treinada no periodo 1 na produgao. Caso z seja suficientemente baixo, a firma poderé,
como resultado do seu problema de otimizacao, usar na producao uma quantidade
menor da mao-de-obra que foi contratada no periodo 1, gerando, assim, desemprego
no periodo 2.

Assim, tanto as firmas quanto os consumidores demandam empréstimos no
primeiro periodo com base em suas expectativas sobre seus rendimentos no futuro.
O pagamento do empréstimo por eles dependera, no entanto, da realizacao de z. Em
estados da economia em que z seja muito baixo, ambos podem se tornar inadimplentes
e deixar de pagar os empréstimos outrora adquiridos dos bancos no periodo anterior.

Enquanto a firma deixa de pagar os bancos quando sua receita nao é suficiente
para cobrir o valor do empréstimo mais os juros, o risco de inadimpléncia no mercado
de crédito dos consumidores vem da possibilidade de um trabalhador ser demitido
pela empresa no segundo periodo.

Os bancos intermedeiam os recursos da economia entre os rentistas (ou poupadores)
e os tomadores de empréstimos, que sao a firma e os trabalhadores. Como a firma e
os trabalhadores demandam empréstimos no periodo 1, os bancos também resolvem
seu problema de maximizacao de lucro sob incerteza, uma vez que eles podem receber
calote tanto da firma quanto dos trabalhadores no periodo 2. Além de operarem no
mercado de crédito, os bancos também possuem acesso ao mercado de titulos do
governo, que rendem uma taxa exégena e livre de risco. Consideramos que os bancos

publicos sao representados por um banco estatal representativo e possui uma oferta
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de crédito exdgena.
O governo, através do banco publico representativo, fecha o modelo operando uma
politica de crédito que é financiada nao apenas pelas emissoes de titulos ao sistema

bancério mas também por um imposto de valor fixo cobrado dos consumidores.

3.1 Firma

A fungao de producao Y = F(K, N) é assumida como sendo do tipo neoclassica, ou
seja, para valores positivos dos insumos, a tecnologia é crescente e concava em relagao
a cada fator de producao. Assumimos que a firma tem acesso a uma tecnologia com
retornos decrescentes de escala 7 que é representada por uma forma funcional do
tipo Cobb-Douglas. O problema de maximizac¢ao do lucro da firma no primeiro e
segundo periodo ¢ descrito da seguinte forma:

Problema da Firma em t=1
Mazy g Eo{m(zIN,K) = zNJKY — (w+ s)N, — s(N = N,) — (1 +r;)K}
Problema da Firma t=2

Mazxy, N, ZN;Kw —(w+8)N, —sNg— (1 +71,)K

st Np—i—NdSN

Onde 1y ¢ a taxa de juros cobrada pelos bancos para emprestar capital de giro
a firma e w é o salario pago por hora trabalhada. A firma resolve seu problema
por indugao retroativa, escolhendo primeiro a quantidade 6tima de trabalho usado
na produgao NV,, bem como o trabalho nao utilizado na produgao Ny para cada

realizacao de z. A solucao para NN, é dada por

RoNTs
N;:mm{(az ) ,N}
w

"Essa condicdo garante uma solucdo real e limitada para o problema da firma.
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O que é equivalente a

A solucgao 6tima do estabelece um limite I',, para a distribuicao de choque de
produtividade que determina o conjunto de realizacoes de z para o qual a empresa
opera sob uma restricao ativa na quantidade de trabalho treinada escolhida no

primeiro periodo, e que é dada por

ro— wNj*O‘
aKY

Inserindo o conjunto de solugoes do segundo periodo no primeiro, a firma resolve

o seguinte problema no periodo 1

Mazxy x = En(2)|z < Tylp(z <T,) + Eln(2)|z > [p(z > Ty,) (2)

w w

n K¥\ Toa KU\ Ta
MCLJIN,K—/ {z (az > qu_w<042 > _SN—(l-l-rf)K} f(z)dz
0

+oo
+/ {N°KY —wN — (1 +r;)K} f(2)dz

Por fim, resolvemos o sistema de equacoes formado pelas condi¢oes de primeira
ordem em relag¢do ao capital e ao trabalho do problema (3-2) para obter as solugoes

6timas N* e K*, que sao a demanda por trabalho e capital de giro em nossa economia.

3.2 Consumidores

Do lado das familias, assumimos que os consumidores maximizam sua funcao de
utilidade esperada resolvendo um problema de dois periodos sob incerteza. Os

consumidores sao de dois tipos, impacientes (tomadores de crédito), com taxa de
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desconto intertemporal f, e pacientes (poupadores), que tém taxa de desconto
intertemporal (3, tal que s > [,. Assumimos que eles sao indexados no intervalo
unitario que é dividido em consumidores pacientes A impacientes 1 — A\, A € (0, 1).
Por simplicidade, assumimos que os consumidores impacientes sao os trabalhado-
res da economia e que eles recebem apenas a renda do trabalho. Assim, a incerteza
de renda para eles vem apenas da probabilidade de, quando treinados, nao emprega-
dos na producgao pela firma no segundo periodo. Por outro lado, os consumidores
pacientes nao trabalham, mas sao proprietarios da empresa e dos bancos, recebendo
os respectivos lucros, além do rendimento do tnico instrumento de poupanca da
economia, os depositos bancérios. Assumimos o governo cobra um imposto lump
sum sobre a renda dos consumidores pacientes Como vamos mostrar na parte que
descreve o problema de otimizagao dos bancos, as quantidades 6timas de empréstimos
fornecidos, bem como as taxas de juros para a firma e para os consumidores nao

dependem do mercado de depdsitos. O problema dos agentes pacientes é dado por

Consumidores Pacientes

maz log(ci (i) + BsEo{log(c5(i))}

st.
ci (i) 4 d(i) = wi (i)

c3(i) = (1 +79)d(i) + y(i) + t(3)

Presume-se que a funcao de utilidade dos consumidores tenha uma forma logarit-
mica. A restricao orcamentaria no primeiro periodo consiste em uma dotagao inicial
que pode ser alocada entre o consumo presente ¢ (i) ou pode ser poupada através dos
depositos d(i). No segundo periodo, os consumidores pacientes recebem os depositos
mais seu rendimento de juros (1 + r%)d(i), além do lucro dos bancos e da firma /(i)

liquido do imposto de montante fixo ¢(i). A condigao de primeira ordem em relagao
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a d(i) define a oferta de depoésito dos consumidores pacientes para os bancos

b wi (i) — d(i)
Bt { (14 r®)d(i) +y (i) + t(i) } ®)

Note que, em nosso modelo, a incerteza do poupador nao esta apenas relacio-
nada ao retorno dos depoésitos - ja que os bancos também poderiam inadimplir os
poupadores -, mas também aos lucros e ao imposto lump sum, sendo que ambos
dependerao do choque de produtividade. O montante de imposto dependera do lucro
do banco publico, que depende, por sua vez, da realizacao de z 8.

Terminando a parte dos consumidores, as equagoes a seguir apresentam o problema

dos agentes impacientes (tomadores).

Consumidores Impacientes:
mazx logc? (i) + ByEo{log(ch (i) + elog(T — n(i))}

sujeito a

O consumidor maximiza uma funcao de utilidade intertemporal que depende do
consumo nos dois perfodos c¢(i) e c5(i) e do lazer no perfodo dois, o qual pode ser
expresso em termos da dotacao total de tempo 7' - que normalizamos para 1 - menos
as horas de trabalho fornecidas a firma n(i). A renda do consumidor impaciente
no primeiro periodo consiste em uma dotacao inicial de riqueza barw®(i) e uma
quantidade de crédito demandada dos bancos [(i). Quando ele recebe o salario da

firma, ele paga o empréstimo mais seus juros e consome c5(i) 1(r¢)l(i) a taxa de

juros liquida r¢ usando sua renda do trabalho wn(i). Observe que, se o consumidor

8 A dependéncia entre o imposto e o choque de produtividade ¢ mostrada na descricdo do governo.
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impaciente nao for pago no periodo dois, ele automaticamente deixara de pagar os
bancos na medida em que o salario é sua tnica renda no periodo dois.

As condigoes de primeira ordem do problema do agente impaciente sao

COP L.

R @, (1)° + 1(3)
B {wnb@ — (+ o) } .
FOC N

(5)

A solugao das equagoes (4) e (5) determina a oferta de trabalho n(w;r°) e demanda
dos consumidores por empréstimo /(7% w). Como no caso da firma, as equagoes (4)

e (5) também exigem uma solu¢do numérica.

3.3 Bancos Privados

Os bancos privados intermedeiam os recursos da economia entre consumidores
pacientes, de um lado, e firmas e consumidores impacientes, de outro. Os bancos
sao financiados através de depositos (D) que poderao ser alocados em trés mercados
diferentes: o mercado de crédito para a firma (L), o mercado de crédito para os
consumidores (L.) e o mercado de titulos do governo (B). Denotamos a fragao de
reservas compulsorias estipulada pelo Banco Central como p. Assim, o total de
recursos disponiveis para serem aplicados pelos bancos é de (1 — p)D. A Figura 3.2

ilustra o balanco dos bancos.

Utilizamos a abordagem de Organizacao Industrial para bancos descrita em
Freixas and Rochet (2008) onde os bancos sao tomados como firmas que produzem
depositos e servicos de empréstimo. Para tanto, cada banco tem uma tecnologia dada
por uma fungao custo C (LZ , L, D;) que depende do volume de crédito fornecido
a firma sz e aos consumidores L e da quantidade de depdsitos administrados
pelo banco D;. Seguindo Didz-Giménez et al. (1992) e Nakane and Alencar (2004),

assumimos retornos constantes de escala para a fungao custo bem como a propriedade
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Figura 3.2: Balanco dos Bancos

Consumidores Reservas
Compulsérias

pD

Bancos Privados

L€ \
/ B=({1-p)D — (L + L))
Lf

Firmas Mercado de Titulos
Publicos

de separabilidade aditiva dos insumos. Essas suposi¢oes implicam que

oC oC 0*C

oL, =" @D~ aLap, "

Onde v, e vp sao os custos marginais das operagoes de empréstimos e deposi-
tos. Por simplicidade, assumimos que o custo marginal é o mesmo para firmas e
consumidores. Com a hipotese de separabilidade, o problema de decisao enfrentado
pelo banco nos mercados de crédito é separavel do mercado de depositos. Assim, a
taxa de juros 6tima do empréstimo nao dependera das caracteristicas do mercado de
depositos e vice-versa. *

Em seu problema de maximizacao do lucro, cada banco aloca sua os recursos de

sua carteira de acordo com o retorno esperado em cada mercado, que dependera das

probabilidades de inadimpléncia da firma e dos consumidores impacientes (tomadores).

9Como estamos interessados em um canal especifico, qual seja, como os bancos publicos afetam o
mercado de crédito (spread e quantidade de crédito), a suposigao simplifica a anlise e nio prejudica
as conclusoes do artigo.
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O problema do banco pode ser descrito como

Maz  w(L{, Lt B, D)) = E[r/ (L) LI + E[r¢(L°)L¢] + (1 + 14) B; ©
—(14rq)D; — C(L!, LS, D)

Sujeito a

L+ L{+ B; = Di(1 - p)

B; denota a quantidade de titulos publicos comprada pelo banco i que gera uma
taxa de juros conhecida r, e D; é o montante de depoésitos remunerados pelo banco
a taxa de juros 4. E[r/(L7) e E[r¢(L¢)L¢] sdo o retorno esperado no mercado de
crédito das firmas e dos consumidores, respectivamente. As func¢ées de demanda
inversa enfrentadas pelo banco em cada mercado siao (r/(Lf)e r¢(L¢)). Uma vez
que os bancos participam de um jogo de competiciao de Cournot, rf(L/)e r¢(L°)
dependem da quandidade de crédito ofertada por todos os outros bancos do mercado,
incluindo a quantidade total de crédito exégena vinda dos bancos publicos, a qual

denominados por Lg.

I
P(L7) =1 (Z I +LJ'G> g=fe
=1

Como os bancos privados enfrentam uma curva de demanda negativamente
inclinada em ambos os mercados de crédito, uma quantidade maior de empréstimos
fornecida por bancos publicos, ceteris paribus, diminui a taxa de juros dos empréstimos
em equilibrio.

Dadas as fungoes de demanda, podemos caracterizar os retornos esperados das
operagoes de crédito em cada mercado. Como mencionado anteriormente, a probabi-
lidade de inadimpléncia da firma vem da probabilidade do seu lucro se tornar menor
que zero p(ms(z) < 0) enquanto a probabilidade de inadimpléncia no mercado de
pessoas fisicas vem da probabilidade do consumidor impaciente nao ter ser empregado
pela firma no segundo periodo apos o periodo de treinamento.

O retorno esperado do banco no mercado de crédito para as pessoas juridicas é
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dado por

—+00

Bl L) = |

1+ (LNL f(2)dz + 5/Uf r(2) L f(2)dz (7)
oy 0

Onde o; = 04(K, N;w,r’,s) ¢ o valor limite que define a realizacdo de z para
qual a firma tem lucro menor que zero e é for¢ada a dar calote (parcial) no banco.
Em outras palavras, o ¢ definido como o valor de z que iguala o lucro da empresa
a zero. QQuando isso acontece, embora a firma nao tenha receita suficiente para
pagar todo o empréstimo que recebeu, ela ainda tem um retorno r(z) que pode ser
confiscado pelo banco. A capacidade de apropriacao de r(z) pelo banco depende
de um parametro de enforcement §, 6 € [0,1]. Uma maior seguranga juridica na
economia diminui as perdas bancérias em caso de inadimpléncia por aumentar ¢ ,
levando a uma maior oferta de crédito pelos bancos. O retorno da empresa quando
ela incorre em inadimpléncia parcial r(z) é dado por

2NOKY — (w+ s)N, — sNy

r(z) = Ve when 7(z) <0

O retorno 7(z) ¢ definido pela razao entre a receita liquida dos custos trabalhistas
no periodo dois e o empréstimo tomado pela firma para financiar seu capital de giro
no periodo 1. Por outro lado, quando a nao da calote no banco ele recebe a taxa de
juros de equilibrio bruta 1+ r;(L’) multiplicada pela quantidade de empréstimo que
emprestou 2 firma L.

Ja o retorno esperado no mercado de crédito aos consumidores ¢ dado por

Bl = | Tl L (2)de + 6 /0 B L) ®)

Onde I'), = T',(V, K;w) é o limite que vem da desigualdade (1) do problema da
firma. Quando z assume um valor para o qual a firma utiliza toda unidade de trabalho
treinada, ou seja, z > I, temos N,(z)/N =1 e todos os tomadores pagam os bancos.

Uma vez que apenas os tomadores que sao empregados pela firma no periodo 2 pagam
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os bancos, o banco recebe o reembolso total do empréstimo mais seus juros apenas
da massa de tomadores que recebem salario N,(z). Como todos os consumidores
impacientes sao iguais, eles trabalham o mesmo nimero de horas e a fracao de
tomadores que paga integralmente os empréstimos pode ser dada por N,(z)/N. O
que um banco pode recuperar nessa situagao também dependera, como no mercado
de crédito para as firmas, do parametro de enforcement 6. Finalmente, uma vez que
o mercado de depositos nao afeta o equilibrio do mercado de crédito, assumimos a
hipotese concorréncia perfeita neste mercado para simplificar as derivacoes analiticas.

As condigoes de primeira ordem em relacao a L{ , LS e D; definem a quantidade
ideal de empréstimos fornecidos pelo banco no mercado de crédito para pessoas
fisicas e juridicas, bem como a quantidade 6tima de depoésitos. Definindo a taxa de

N—Np(2)
N

desemprego como u(z) = , as condicoes de primeira ordem sao dadas por:

CPO L/
1+ (L) + 77 (L)L P((2) > 0) + 0E[r(2)|n(2) <0 — (1+r,+7.) =0 (9)

CPO L!
(14 r¢(L°) 4+ r¢ (L)L {1 — Efu(2)|z < T} 6 — (141, +792) =0 (10)

CPO D,
(I+m)A—=p)—(Q+rs) —yp=0 (11)

Enquanto as equagoes (9) e (10) definem as quantidades 6timas de empréstimos,
a equagao (11) define o equilibrio entre o mercado de titulos publicos e o mercado
de depositos bancarios. No modelo, a taxa de juros dos titulos, que é o custo
de oportunidade de um banco em conceder empréstimos, depende das reservas
compulsorias no BC e da taxa de juros dos depoésitos por meio da seguinte relagao

de equilibrio
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_I+ra+9p

1+ 7, (12)

Assim, uma maior exigéncia de reservas bancérias levard a uma menor oferta
de empréstimos, aumentando o custo de oportunidade do banco para fornecer
empréstimos. Como utilizamos a taxa de juros dos titulos como variavel exdgena ao
modelo, ja estamos capturando os efeitos das reservas compulsorias sobre a oferta de
crédito por meio da relagao de equilibrio dada pela equagao (12).

Por fim, descrevemos o papel desempenhado pelo governo no modelo.

3.4 Governo

O governo fecha o modelo satisfazendo sua restricao orgamentaria. No primeiro
periodo ele desempenha uma politica de crédito alocando empréstimos para as firmas
Lé e consumidores Lg,. Essa politica ¢ financiada pela emissao de titulos publicos

para o sistema financeiro. A politica de crédito do governo em t = 0 é tal que
LL+ L, =B (13)

No segundo periodo os bancos remuneram os titulos & taxa exégena r°. Além da
receita obtida com a emissao de titulos no periodo 1, o governo também recebe os
lucros dos bancos ptuiblicos e os impostos lump sum no segundo periodo de modo que

sua restricao orcamentéaria é dada por

R(z)

’ﬂ(2)<0 +T (14>

Substituindo (13) em (14), temos uma tnica restri¢do or¢amentéria do governo
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que determina os impostos lump sum e é dada por

T(z) = Lel(1+7") = (L+ ") (1 = u(2))]

R(z)
+LE[(L+7°) — 1+ 1) |reys0 — 7|w(z)<0]

Portanto, os impostos também dependerao das realizacoes de z. Nesse modelo,
embora a politica contraciclica de crédito leve a uma taxa de juros menor para firmas
e consumidores em equilibrio, ela tem o custo de aumentar os impostos sobre as
familias, o que (parcialmente) compensa o ganho de bem-estar de uma menor taxa

de juros no mercado de crédito.

3.5 Calibragao

Para a calibracao dos parametros, adotamos a seguinte estratégia:

1. Usamos parametros estimados para a economia brasileira em Nakane and
Alencar (2004) e para a economia dos EUA quando as estimativas para o Brasil ndo
estavam disponiveis.

2. Os parametros que constituem a demanda por empréstimos das firmas e consu-
midores foram calibrados para replicar as elasticidades da demanda por empréstimos
no Brasil estimadas por Coelho et al. (2017).

3. Os parametros do sistema financeiro foram calibrados com base na momentos
dos dados da economia brasileira em 2010, que é o nosso ano de partida ao realizar
os exercicios de contrafactual.

4. Os outros parametros foram calibrados de modo a assegurar a consisténcia

econdmica das principais relagoes de equilibrio do modelo com os dados.

Com relagao aos parametros da funcao de utilidade logaritmica, definimos
e = 1.4317. Este valor foi estimado por GMM em Nakane and Alencar (2004)
para a economia brasileira e é consistente com as calibrac¢oes utilizadas em nossos
outros parametros do modelo. A taxa de desconto intertemporal dos consumidores

impacientes (3, foi fixada em 0,9153, um valor similar ao estimado por Alencar e
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Nakane de 0,9140. Tanto 3, quanto as dotacoes iniciais dos consumidores impacientes
W¢, que definimos como 0,121, foram escolhidas para reproduzir uma funcao de
demanda inelastica por empréstimos dos consumidores, bem como para assegurar
consisténcia entre os dados e os resultados do modelo. Como os parametros dos con-
sumidores pacientes nao tém consequéncias praticas para as conclusoes qualitativas
do modelo, n6s usamos normalizagoes arbitrarias para calibréa-los.

Os parametros « e ¥ da funcao de produgao Cobb-Douglas foram ajustados para
reproduzir duas caracteristicas dos dados brasileiros. A primeira é a alta elasticidade
da demanda por crédito das pessoas juridicas, que foi estimada por Coelho et al.
(2017) como pertencendo ao intervalo entre -1,8 e -2, do qual tomamos a média
-1,9. A segunda ¢é a participagao média dos fatores de produgao trabalho e o capital
observada nas Contas Nacionais. Para satisfazer ambas as condigoes, definimos
a=0,428 e § = 0,285. O custo do treinamento s, por sua vez, foi calibrado para
0,3105 a fim de obter valores consistentes para a taxa de desemprego esperada em
nossa economia.

Nao hé estimativas disponiveis para os custos operacionais associados as atividades
de empréstimos e depoésitos no mercado de crédito brasileiro. Nesse caso, usamos as
estimativas relatadas por Didz-Giménez et al. (1992) para a economia dos EUA. O
valor estimado pelos autores ¢ de 0,11875 % para o custo marginal nas operacoes de
depositos bancérios np e de 0,5625 % para o custo marginal das operacoes de crédito.
Consideramos que os empréstimos tém o mesmo custo marginal independente do fato
de serem destinados as firmas ou aos consumidores. A taxa de reservas compulsorias
sobre os depoésitos bancéarios foi fixada em p = 0,45, proxima dos valores médios
observados no Brasil.

Com base nos dados do Banco Central de dezembro de 2001, Nakane and Alencar
(2004) definiram em 40 o nimero de bancos privados em seu modelo. Por trabalharem
apenas com bancos que tém suas principais atividades no mercado de crédito livre,
como nosso modelo exige. Como os bancos que atuam predominantemente no
mercado de crédito livre geralmente possuem muitas filiais, os autores selecionaram
apenas os bancos que possuem mais de 10 filiais entre um conjunto total 160 bancos

(ue operam No varejo.
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Para lidar com bancos que tém menos de 10 agéncias, usamos apenas os dados de
conglomerados financeiros da base Balancetes e Balancos Patrimoniais disponivel no
site do BCB. Nos dados, havia 66 conglomerados financeiros operando no mercado
de crédito livre em janeiro de 2010 no Brasil. No entanto, como apenas cinco deles
representavam 81,43 % do total de empréstimos (incluindo dois bancos publicos, o
Banco do Brasil e a Caixa Econdémica Federal), entendemos que a participagao de
mercado também deve ser considerada para calibrar o nimero de bancos. A fim
de levar em consideracao o alto nivel de concentracao bancéaria, adaptamos esses
nimeros ao nosso modelo de competicao simétrica e definimos o nimero total de
bancos privados em 16. Com essa calibragao, consideramos os fatos estilizados a
partir dos dados e preservamos relagoes econémicas consistentes em equilibrio.

O parametro institucional de enforcement ¢ foi definido em 0,158 para correspon-
der ao valor da taxa de recuperacao obtida pelos bancos em casos de inadimpléncia
da economia brasileira calculada pelo Banco Mundial em 2016.

Por fim, calibramos os parametros de média e desvio padrao da funcao de
distribuicao do choque de produtividade de modo a replicar as taxas de inadimpléncia
observadas no mercado de crédito brasileiro entre 2010 e 2017. Assim, capturamos a
dindmica de risco da economia através da distribuicao do choque de produtividade

em cada periodo. A Tabela 3.1 resume os valores dos parametros do modelo.
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Tabela 3.1: Parametros Calibrados

Parametros Descricao Valoes
Bp Consumidores Pacientes 0.9890
Br Consumidores Impacientes 0.9153
€ Parametro do Trabalho da Funcao de Utilidade 1.4317

Fragao do Insumo Trabalho na Fungao Cobb-Douglas 0.4286

Fragao do Capital na Fungao Cobb-Douglas 0.2857
s Custo de Treinamento do Trabalho 0.3105
1 Numero de Bancos Privados 16
A Fragao de Trabalhadores Impacientes 0.212
YL Custo Marginal dos Empréstimos 0.5625%
YD Custo Marginal dos Depositos 0.11875%
1) Taxa de Recuperagao dos Empréstimos 0.1580
P Taxa de Reservas Compulsérias Ratio on Deposits 0.45
we Dotacao Inicial dos Consumidores Impacientes 0.2501
wW§ Dotacao Inicial dos Consumidores Pacientes 0.8243

Também utilizamos trés varidveis macroecondémicas da economia brasileira que
sao exogenas ao modelo. As concessoes de empréstimos publicos para firmas e
consumidores e a taxa de juros do mercado interbancéario de um ano (Swap Pré-DI
de 360 dias).

Como em nosso modelo os bancos escolhemos de forma 6tima o quanto emprestar
em cada perfodo, essa quantidade de crédito ofertada corresponde as novas concessoes
de crédito na economia. No entanto, nao tivemos acesso a dados sobre concessoes
categorizados entre bancos piblicos e privados para o periodo analisado. Com isso,
para recuperar os dados de concessoes de empréstimos piiblicos para as pessoas fisicas
e juridicas realizamos um procedimento de engenharia reversa obtendo as novas
transacoes de empréstimos dos dados de saldos de crédito, que estao disponiveis no
banco de dados publico Balancetes e Balancgos Patrimoniais armazenado no site do
BCB ', Essa base de dados possui o balanco de todos os conglomerados financeiros
brasileiros.

No entanto, observe que para recuperar as concessoes usando os saldos precisamos

Ohttp: // www4. beb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp
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da amortizacao. Embora nao tenhamos as concessoes divididas entre bancos ptiblicos
e privados, temos as concessoes categorizadas entre as destinadas as firmas e aos
consumidores na base de acesso aberto fornecida pelo BCB Time Series Management
System - (TSMS) . A partir dessa base, conseguimos calcular a taxa de amortizagao
média do saldo de crédito nos mercados para pessoas fisicas e juridicas, a qual
definimos por m;. Assim, a amortizagao em cada mercado My; foi aproximada por
My; = mSi+—1, onde S;¢—1 € o volume do saldo das operagoes de crédito no periodo
t para um banco i. Como S;,_; é dada por S;; = S;1—1 + Lix — My;, estimamos as

concessoes nos dois mercados de crédito como

Ly = Sit — Sis—1 + My

Ou ainda

Lit = Sit — Sip—1+muSip—1 = Si — (1 —my)Sie—1

4 Resultados

4.1 Exercicios de Estatica Comparativa

A fim de mostrar a consisténcia do modelo com a teoria econdmica, esta secao
apresenta as principais relagoes estaticas entre os parametros do modelo e as taxas
de juros de empréstimos aplicadas nos mercados de crédito para pessoas fisicas e
juridicas. Fazemos alteragoes isoladas i) no nimero de bancos privados, ii) nas taxas
de recuperagao do mercado de crédito, iii) na taxa interbancaria de um ano e iv) nas
probabilidades de inadimpléncia esperadas e vemos como essas alteragoes afetam as
taxas de juros de equilibrio.

As Figuras 4.1 (a) e (b) mostram que um decréscimo de 20% no numero de
bancos privados (de 16 para 13) Note que ha restrigdo para que o nimero de bancos
privados seja um niamero inteiro. Como estamos reduzindo a competicao em 20 %

entre os bancos privados, assumimos que o numero de bancos privados como uma

Hhttps://www3.bcb.gov.br /sgspub /localizarseries
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variavel continua levaria a um aumento de 7,8 p.p. na taxa de juros anual para
os consumidores e 1,6 p.p. para as empresas. A intuicao econoémica por tras desse
resultado é que, como em nossa economia os bancos tém maior poder de mercado
no setor de crédito ao consumidores (cuja demanda por crédito ¢ inelastica), um
declinio igual na concorréncia bancéria no mercado de crédito para pessoas fisicas e
juridicas levard a um aumento maior na taxa de juros para os consumidores.

As Figuras 4.1 (c) e (d) apresentam o efeito nas taxas de juros de um aumento
de mesma proporgao nas taxas de recuperagao no mercado de crédito para firmas e
consumidores. Consideramos um aumento de 0.158 para 0.482, que é a taxa média de
recuperacao de uma amostra de paises composta por vizinhos brasileiros: Argentina,
Chile, México e Colombia. Essa mudanca isolada na taxa média de recuperacao
levaria a uma diminuicao nas taxas de juros de 5,8 p.p. para os consumidores e 4,2
p.p- para as empresas.

O resultado é consistente com os dados da Figura 2.4 (Segao 2), que mostra a
correlacao entre a taxa média de recuperacao e o spread no mercado de crédito livre
em um painel com 113 paises em 2016. A partir dos dados da Figura 2.4, vemos
que o spread brasileiro é muito superior & média observada em paises com taxas
de recuperagao semelhantes. O que este exercicio de estatica comparativa mostra é
que, mesmo quando aumentamos a taxa de recuperacao da economia brasileira para
um valor similar ao observado em paises com spread baixo, o spread brasileiro cai
pouco, continuando sendo significativamente maior do que a média desses outros
paises. A conclusao é que outros fatores além do enforcement sao importantes para
entender os elevados niveis de spread no Brasil, como, por exemplo, o risco, o custo
de financiamento bancério ou falta de concorréncia no setor.

Nas Figuras 4.1 (e) e (f), vemos que ceteris paribus, um aumento em uma taxa
interbancéria de 7.08 % a.a. para 15,26 % a.a. - 0 mesmo aumento observado entre
janeiro de 2012 e janeiro de 2017 na economia brasileira - levaria a um aumento de
10,68 p.p. na taxa de juros para consumidores e 8.58 % p.p. na taxa para as firmas.
Esse efeito é consistente com os dados mostrados na Figura 2.3 da Secao 2. De fato,
os dados mostram que a taxa interbancaria de um ano tem uma alta correlagao com

as taxas de juros, seja nos mercados de crédito das pessoas fisicas ou juridicas.
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Por ultimo, as Figuras 4.1 (g) e 4.1 (h) mostram o efeito de variagoes nas taxas
de inadimpléncia sobre as taxas de juros cobradas nas operacoes de empréstimo.
Aumentamos as taxas de inadimpléncia em 50 % nos mercados de crédito das pessoas
fisicas e juridicas, um aumento similar que ocorreu no Brasil entre 2010 e 2017. Essa
mudanca levaria a um aumento na taxa de juros de 3.2 p.p. para as firmas e de 6.9
p.p- para os consumidores, segundo o modelo.

Uma vez que as taxas de juros no mercado de crédito livre aumentaram em 31,7
p.p. para consumidores e 9,38 para firmas entre janeiro de 2012 e janeiro de 2017 e,
de acordo com resultados apresentados até aqui nenhuma mudanca isolada afetou as
taxas de juros nessa magnitude, os resultados de estatica comparativa indicam que
nao ha um fator isolado capaz de explicar o aumento dos spreads brasileiros nesse
periodo. Em vez disso, uma combinacao deles seria necessaria para produzir um
aumento tao relevante dos juros no mercado de crédito.

Vemos que os resultados sao consistentes com as fungoes comportamentais do
modelo e, portanto, com a teoria econéomica. Na proxima se¢ao, discutiremos como o
modelo ¢é capaz de replicar a dinamica observada das taxas de juros na economia

brasileira entre 2010 e 2017.
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Figura 4.1: Exercicios de Estatica Comparativa
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4.2 Aderéncia do Modelo aos Dados

Para tentar fazer o modelo reproduzir a trajetéria observada das taxas de juros para
pessoas fisicas e juridicas entre 2010 e 2017, calibramos primeiro os parametros do
modelo com dados de 2010. Em seguida, mudamos apenas os parametros da funcao
de distribui¢ao de probabilidade do choque de produtividade ao longo dos periodos
para capturar a dinamica do risco de crédito na economia brasileira.

As Figuras 4.2A e 4.2.B mostram as taxa de juros a partir dos dados e do modelo
para os dois mercados. Embora o modelo nao corresponda perfeitamente aos dados,
ele se ajusta bem a dindmica de longo prazo das taxas de juros. O modelo captura
a queda nas taxas de juros em 2012 durante a reducao forcada do spread durante
o governo Dilma e também a subida das taxas de juros ao longo de 2014 e até o
inicio de 2017. Além disso, através das diferentes elasticidades de demanda e dos

riscos de inadimpléncia em cada mercado, o modelo parece capturar as caracteristicas

distintivas entre os empréstimos para as firmas e para os consumidores.

Figura 4.2: Aderéncia do Modelo aos Dados
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Em relagao as quantidades de crédito, a Figura 4.3 mostra como o crédito privado
reage em nosso modelo as variagoes exdgenas do crédito piblico e as demais variaveis
endégenas. Note que, como estamos trabalhando com um modelo de competicao a la
Cournot, a oferta de crédito privado resulta da funcao de melhor resposta dos bancos
privados, que depende negativamente da quantidade de crédito piiblico na economia.

Assim, os empréstimos piblicos e privados apresentam correlagao negativa, como
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vemos na Figura 4.3.

Figura 4.3: Funcao Resposta dos Bancos Privados
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4.3 Politica de Crédito Pr6 ou Contra-Ciclica?

Os bancos publicos deveriam ser orientados a operar de forma ciclica ou contra-ciclica
na economia? Nesta se¢ao buscamos responder essa questao através de um exercicio
de simulagao dentro do modelo. Posteriormente, na se¢ao seguinte, realizamos dois
exercicios de anélise contrafactual tomando o caso da economia brasileira.

Para comparar o beneficio de uma politica de crédito pablico anti-ciclica com
uma politica de crédito pro-ciclica nés comparamos o efeito de uma expansao exogena
de crédito publico sobre a taxa de juros para empréstimos em uma economia em
expansao com o efeito de uma mesma variagao exodgena do crédito piblico em uma
economia em recessao. Neste exercicio, os resultados do modelo mostram que, tudo
o mais constante, o efeito de uma expansao do crédito publico sobre a taxa de juros
para empréstimos é maior nos periodos de recessao do que nos periodos de expansao
da economia. Como o crédito publico é mais eficiente para baixar a taxa de juros
dos empréstimos durante as recessoes, tal resultado tem uma implicacao de politica
economica clara: o beneficio da intervencao do setor publico no mercado de crédito

na fase expansionista do ciclo econdémico é menor. Como o custo de capital do setor
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publico, o custo da divida publica (principalmente a taxa Selic) também aumenta na
fase expansionista do ciclo econémico, ha menos beneficio para mais custos.

Os graficos (A) e (B) da Figura 4.4 mostram o efeito de uma expansao de 2%
por trimestre do crédito publico livre para pessoas fisicas e juridicas em um cenario
no qual a economia cresce a uma taxa constante de 1.5% ao ano. A linha vermelha
descreve o comportamento da taxa de juros em cada mercado quando a oferta de
crédito publico é fixa. J& a linha em azul mostra a trajetoria da taxa de juros em
cada mercado quando a oferta de crédito publico se expande a uma taxa constante
de 2% por trimestre.

Por construcao, a linha azul deve ficar abaixo da linha vermelha uma vez que,
tudo o mais constante, um aumento da oferta de crédito na economia reduz a taxa
de juros. Vale notar que a trajetoria da taxa de juros é decrescente nos dois casos
pois, mesmo no caso em que a oferta de crédito publico é fixa, o risco da economia é
se reduz durante a expansao econoémica e ha aumento na oferta de crédito privado.

Nos (C) e (D) da Figura 4.4 vemos a trajetoria das taxas de juros do crédito livre
para PJs e PFs numa economia em recessao, a qual, para estabelecer uma simetria
com o caso de expansao econémica apresentado nos dois graficos anteriores, contrai a
taxa de 1.5% ao ano. Nesse caso, as linhas vermelhas ficam acima das azuis uma vez
que, com a oferta de crédito publico fixa, o crédito privado ira retrair na recessao
diante do aumento do risco de calote das firmas e dos consumidores. Nesse cenario
uma expansao exoégena do crédito piblico evita uma elevacao das taxas de juros de
equilibrio por compensar a contracao do crédito privado.

Diante desses resultados, o que estamos interessados em saber é se a diferenca
entre as linhas vermelhas e azuis ¢ maior nos graficos (C) e (D) do que a dos graficos
(A) e (B) da Figura 4.4. Os graficos (E) e (F) da Figura 4.4 mostram exatamente
este efeito liquido para as pessoas juridicas e para as pessoas fisicas, respectivamente.
Nos graficos (E) e (F), a linha vermelha mostra o efeito de uma politica contraciclica
sobre a taxa de juros, ou seja, a diferenca entre as linhas vermelha e azul da economia
em recessao. A linhas azuis dos gréficos (E) e (F) mostram o efeito pro-ciclico do
crédito publico sobre as taxas de juros para PFs e PJs, ou seja, a diferenca entre as

linhas vermelha e azul da economia em expansao.
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Os gréficos (E) e (F) da Figura 4.4 mostram que o efeito de queda da taxa de
juros para empréstimo de um mesmo aumento exoégeno da oferta de crédito publico
é maior quando a economia esta em recessao do que quando ela estd em expansao.
Esse resultado vale tanto para o mercado de crédito as pessoas fisicas quanto para o

mercado de crédito as pessoas juridicas.

Figura 4.4: Efeito da Expansao Pro-ciclica ou Contraciclica
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A identificacdo dos canais do modelo responsaveis por este resultado assimétrico
sobre a taxa de juros é uma tarefa para um projeto futuro, mas a estrutura geral
do modelo nos da algumas pistas para entender a historia econdmica por tras do
resultado.

Durante o periodo de crise econémica, onde o risco de inadimpléncia é alto,
os bancos privados podem contrair a oferta de crédito em uma magnitude maior

do que a expandem em um momento de expansao econdmica, resultado de uma
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assimetria de risco entre o momento de recessao e expansao da atividade. Nesse caso,
a expansao exdgena do crédito piblico geraria um deslocamento positivo da oferta
de empréstimos, compensando uma retragao mais forte do crédito privado.

Outra caracteristica do modelo por tras desse resultado vem do mercado de
depositos. Como a oferta de depositos bancarios pelo rentista também depende do
risco, ela diminui em momentos de recessao econdmica uma vez que a probabilidade
do poupador tomar calote dos bancos aumenta. O ponto central aqui é que tal
probabilidade é maior quando o rentista empresta para bancos privados em relacao
a quando ele empresta para bancos publicos. E isso acontece porque o governo,
por construcao, é o agente com menor risco de default, pois no limite ele possui a
capacidade de taxagao sobre a dotagao dos agentes. Assim, na recessao, a expansao
do crédito publico diminui o risco de oferta de depodsitos por parte dos rentistas,
aumentando a quantidade de recursos para empréstimo na economia. A identificacao
precisa desses canais, no entanto, é objetivo de trabalhos futuros.

Na proxima segao realizamos exercicios de analise contrafactual para analisar
como diferentes politicas de crédito implementadas pelos bancos piblicos afetam as

taxas de juros no mercado de crédito para firmas e consumidores.

4.4 Andlises de Contrafactual

Neste artigo, construimos dois cenarios contrafactuais. No primeiro, menos restrito,
vemos como teriam se comportado as taxas de juros para empréstimos se os bancos
publicos nao tivessem apresentado fragilidades financeiras e tivessem continuado
com a mesma politica de expansao anticiclica da oferta de crédito feita entre 2012
e 2015 e mantendo-a até 2017 durante o periodo de desaceleragao econémica. No
outro cenario contrafactual, olhamos para o que teria sido a dindmica das taxas
de juros entre 2010 e 2017 caso os bancos piblicos nao tivessem sido usados para
baixar as taxas de juros do mercado de crédito a partir de 2012 mas, por outro lado,
fossem utilizados de maneira contraciclica apés o inicio da crise em 2014. Nesse caso,
assumimos que uma politica de crédito mais sustentével entre 2012 e 2014 nao teria
comprometido a capacidade da Caixa e do Banco do Brasil de manter taxas positivas

de expansao das concessoes de crédito apos o inicio da crise econdémica no Brasil.
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Os bancos publicos expandiram suas novas operacoes de empréstimos a um ritmo
médio de 2.42 % por trimestre entre marco de 2012 e marco de 2015. No entanto, apos
marco de 2015 e até janeiro de 2017, as concessoes de crédito piblico apresentaram
uma taxa de contracao de 1.98 % por trimestre. O que as Figuras 5.A e 5.B fazem é
mostrar o que teria sido o comportamento das taxas de juros no mercado de crédito
para firmas e consumidores caso os bancos publicos tivessem mantido o ritmo de

expansao de 2.42 % por trimestre até janeiro de 2017.

Figura 4.5: Mantendo a Politica de Crédito Durante a Crise
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Nossos resultados mostram que, se a expansao da politica de crédito mantivesse o
mesmo ritmo dos anos anteriores, a taxa de juros das operagoes de crédito em janeiro
de 2017 seria de 60.03 % a.a. para consumidores e 26.23 % a.a. para as firmas,
quando os valores ajustados do modelo a partir dos dados mostram taxas de 70.25
% a.a. e 28.05 % a.a. para janeiro de 2017 (Figura 4.2), respectivamente. Assim,
nossos resultados mostram que, se os empréstimos publicos tivessem continuado a se
expandirem na mesma trajetoria, a taxa de juros do crédito livre seria de 10.22 p.p.
menor para os consumidores e de 1.82 p.p. menor para as firmas. Assim, a mudanca
na politica de crédito realizada a partir de 2014 quando os bancos ptiblicos comegaram
a adotar um comportamento pro-ciclico durante a crise teria sido responsavel por
26.5 % do aumento da taxa de juros no mercado de crédito para as pessoas juridicas
e por 33.7 % do aumento no mercado de crédito para as pessoas fisicas.

Isso significa que, embora as taxas de juros para consumidores e empresas tenham
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aumentado devido a fatores nao associados a politica de crédito piblico apds o
primeiro trimestre de 2015, tal como a subida da taxa interbancaria e os maiores
riscos de inadimpléncia decorrentes da desaceleragao econdémica, a adog¢ao de uma
politica pro-ciclica pela Caixa e pelo BB em um momento de recessao foi um fator
adicional relevante para o aumento dos spreads bancérios.

O efeito é maior no mercado de crédito para as pessoas fisicas. Nossa intuicao
econdmica é que, como a demanda de crédito dos consumidores é inelastica e das
firmas elasticas (Coelho et al. (2017)), um choque de oferta como esse levaria a uma
mudanca de prego comparativamente maior para os consumidores do que para as
firmas.

No segundo exercicio de contrafactual vemos as trajetorias das taxas de juros
que teriam vigorado na economia brasileira entre 2012 e 2017 caso uma politica de
crédito mais sustentavel tivesse sido implementada no periodo 2012-2014 de modo
que ela nao tivesse comprometido a capacidade da Caixa e do Banco do Brasil de
manter taxas positivas de expansao das concessoes de crédito apos o inicio da crise
econdmica em 2014 até o inicio de 2017. Para isso, consideramos um crescimento
médio de 1 % por trimestre das concessoes de empréstimos publicos entre 2012 e
2017, em vez dos 2.42 % observados nos dados entre 2012 e 2015. As Figuras 4.6.A
e 4.6.B mostram o resultado para as taxas de juros. De modo complementar, as
Figuras 4.6.C e 4.6.D mostram a diferenca entre os valores ajustados do modelo a
partir das séries historicas realizadas e os valores contrafactuais gerados por este

exerciclo.
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Figura 4.6: Uma Expansao Mais Sustentavel do Crédito Publico
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Os resultados da Figura 4.6.A e 4.6.B mostram que as taxas de juros teriam sido
maiores entre 2012 e 2014, mas menores apos esse periodo devido a manutencao de
taxas positivas de expansao das concessoes de empréstimos piblicos. Um resultado
ainda mais interessante é que a diferenca entre as taxas de juros contrafactuais e os
valores replicados pelo modelo das séries realizadas é maior durante o periodo da
crise econdmica apos 2014 do que no periodo pré-crise entre 2012 e 2015, conforme
mostram as Figuras 4.6.C e 4.6.D. Com base nesse resultado, uma politica de expansao
do crédito seria mais eficaz na reducgao dos spreads bancarios se tivesse sido mais
concentrada durante os periodos de retracao econémica, ou seja, se fosse realmente
contraciclica. Portanto, nossos resultados indicam que, para maximizar o potencial
da politica macroprudencial no mercado de crédito, os bancos de propriedade do
governo devem executar estimulos de crédito de forma contraciclica, e nao ciclica. E
claro que essa afirmacao evita a mais dificil questao de economia politica de como

implementar uma politica verdadeiramente anticiclica com os bancos publicos.
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5 Conclusao

Para entender como os bancos ptuiblicos afetam as taxas de juros do crédito adap-
tamos os modelos de concorréncia & la Cournot para considerar o papel anticiclico
desempenhado pelos empréstimos piiblicos na economia. Nosso modelo incorpora as
diferencas que existem nos mercados de crédito entre pessoas fisicas e juridicas e no
comportamento de bancos ptublicos e privados.

Resolvemos o modelo, o calibramos usando dados da economia brasileira e o
utilizamos para realizar uma série de estudos contrafactuais. Os resultados do modelo
mostram que, tudo o mais constante, o efeito de queda de uma expansao do crédito
publico sobre a taxa de juros para empréstimos é maior nos periodos de recessao
do que nos periodos de expansao econoémica. Tal resultado tem uma implicacao de
politica econémica clara: o beneficio da intervencao do setor publico no mercado de
crédito na fase expansionista do ciclo econémico é menor. Como o custo de capital
do setor publico, o custo da divida publica (principalmente a taxa Selic) também
aumenta na fase expansionista do ciclo econdémico, ha menos beneficio para mais
custos.

Isso sugere que, para maximizar o potencial da politica macroprudencial de
crédito, os bancos de propriedade do governo devem executar estimulos de crédito de
forma contraciclica, e nao ciclica, como aconteceu a partir da crise de 2008 até 2015,
com o crédito publico se expandindo independentemente da performance econdémica,
até que os bancos publicos se vissem incapazes de expansao adicional, justamente
quando sua a¢ao poderia ser mais benéfica, durante a recessao de 2014.11-2016-1V.

linhaTendo isso em mente, e olhando para o caso brasileiro,nossos resultados
contrafactuais gerados pelo modelo apontam que a expansao do crédito por parte
dos bancos publicos teria sido mais eficaz na reducao das taxas de empréstimo se
tivesse sido implementada durante o periodo de recessao entre 2015-2017 em vez de
durante o periodo de expansao econoémica entre os anos de 20102-2014, sobretudo
em 2010, quando o PIB cresceu 7,5%.

Mais especificamente, nossos resultados mostram que a mudanga na politica de

crédito no Brasil apos meados de 2015 foi responsavel por 26.5 % do aumento da
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taxa de juros dos empréstimos para as pessoas juridicas e por 33.7 % da alta da taxa
de juros para as pessoas fisicas. Ou seja, nao fosse a contragao do crédito publico
durante a crise ante a fragilidade financeira dos bancos do governo, a taxa de juros
do crédito livre seria de 10.22 p.p. menor para os consumidores e de 1.82 p.p. menor
para as firmas no inicio de 2017.

Isso significa que, embora as taxas de juros dos empréstimos tenham aumentado
devido a fatores nao associados a politica de crédito publico apds o inicio da crise,
como a subida da taxa interbancaria e os maiores riscos de inadimpléncia decorrentes
da desaceleragao economica, a adocao de uma politica pro-ciclica pelos bancos
publicos em um momento de recessao econoémica intensificou o aumento dos spreads
bancarios.

Em resumo, nossos resultados sugerem que o uso de bancos piuiblicos para reduzir
os spreads de crédito no Brasil é uma faca de dois gumes. Se esses bancos pudessem
implementar uma verdadeira politica anticiclica, isso poderia de fato ajudar a reduzir
os spreads de crédito. No entanto, a tentativa real do governo Rousseff de usar os
bancos estatais para reduzir os spreads de crédito acabou tendo um efeito contrario
ao esperado pelo governo e contribuiu para encarecer o crédito para os tomadores

durante o periodo de recessao econoémica.
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