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RESUMO

Esta tese teve por objetivo desenvolver uma andlise alternativa sobre trés temas
importantes para a teoria da firma bancéaria, quais sejam, estratégia de
localizacéo, dindmica do spread bancario e suas implica¢des para a economia. O
primeiro artigo, intitulado “Estratégia de localizagdo bancaria”, tentou contribuir
para a teoria da localizacdo dos servigcos bancarios. Em principio, havia fortes
indicios de que a localizagdo bancaria dependia ndo apenas de fatores
econdmicos. O modelo desenvolvido e os resultados encontrados na analise
econométrica espacial demonstraram que existe de fato uma certa dependéncia
espacial na estratégia de localizacdo dos bancos, e mais, que o0 padrao de
distribuicdo das agéncias no estado de Minas Gerais esta sendo explicado
também por fatores macroeconémicos, politicos e regulamentares. No segundo
artigo, intitulado “Dindmica da firma bancaria”, aprofundou-se a discussao sobre
os elevados custos do crédito no Brasil, notadamente, sobre a consisténcia
tedrica e empirica dos determinantes macroecondmicos do spread bancério
brasileiro no periodo de 1995-2007. Para tanto, realizou-se algumas simulacfes
de Monte Carlo para avaliar a importancia desses determinantes e, na sequéncia,
desenvolveu-se um modelo macrodinamico para analisar a estabilidade do
sistema. Os resultados observados reforcam a tese de que os fatores
macroecondmicos explicam a maior parte do comportamento do spread bancario
no pais, e mais, a variavel encontra-se em um equilibrio estavel. Finalmente, o
terceiro artigo, intitulado “Dinamica microecondmica do setor bancéario e suas
implicagbes”, desenvolveu um modelo baseado em agentes com o intuito de
avaliar a dindmica da interacdo dos setores produtivo e financeiro e observar as
propriedades emergentes desse sistema: a instabilidade do nivel de atividade. A
hipotese do artigo é que as reducdes na taxa de juros (ou spreads bancarios)
afetam significativamente as economias, podendo atenuar ou amplificar as
flutuacbes agregadas. Os resultados demonstram que, as reducdes das taxas de
juros (e spreads bancéarios) ampliam a capacidade das firmas de honrarem seus
compromissos, reduzindo, portanto, as flutuacdes ciclicas do sistema como um
todo. Ademais, a instabilidade e os ciclos econémicos tornaram-se fendmenos
emergentes.

Palavras-chave: bancos; estratégia locacional; spread bancério; dindmica complexa.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to develop an alternative analysis on three
important themes for the theory of banking firm, which are, the location strategy,
the dynamics of the banking spread and its implications for the economy. The first
paper, entitled "Strategy of bank location”, tried to contribute to the theory of the
location of the bank services. At first, there was strong evidence showing that the
bank location not only depended on economical factors. The developed model and
the results found in the spatial econometrics analysis demonstrated that there is in
fact certain spatial dependence in the location strategy of the banks, besides, that
the distribution pattern of the agencies in the state of Minas Gerais is being
explained through macroeconomics, political and prescriptive factors as well. In
the second paper, entitled "Dynamics of the banking firm", the discussion was
deepened on the high costs of the credit in Brazil, more specifically on the
empirical and theoretical consistence of the macroeconomics determinants of the
Brazilian banking spread in the period from 1995 to 2007. In order to evaluate the
importance of those determinants, some Monte Carlo simulations where carried
out. Following that, a macro dynamic model was developed to analyze the system
stability. The observed results reinforce the theory that the macroeconomics
factors explain most of the behavior regarding banking spread in the country,
besides, the variable is in a steady state. Finally, the third paper, entitled
"Microeconomic dynamics of the bank sector and its implications", developed an
agent-based model with the intention of evaluating the interaction of the productive
and financial sectors dynamics and observing the emerging properties of that
system: the activity level instability. The hypothesis of the paper is that the
reductions in the interest rate (or banking spread) affect the economy significantly,
being capable of attenuating or amplifying the joint flotations. The results
demonstrate that the interest rates reductions (and the bank spreads) enlarge the
capacity of the firms to honor their commitments, reducing, therefore, the cyclical
flotations of the system as a whole. Besides, the instability and the economical
cycles became emerging phenomenons.

Keywords: banks; location strategy; bank spread; complex dynamics.



INTRODUCAO GERAL

Esta tese objetiva contribuir para o debate em torno da teoria da firma bancéria
nesses trés pontos: estratégia de localizacédo bancaria; dindmica microeconémica
da firma bancéria; e as implicacdes macroeconémicas das estratégias bancarias.
Assim, a tese esta dividida em trés artigos independentes, porém articulados

entre si.

O primeiro artigo pretende desenvolver uma discussao teorica e empirica
alternativa da estratégia de localizacdo bancéria. Mais especificamente, pretende-
se contribuir para a compreensdao, tanto da estratégia de localizacdo dos servigos
bancarios como do padréo locacional das agéncias bancarias no estado de Minas
Gerais. Em principio, ha evidéncias de que a localizacdo bancaria em geral, e no
Brasil em particular, depende ndo apenas de fatores econémicos, mas também

espaciais, politicos e regulamentares.

A hipétese inicial do artigo € a de que ha dependéncia espacial das estratégias
bancarias. A idéia implicita nessa hipGtese € que existe um aspecto
multidirecional das estratégias de localizacdo bancaria, no sentido de que a
presenca de bancos nos municipios vizinhos afeta a decisdo dos bancos

ingressarem no municipio.

Assim, alguns testes foram realizados e identificou-se que ha de fato uma
dependéncia espacial nas estratégias locacionais das agéncias bancarias. Com
efeito, utilizou-se a econometria espacial para controlar os efeitos espaciais: i)

heterogeneidade espacial; e ii) autocorrelagéo (dependéncia) espacial.

A segunda hip6tese que sera testada € a de que o padrdo locacional das
agéncias bancarias pode estar sendo explicada por fatores exdégenos, tais como
os fatores politicos e regulamentares. Os fatores politicos podem ser
compreendidos como sendo as contrapartidas politicas dadas pelos governos
municipais, ou pelas empresas privadas, que influenciem a decisao locacional dos
bancos, como a folha de pagamento de instituicdes publicas ou privadas. Os
fatores regulamentares serdo definidos como a estratégia do banco referente ao
namero de agéncias bancarias que cada regidao recebera em um determinado

periodo.



No tocante aos elevados custos do crédito, estes podem ser bem representados
pela magnitude do spread bancario no pais. O spread bancario brasileiro € um
dos mais elevados do mundo. Em 1994 era de 120%, valor oito vezes maior do
que a Venezuela e o México que possuiam a segunda e terceira maiores taxas
cobradas, respectivamente. No ano de 2008 o spread ainda se apresentava entre
0S maiores do mundo, em torno de 30-35%, o0 que significa, para um bom
pagador, uma taxa de juros de empréstimo de aproximadamente 40-50%, vale

dizer, 2500 a 3000 pontos acima da taxa basica (Selic).

O segundo artigo da tese teve por objetivo aprofundar o debate em torno dos
determinantes do spread bancario no Brasil. A hipétese desse artigo é que os
fatores macroecondmicos sdo responsaveis pela queda do spread bancério
brasileiro no final da década de 1990 e, principalmente, pela rigidez recente dessa

variavel.

A dinamica do spread bancario exposta por Silva e Oreiro (2007) pode ajudar a
compreender o comportamento do setor bancéario no Brasil. O modelo pos-
keynesiano da firma bancaria apresentado, demonstrou que ha efetivamente uma
relacdo entre a taxa basica de juros e os spreads bancarios, ainda que esta
variavel ndo seja a Unica que explica os elevados spreads praticados. Esse
modelo possibilita solu¢cdes analiticas ou através de simulacdes. No entanto, em
funcdo da complexidade das relacbes envolvidas, a metodologia de simulacdes
de Monte Carlo € a mais apropriada aos objetivos do artigo, uma vez que permite
a realizacao de inferéncias, por meio de experimentos, sobre o comportamento do

sistema bancario frente as constantes incertezas do ambiente econémico.

Por fim, o terceiro artigo desenvolve um modelo baseado em agentes com o
intuito de explorar a interacao entre os setores produtivo e financeiro e avaliar as
propriedades emergentes das estratégias bancarias numa economia fechada e
sem governo. Para desenvolver o argumento supracitado, considera-se uma
estrutura produtiva caracterizada por concorréncia imperfeita, produtos
assimetricamente diferenciados e um setor bancario que toma suas decisfes de

financiamento fundamentados nas taxas de lucros e no grau de endividamento.



A hipotese desse artigo € a de que as reducdes dos spreads bancarios tém
implicacbes importantes para a dinamica das economias, podendo alterar

significativamente a amplitude das flutuacdes ciclicas.

Serad um modelo macroeconémico basico. Nao ha, de fato, um banco no modelo,
mas sim uma instabilidade financeira minskyana béasica em torno de decisdes de
investimentos. O ponto € a articulagdo entre producgdo-financiamento e a
instabilidade que dela decorre, na auséncia de choques exdgenos. A instabilidade
€ enddgena e surge como propriedade emergente. A estrutura proposta sera uma
adaptacdo da légica do modelo Lotka-Volterra ou modelo predador-presa, onde
0s “bancos” sao predadores e a empresa é a presa. O banco depende da saude
da presa (rentabilidade e endividamento) que, por sua vez, depende da demanda
agregada, que é definida pelo comportamento das outras presas (nivel de
atividade). Da interacdo dos agentes, tem-se a instabilidade como propriedade

emergente.

Com estes trés artigos, pretende-se iniciar uma agenda de pesquisa na area,
voltada principalmente para a analise do funcionamento do setor bancério,
notadamente, para a andlise da estratégia locacional e suas implicacdes para a

dindmica econdmica regional.



1° ARTIGO: ESTRATEGIA DE LOCALIZACAO BANCARIA:
Uma Avaliacdo Teérica e Empirica Recente Aplicada a o

Estado de Minas Gerais

1.1 - INTRODUCAO

A localizacdo bancaria é parte importante na estratégia de insercdo dos bancos
num determinado mercado. A literatura tradicional de competicdo espacial
sustenta a tese de que essa estratégia é crucial para o sucesso dos bancos,
principalmente em termos de market share e rentabilidade, bem como para a

dindmica econbmica da regido a qual o mesmo pretende se localizar.

O objetivo do presente artigo é contribuir para a compreensédo da estratégia de
localizac@o dos servi¢os bancarios. A hipoétese inicial € que ha certa dependéncia
na estratégia de localizacdo bancaria, ou seja, o banco observa a presenca ou
ndo de agéncias nos municipios onde pretende se localizar, bem como a
existéncia de concorrentes nos municipios vizinhos. A segunda hipétese que sera
testada é a de que a localizacdo bancaria depende de outros fatores, mais
especificamente, dos fatores politicos e regulamentares. Aparentemente, 0s
fatores politicos sdo fundamentais para a compreensao do padréo locacional das
agéncias bancarias no Brasil, em particular, no estado de Minas Gerais. Além
disso, acredita-se que os fatores regulamentares sejam importantes para a
discusséo, pelo fato dos bancos definirem ex-ante uma meta de crescimento do
numero de agéncias em uma determinada area geografica, com base no potencial
de retorno esperado da regido. As informacdes sobre o potencial de mercado séo

obtidas a partir dos dados fornecidos pelos correspondentes bancarios.

Recentemente, tem-se observado ainda um processo crescente de concentracao
das agéncias bancarias, o que tem causado grande preocupagdo aos
planejadores governamentais, pois acentua o problema da desigualdade regional

no pais e, em particular, no estado que sera objeto de estudo, Minas Gerais.

A Ultima hipotese testada € que, quanto maior a concentracdo de renda em
determinado municipio ou regido, maior sera o mercado consumidor potencial e a

competicdo nesse espaco geografico. Para testar essa hipétese, criam-se dois



regimes espaciais, sendo o primeiro corresponde a Regido Metropolitana de Belo
Horizonte e 0 segundo as demais regifes do estado de Minas Gerais.

Em funcéo das semelhancas entre a firma industrial e bancaria, o artigo se prop6s
a desenvolver uma teoria e um modelo a partir da literatura tradicional de
localizag&o industrial e competicdo espacial. Com efeito, pretende-se demonstrar
gque a estratégia locacional dos bancos depende de fatores que afetam

diretamente o lucro esperado em cada regido ou municipio.

Para atingir os objetivos e testar as hipoteses lancadas, o artigo esta dividido em
5 secOes, além desta introducdo. A segunda secdo se incumbe de apresentar os
fundamentos tedricos da concorréncia em nivel espacial, ao passo que a terceira
secdo apresenta um modelo de competicdo bancaria que sera testado para o
estado de Minas Gerais. Na quarta secéo, desenvolve-se a teoria da localizacao
bancéria, onde serdo definidas as variaveis do modelo, inclusive as exdgenas. Na
secdo seguinte, a metodologia utilizada, a base de dados e os resultados

empiricos sao discutidos. Por fim, apresentam-se as consideracdes finais.

1.2 — LOCALIZACAO NOS MODELOS DE COMPETICAO
ESPACIAL: os fundamentos tedricos e 0S avangos
recentes

Nesta secéo pretende-se aproximar a teoria da localizacdo da firma bancaria com
a literatura de competicdo espacial desenvolvida originalmente por Hotelling
(1929). A abordagem de Hotelling sera de crucial importancia para estabelecer o
mecanismo pelo qual o processo de decisédo de localizacao das firmas (industrial

e bancéaria) ocorre.

A literatura dos modelos de competicdo espacial tem sido classificada em duas
categorias: os modelos de localizacdo com competicdo de Bertrand e aqueles
com competicdo de Cournot. Essa literatura parece apropriada para o0 caso
especifico do setor bancario por depender fundamentalmente da natureza do
produto ou dos servicos financeiros oferecidos pelas firmas. Na teoria da

localizac&o industrial parecia haver um consenso de que as firmas competiam em



precos, sendo a dispersao a melhor opgéo para as empresas. O trabalho seminal
nessa perspectiva tedrica foi desenvolvido por Neven (1987). Entretanto,
recentemente alguns trabalhos comecaram a apresentar evidéncias que nao
ratificaram os resultados dessa literatura. Assim comecgou a surgir um movimento
no sentido de mostrar que a escolha da localizagcdo pode se dar num contexto de
competicdo de Cournot (quantidades), ja que a tecnologia das firmas de alguns

setores era praticamente a mesma.

O trabalho pioneiro foi desenvolvido por Hamilton, Thisse e Weskamp (1989). Os
autores analisam o problema num contexto de competicdo de Cournot, no qual a
estratégia de localizacdo e a escolha das quantidades se ddo no modelo da

cidade linear.

O debate sobre os modelos de localizacdo num contexto de competicdo de
Bertrand e Cournot durante praticamente toda a década de 1990 era 0 mesmo,
qual seja, sob competicdo de Bertrand o melhor resultado para as firmas € a
dispersdo, ao passo que no contexto de competicdo de Cournot as firmas
preferem se aglomerar. Pal (1998) deu um novo folego a discussao ao
demonstrar que, em equilibrio, tanto os modelos de competicdo de Bertrand
quanto os de Cournot geraram resultados idénticos em termos de localizag&o, ou
seja, as firmas tendem a se localizar equidistantemente uma das outras no circulo
unitario de Salop (1979).

Para desenvolver tal trabalho, Pal (1998) considerou o0 modelo da cidade circular
ao invés da cidade linear de Hotteling (1929). A estratégia de localizacdo (e a
quantidade a ser produzida) se da em dois estagios conforme serd mostrado a

seguir. Os pressupostos basicos do modelo séo:

. Os consumidores estao localizados uniformemente sobre o circulo com
perimetro igual a 1;

. Consideram-se N firmas que produzem e vendem um produto homogéneo
para os consumidores, sendo N=2 para simplificar a exposi¢ao;

. As firmas possuem a mesma tecnologia e 0 custo marginal de producéo é

normalizado para zero.



Assuma que X, € X, séo as localizagbes das firmas 1 e 2, respectivamente. Sem

perda de generalidade, considere que a firma 2 decidiu se localizar no centro da

cidade (xz :%j e gue a firma 1 considera, por exemplo, a zona sul da cidade a

melhor opgéo (O <X <%) ainda que nao saiba o ponto 6timo. Assuma ainda que

p(x) é o preco do produto e Q(x) é a quantidade total ofertada por x, onde x é o
ponto sobre o circulo a uma distancia de 0 (medido no sentido horario). A funcao
de demanda por cada x ¢é linear e dado por: p(x)=a-bQ(x), onde a e b s&o
constantes positivas. A firma transporta ao longo do circulo o bem da firma para
os consumidores. Ademais, para assegurar que as firmas sempre atendem todo o

mercado, assume-se adicionalmente que a > 2t.

Como conseqiéncia da hipotese de custo marginal de producdo constante, o
segundo estagio do equilibrio de Cournot pode ser caracterizado por um conjunto
de equilibrios independentes, um para cada ponto de x. Assumindo que

7Tl(x,x1,x2)denota o lucro da firma, sendo x, e X, a localizagéo das firmas.

Assim, ainda segundo Pal (1998), pode-se mostrar que:

) = B2 _j; b =) (1)

onde: t é o custo de transporte.

No primeiro estagio, a firma 1 escolhe x, para maximizar o lucro total.
1

M, (%) = [ 75,(x. %, %, Jdx (1.2)
0

Sem perda de generalidade, considere x, =% e assuma que 0<x <%, entao:



2 {a— 2t(x - x1)+t(; - xﬂz

]{a— 2t(x, - x)+t(; - xﬂz

M,(x,x,)= % dx+J- % dx+---
1 2 b 1 2
;+x{a—2t(x—x1)+t(x—2ﬂ L {a—Zt(l—x—xl)H(x—zﬂ
| dx+ | dx
1 % i %
2 2t

(1.3)

Diferenciando I'Il(xl,%j com respeito a x, e simplificando, pode-se observar que:

1 o[y 1
dnl(x“zj _Ax(2x-1) dnl(x“zj _4x -1 (1.4)
dx, % dx? 9% '

Observe ainda que:

ol
Se —————~

1
=0, entdo x, =0 ou x, ==,
dx % % 2

1 . .
Para que 0< X, <§, a derivada primeira tem que ser menor que zero:

Caso a derivada segunda seja maior do que zero, significa que X, >%:
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Consequentemente, o autor demonstra que I'Il(xl,%j alcanca seu maximo global

- 1 . . .
em x, =0 e seu minimo global em x; =§. Assim, caso a firma 2 se localize em
X, ZE’ ha um unico local que a firma 1 maximizara seu lucro, que € em X, =0.

. . 1) ., A . . - .
Por simetria, (O,EJ € um equilibrio de Nash no jogo localizag&o/quantidade. Em
suma, as firmas se localizam equidistantemente e no lado oposto do circulo.

Matsushima (2001) contesta este resultado. Ao generalizar a discussao, o autor
mostrou que o resultado demonstrado por Pal (1998) pode ndo ocorrer no caso

em que se consideram N firmas. Com efeito, 0 autor demonstrou que metade das

firmas se localizam no centro da cidade (x:%j e uma outra metade tem

incentivo a se localizar, por exemplo, na zona sul da cidade (x=0).

Em 2003, Matsumura e Matsushima introduziram alguns elementos novos e
interessantes a discussdo da escolha locacional. O modelo considera um duopdlio
misto - uma firma publica (maximiza bem-estar) e uma privada (maximiza lucro) -
com produtos diferenciados’. No modelo apresentado pelos autores, a firma
privada que maximiza lucro quer se localizar no meio da cidade linear devido a
busca pelo market share (efeito market share), bem como deseja se localizar
distante do seu oponente para suavizar a competicdo de precos por razdes
estratégicas (efeito estratégia). Por outro lado, a firma publica maximizadora de
bem-estar quer minimizar os custos de transportes para os consumidores, por

isso quer se localizar a uma distancia adequada do seu oponente.

'o primeiro trabalho a introduzir o duopdlio misto foi desenvolvido por Cremer, Marchand e Thisse
(1991), mas o trabalho considerava um mercado de bens homogéneo.



11

O debate atual tem se voltado para uma cidade mais realista, no plano (x,y).
Maldonado, Valverde e Escalona (2005) desenvolveram um modelo de
competicdo (duopdlio) de Cournot numa cidade circular bidimensional (FIG. 1.1),
com vistas a avaliar os resultados seminais de Hotelling (1929) para uma ampla e
mais realista definicdo de territorio econdmico. Essa cidade consiste de uma
circunferéncia e todos os pontos no interior da cidade, no qual as firmas tém custo
zero e a demanda do mercado € simetricamente linear por suposto. Ademais, 0s
custos de transportes sao quadraticos no intuito de assegurar a existéncia de
equilibrio. Para surpresa dos autores, a principal conclusédo do artigo foi a de que
no jogo localizagcdo-quantidade, ha um unico equilibrio de Nash no subjogo
perfeito, onde ambas as firmas se localizam no centro do circulo. Evidentemente,
a localizacdo das firmas no espaco econdémico (seja qual for a localizacéo)
depende de uma série de fatores que estdo implicitos nos modelos, j4 que cada

ponto (X,y) tem um conjunto de informacdes.

Figura 1.1 - A cidade circular

3

Fonte: Maldonado, Valverde e Escalona (2005, p. 42)

Os modelos de competicdo espacial aplicados ao setor bancario seguem a
mesma linha de raciocinio dos modelos tradicionais de Hotelling. Os principais
trabalhos dessa literatura foram os desenvolvidos por Chiappori, Perez-Castrillo e

Verdier (1995) e Freixas e Rochet (1997). O raciocinio de construcdo desses
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modelos é muito simples, ainda que os célculos sejam muitas vezes complicados.
A idéia é que a localizacao das firmas concorrentes e o custo de transporte nessa
analise sdo considerados pelo banco, sendo este ultimo diretamente proporcional
ao quadrado da distancia coberta. Isto porque € uma variavel decisiva para o
sucesso da estratégia de localizacdo bancéaria. Geralmente, este custo é
atenuado quando ha algum tipo de concorréncia no setor bancario, seja no

volume ou nas condi¢cdes de empréstimos.

O artigo de Chiappori, Perez-Castrillo e Verdier (1995) é importante pela riqueza
de detalhes da atividade financeira. O primeiro aspecto interessante enfatizado é
o fato dos bancos competirem via pre¢os (taxa de juros) e ndo possuirem poder
de mercado. Assim, introduz-se o elemento diferenciacdo de produtos dos bancos
para incorporar a abordagem dentro do modelo de Salop (1979) de uma
economia circular com as familias uniformemente distribuidas. O segundo ponto a
ser enfatizado no artigo € o fato dos servigos oferecidos por cada banco possuir
um alcance diferente. Os bancos coletam simultaneamente depdsitos e
emprestam a uma parcela da populacéo, sendo as taxas de juros dos depositos
(empréstimos) decisivas nesse processo, ainda que estejam intimamente
relacionadas e dependam da regulacdo governamental do setor bancario. Por fim,
uma ultima particularidade do modelo € a grande énfase dada ao papel da politica
monetaria (taxa basica de juros), cujos efeitos sobre a quantidade total de crédito

ofertada na economia sao notorios.

Os resultados mostram que as taxas de juros dos depdsitos e dos empréstimos
dependem da taxa de juros vigente no mercado interbancario. Assim, torna-se
possivel observar a eficiéncia de tal ferramenta (sensibilidade da taxa de juros
dos empréstimos a taxa basica de juros) nesse processo de transmissdo da
politica monetéria. Ademais, investiga-se como a regulacdo governamental pode
afetar as variaveis chaves do setor bancéario. O trabalho demonstrou ainda que
quanto maior o numero de bancos concorrentes, menor sera a taxa de juros dos
empréstimos. Os autores destacam ainda os ganhos de escala de um aumento no
volume de empréstimos, que reduz a taxa de juros cobrada pelos bancos. Como é
usual nesses tipos de modelos, o numero de firmas, no equilibrio, é

negativamente relacionado aos custos fixos de instalagdo e positivamente
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relacionado aos custos de transporte. A interpretacdo desse resultado € que
guanto maiores 0s custos de transportes, resultado do elevado poder de
monopolio de cada banco, mais elevados seréo os lucros para um namero fixo de

bancos, o que gera incentivos adicionais para os bancos entrarem no mercado.

1.3 — UM MODELO DE LOCALIZACAO E COMPETICAO
ESPACIAL NO SETOR BANCARIO: uma abordagem
alternativa

A revisdo tedrica dos modelos de competicdo espacial surpreendentemente
mostrou que os resultados no espac¢o unidimensional sdo validos para uma ampla
e mais realista definicAo de territorio econbmico capturado em espacos
bidimensionais (como municipios, estados ou regides). Assim, sem perda de
generalidade, sera desenvolvido um modelo espacial unidimensional aplicado ao
setor bancéario. A estrutura do modelo que serd apresentada é uma versao
adaptada daquelas j& desenvolvidas pela literatura de competicdo espacial, tal
como apresentado por Chiappori, Perez-Castrillo e Verdier (1995) e Freixas e
Rochet (1997), com alguns elementos introduzidos por Matsumura e Matsushima
(2003).

Suponha que existam n bancos, localizados simetricamente no circulo de Salop.

Assuma ainda que ry; € a taxa de juros dos depdsitos oferecida por um banco i;
r; € ataxa de juros dos emprestimos oferecida por um banco i; r, € ataxa de

juros dos depositos oferecida pelos bancos concorrentes (banco i+1 ou banco

i-1); e M, € a taxa de juros dos empréstimos oferecida pelos bancos

concorrentes. Os depositantes estdo localizados a uma distancia X D[O,]/ n] do

banco i e séo indiferentes entre i e i +1 (ou i —1) se:

aX —ry DV =a(1—xj—rD DV (1.5)
n o

onde: a é o custo de transagdo; X é a distancia em relagédo aos detentores dos

depdsitos a vista; DV sao os depdsitos a vista; e n € o nimero de bancos.
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Similarmente, o tomador de empréstimos a uma distancia Y D[O,J/n] do banco i é

indiferente entre i e i +1 (ou i —1):
1
,8Y+rLijL:ﬁ(H—Yj+rLojL (1.6)

onde: [ é o custo de transacdo; Y é a distancia em relacdo aos tomadores de

empréstimos; e L é sdo os empréstimos bancarios.

Que da a seguinte oferta de depositos (SD) e a demanda por emprestimos (DL):

N — T
SP =2Xx =1+[MJDV (1.5)
n a
r.—r
D' =2y _1 _[MJ L (1.6)
n B

A teoria afirma que os bancos de varejo tenderdo a se localizar proximo as
regides onde tém maior populacdo, tendo em vista que estes sdo 0s potenciais
fornecedores de insumos (depdsitos a vista - DV) e consumidores do produto
(empréstimos bancérios - L). Adicionalmente, esses bancos observam os fatores
renda e distribuicdo espacial da renda. Isto posto, pode-se inferir das equacdes
(1.5") e (1.6’) que a oferta de depdsitos e a demanda por empréstimos, tem uma
relacdo significativa com algumas variaveis macroeconémico-espaciais, como o

produto da economia, distribuicdo de renda e a populacdo das regides.

A estrutura do modelo de Chiappori, Perez-Castrillo e Verdier (1995) que
fundamenta essa nova verséo, esta fortemente baseada nos modelos de Monti-
Klein. Freixas e Rochet (1997) apresentam as diversas variagdes do modelo,
desde o modelo de concorréncia monopolistica, até as versfes mais estudadas
pela literatura de competicdo espacial, quais sejam, a oligopolista e a de
competicao perfeita. Por conveniéncia, apresenta-se apenas a versao oligopolista,
ja que parece ser uma descricdo mais exata do comportamento do setor bancario
no Brasil.
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Nessa versao do modelo, diferentemente do modelo de Freixas e Rochet (1997),

novas hipéteses sdo sugeridas e outras relaxadas, quais sejam:

. Ser& relaxada a hipétese de independéncia dos empréstimos em relagao
aos depositos;

. Assume-se a hipbtese de que as taxa de juros dos empréstimos (e dos
depdsitos) ndo dependem dos volumes de recursos administrados pelos bancos,
para evitar uma nao-linearidade nessa etapa da constru¢cao do modelo;

. Assume-se que o volume total de empréstimos (V) feito pelo sistema
bancario, V = A L, pode ser igual ao volume total de depdsitos (DV), sob certas
condicoes;

. O volume de depdsitos depende apenas de fatores macroecondmicos,

como renda, distribuicdo de renda, concentracéo de renda e populagao.

Sup0be-se, ademais, que a firma bancéaria tenha um comportamento similar ao de
uma firma industrial, tal como apresentado por Matsumura e Matsushima (2003)
no modelo de duopdlio misto. Nesse caso, os bancos publicos e privados
considerariam nas suas analises o custo operacional como uma fun¢édo do volume

de emprestimos e depdsitos administrados pelo banco C; (L, DV). Além disso, os

bancos publicos consideram o custo social da exclusdo financeira. A
concentracdo das firmas bancérias tem causado preocupacdes aos planejadores
governamentais, pois provoca agravamento do problema das diferencas

regionais, indesejavel sob os aspectos politico e social.

Para introduzir o custo social dos servigos bancarios, inclui-se na funcédo custo do
banco a desutilidade representada pela locomogcdo do cliente para o
estabelecimento bancario para que os produtos ou servicos especificos sejam
adquiridos. A hipdtese que se pretende testar € que, quanto maior a concentracao
de renda no municipio ou regido em questdo, maior € a pressao social para que
0s bancos publicos abram ao menos uma agéncia bancéria nas regides
financeiramente excluidas. Por outro lado, quanto maior a distribuicdo de renda
Nno municipio ou regido, menor o lucro esperado pelos bancos e, portanto, menor

sera o estimulo para que os bancos publicos abram uma agéncia bancéria.
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Para desenvolver o modelo, sdo necessarias algumas hipéteses adicionais, quais

sejam: i) o banco (i, i +1 ou i —-1) esta localizado em I, D[O,l]; il) cada consumidor

obtém um excedente igual a S quando adquire o produto/servi¢co do banco (i, i +1
ou i —1); e iii) os consumidores tém demandas unitarias, isto &, cada um consome
uma ou nenhuma unidade do produto/servico do banco (i, i +1 ou i —1). Assim, o

custo de vida é dado por vy, D[O;L] gue incorre num custo de transporte dado pela

expressdo t (I, -y, 2.

Do exposto, a nova expresséo da funcéo lucro do banco i leva em consideracao

os fatores exogenos (M), o lucro operacional (M%) e o custo total (C?):

M, =0+ +C =My +{{r, =r)Dr +{r -1y, ) 5°)-los, +C, | (1.7)
onde:

I‘IijX = fatores exdgenos, notadamente, os fatores politicos e regulamentares;
n; = [(rLij —r) D' +(r — I )SDJ = lucros operacionais;

C’ = [q)S,j +CijJ, sendo §; o custo social assumido pelo banco® e C, o custos de

transacdo do banco;

0< ¢ <1 = participacao do setor publico no banco.

% No caso setor bancério, argumenta-se que uma maior (ou menor) distribuicdo de renda, aumenta
(ou diminui) o custo total (de acesso aos bancos) para que os consumidores adquiram o0s
produtos/servicos de um determinado banco (i, i +1 ou i —1). Assim, acredita-se que uma maior
distribuicdo de renda gera incentivos adicionais para os bancos publicos abrirem novas agéncias
(bancos) na regido em consideracao, proporcionando um acesso relativamente mais facil e barato
ao crédito bancario, diminuindo o custo de vida da populagédo. Mais especificamente, no modelo
apresentado, o custo adicional é assumido pelos bancos publicos, na certeza de que o retorno
(excedente) em termos do bem-estar social (inclusdo financeira) mais que compensara esses
custos, por isso o retorno esperado aumenta.

® Refere-se ao fato dos bancos, geralmente publicos, abrirem agéncias em municipios ou regides
com renda média baixa, basicamente para inserir a populacdo local no circuito financeiro. Com
isso, reduz-se a onerosa excluséo financeira de parte significativa da populagdo de uma regido ou
pais.
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No primeiro estagio, um banco escolhe sua localizacéo (I ) e o0 outro escolhera a

i
melhor alternativa apds observar seu rival (IOj ) No segundo estagio, cada banco i
escolhera seu preco r, D[O, oo] simultaneamente. Por simplicidade, assume-se

também que os bancos tém diferentes localizacdes. As demandas adicionais da

estratégia de localizagéo do banco i, D;, e a demanda do banco O (i +1 ou i -1),

D,; » séo dadas por:

x se | <l,
2,210 ) € B )= % @9)

Assim, substituindo (1.6’) e (1.5") em (1.7), ap6s manipulacées algébricas®, pode-

se demonstrar que se |; <l,;, o lucro esperado pelo banco i em j sera:

ﬂ 0 Dij

I_E :nf +(rLij _r{i‘ _[I‘L”;Lq]j DY}'(r _rDi[{i "{rDi ;rDJ ]DY} _dl_t) [(Ioj _Iij )Djz +(Iii2 _Iéj )DJ -%_Ioj +Igj}_QJ(L' D\)
(1.9)

Se I; >1,;, 0 lucro esperado pelo banco i em | sera:

nl B

(T
[—ﬁ =|_||T +(rLij —r{ —( J
n{ B

e = +r, —r{l [M] % DY ]+(r _rD“{i +(rDi ;Do JD\{ }—go(l—t) {Df(y—lij Faly+ DI}(y—lOj )Zdy}qj (LDV)

ot ek g o
(1.10)

onde: t € uma medida de desigualdade de distribuicdo de renda na regido j,

0<t<l1, de modo que 1-t=0. Esse indice ser& um numero entre 0 e 1, onde 0
corresponde a completa igualdade de renda (no qual todos tém a mesma renda) e
1 corresponde a completa desigualdade (no qual uma pessoa tem toda a renda).
Portanto, quando maior a desigualdade, assume-se que 0 custo social da

* Os calculos s&o apresentados no Apéndice A desse artigo.
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insercdo do banco naguela regido sera menor, ja que o banco estara cumprindo
plenamente a sua fungéo social, ou seja, conceder crédito rural ou micro crédito,
por exemplo, a custos reduzidos; a € o custo de transporte dos recursos pelos

bancos; £ € o custo de transacdo dos recursos administrados pelos bancos i em

j; 0 r representa a taxa de juros no mercado interbancario (money market rate),

determinada exogenamente pelas autoridades monetarias.

O modelo sinaliza que a decisédo de localizacdo (ou de entrada) dos bancos em
um determinado mercado depende de uma série de fatores que influenciam
diretamente o volume de depdésitos/empréstimos dos bancos, dentre os quais se
destacam: os macroeconOdmicos (populagdo, renda, concentracdo de renda e
distribuicdo de renda); estruturais, microeconémicos e espaciais (numero de
concorrentes, taxas de juros dos depdsitos e dos empréstimos, autocorrelacéo
espacial®, etc.); e politicos e regulamentares (contrapartidas dadas pelos
municipios e estratégia de crescimento dos bancos). A partir da avalia¢éo do lucro
esperado em determinadas regides, 0os bancos publicos e privados tém condicdes
de decidir a melhor estratégia naquele momento. Quando o lucro esperado pelo
banco i numa determinada regido j estiver muito elevado para um numero fixo de
bancos (n), os executivos concluem que ha incentivos a entrada do banco
(abertura de uma agéncia) naquele mercado, dependendo da estratégia de

expansao e de competicéo tracada pelos mesmos® .

1.4 — ATEORIA DA LOCALIZACAO BANCARIA

Essa secdo pretende redefinir a teoria da localizacdo bancaria, a partir da
literatura competicdo espacial e da tradicional teoria da localizacdo industrial
[Losch (1954); North (1955); Isard (1956); Christaller (1966), Leme (1982), entre

outros]. Mais especificamente, pretende-se adaptar essas teorias com vistas a

® Este é um termo da econometria espacial, para designar o grau de associacdo espacial das
estratégias locacionais.

® Por conveniéncia metodoldgica, optou-se por apresentar separadamente o modelo matematico
da teoria da localizacdo bancaria.
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definir alguns critérios que contribuam para a compreensdao da estratégia de
localizacdo dos servigos bancarios numa determinada regido. A construgdo
tedrica que se pretende desenvolver € possivel porque a teoria da localizagcéo
industrial é bastante geral e facilmente aplicavel ao caso da firma bancéria.
Obtendo-se o0s dados existentes do perfil dos clientes do proprio banco,
combinado com as informag8es do mercado local, € possivel modelar o potencial
de retorno socio-econdémico da abertura de um banco (ou uma nova agéncia).
Com as variaveis espaciais, econémicas e demograficas apropriadas, as
informacdes sobre o volume (e o tempo) de movimentacdo, além de uma analise
cuidadosa da competitividade do setor, tornam-se possivel: i) alcancar os
melhores clientes; ii) desviar o negdcio de seus concorrentes; e iii) descobrir

novos (e mais rentaveis) mercados.

Segundo Leme (1982), pode-se extrair alguns aspectos relevantes para a teoria
proposta neste trabalho e avancar em outros ainda nao debatidos pela literatura,
como o papel dos fatores espaciais, politicos e regulamentares. Em principio, o
conjunto de fatores que concorrem para explicar a estratégia locacional 6tima dos
servi¢cos bancarios sdo os fatores espaciais (estruturais ou microecondmicos); 0s

fatores macroecondémicos; os fatores regulamentares e politicos.

1.4.1 - Fatores Espaciais (Estruturais ou Microecon  6micos)

Definem-se tradicionalmente os fatores espaciais como aqueles relacionados ao
mercado em que se pretende atuar, por isso também sdo conhecidos como
fatores estruturais ou microecondmicos. A analise dos fatores espaciais esta
fundamentada no trabalho desenvolvido por Leme (1982). Esses fatores dizem
respeito as condi¢cdes de mercado e podem ser sumarizados nas condi¢cdes de
oferta e demanda dos produtos e servigcos que 0s bancos pretendem oferecer.
Assim, de acordo com essa definicdo, os bancos devem avaliar criteriosamente

os fatores, que estéo discriminados a sequir:
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. Quantas agéncias bancarias existem nesse mercado e se 0S seus precos e
produtos sdo competitivos;

. Informacdes dos clientes locais [0 perfil (quem séo), as maiores demandas
(onde estédo), numero de contas correntes, volume de depdsitos e aplicacdes, etc.
(area e dimenséao do mercado atendido)];

. Identificacdo das inovagBes no produto e no processo mais exigidas pelos

clientes (Quais produtos e servicos o mercado demanda e em que quantidade).

1.4.2 - Fatores Macroecondmicos

O contexto macro-regional a qual o banco pretende se inserir € parte fundamental
da estratégia, visto que estes influenciam diretamente a demanda esperada
naquele mercado. Martin (1999) apresenta uma tese simples, qual seja, a de que
as firmas bancarias, que oferecem os servigos financeiros basicos, tendem a se
localizar proximos aos potenciais detentores de poupanca (populacdo). Dessa
forma, as agéncias bancarias tenderdo a se localizar proximas as regifes onde
tém maior populacéo, tendo em vista que estes sao 0s potenciais fornecedores de
insumos (depdsitos) e consumidores do produto (empréstimos). Leme (1982),
diferentemente de Martin (1999), ressalta a importancia da distribuicdo espacial
da populacdo consumidora e do comportamento (variacdo) espacial da demanda
individual na dimenséo do mercado bancario, cujo efeito € determinado com base

na hipotese do mercado local saturado.

Sicsu e Crocco (2006) apresentaram outros fatores macroecondmicos que podem
explicar a estratégia de localizacdo das agéncias bancarias, quais sejam, 0S
fatores renda e distribuicdo de renda. A importdncia da renda se deve a
possibilidade de captar um maior volume de insumo e vender uma quantidade
maior de produto nas regi6es onde o tamanho da renda € maior. A distribuicdo
espacial da renda pode incentivar a abertura de um maior nimero de agéncias,
com o intuito de capturar um maior numero de clientes. Isto posto, pode-se

afirmar que os fatores macroecondmicos principais sao:
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. Variaveis demogréficas: bancos de varejo, que oferecem 0s servicos
financeiros basicos, tendem a se localizar proximo aos potenciais detentores de
poupanca (populagéo);

. Renda: bancos definem as regides mais rentaveis fundamentados na renda
e no nivel de atividade econdmica (crescimento do PIB), em funcdo da
possibilidade de captar um maior volume de insumo e vender uma quantidade
maior de produto nas regides onde o tamanho da renda é maior;

. Distribuicdo Espacial da renda: tem por objetivo capturar o mercado
potencial de vendas do seu produto, qual seja, 0s servigos bancarios.

1.4.3 - Fatores Regulamentares e Politicos

Para finalizar apresentam-se os fatores exdégenos que determinam a estratégia de
localizacdo dos bancos, notadamente, os fatores regulamentares e politicos. Os
fatores regulamentares serdo definidos como a estratégia do banco referente ao
namero de agéncias bancarias que cada regido recebera em um determinado

periodo. Os fatores regulamentares podem ser resumidos da seguinte forma:

. Estratégia da distribuicdo equitativa: fundamentada na distribuicdo espacial
equitativa dos servigcos bancarios, de modo a divulgar e mostrar sua presenca na
maior parte dos estados, regides ou municipios do pais;

. Medidas regulamentares: podem ser usadas para definir o niamero de

agéncias bancarias que cada regido recebera em um determinado periodo;

Os fatores politicos podem ser compreendidos como sendo as contrapartidas
politicas dadas pelos governos municipais, ou pelas empresas privadas, que
influenciem a decisédo locacional dos bancos, como a folha de pagamento das
instituicbes publicas ou privadas. Esses fatores podem explicar o padrdo de
distribuicAo das agéncias bancarias, ou a auséncia deste, num determinado
espaco geografico (municipio, estado ou regido). Apesar da avaliagcdo bancaria
ser necessaria, no que diz respeito aos retornos esperados com 0s servi¢os (ou

produtos) bancéarios oferecidos e da clientela gerada, dependendo da relacdo
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entre 0 banco e o representante local, seja do setor publico ou privado, pode
ocorrer de uma unidade da federacdo (municipio, microrregido, macrorregiao,
estado) economicamente pouco atrativa ser agraciada com a abertura de

agéncias bancarias em funcao da contrapartida dada:

. A folha de pagamento da entidade (ou empresa) publica ou privada;
. A folha de pagamento dos servidores publicos municipais;
. Oficializacdo do banco como agente arrecadador dos tributos municipais.

Empiricamente, este ponto parece ser ainda mais relevante para explicar um
determinado padrdo de distribuicdo das agéncias bancarias em um determinado

local ou regiao.

Aparentemente, os fatores politicos e regulamentares estdo relacionados, ja que
0s bancos observam a compatibilidade de suas estratégias internas com as
demandas politicas locais. Estas se referem a estratégia de expansao e
competicdo implementadas pelos mesmos. Assim, avaliam-se os fatores internos

gue estdo sumarizados a seguir:

. Estratégia competitiva: geralmente fundamentada nas inovacdes
tecnolégicas do banco, mostra a maior ou menor agressividade das politicas
internas do banco. A decisdo a ser definida é se o banco deseja entrar num
mercado para competir, com o intuito de ganhar market share, ou se reforca sua
estratégia nos municipios, estados ou regides em que ja esta inserido;

. Estratégia organica: pode ser de duas formas, expansao orgéanica, que
define a estratégia (ex-ante) de abertura de novas agéncias ou a expansao

atraves de fusdes e aquisicoes.

Apesar da recente onda de fusbes e aquisicdes no Brasil e no mundo que torna
atraente o debate em torno da estratégia de localizacdo bancaria, optou-se no
presente artigo por discutir tedrica e empiricamente apenas a estratégia organica

de expanséo dos servigos bancarios, sendo nesse caso a dimensdo municipal a
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unidade escolhida para a analise e a econométrica espacial com a metodologia
mais apropriada’. Adicionalmente, pretende-se definir critérios objetivos que
justifiguem a abertura das agéncias, ou seja, que possibilite uma avaliacdo
econométrica e sinalize os principais determinantes da estratégia atual de
localizacdo bancaria no espaco geografico em consideracdo, uma vez que, do
ponto de vista logistico, pode haver restricdes importantes em alguns locais ou

regides, tais quais:

. Os investimentos maximos necessarios para implantar o projeto e o tempo

requerido para obter os resultados, sendo que estes variam muito entre o0s

municipios;

. Numero de bancos concorrentes;
. A oferta e precos de imdveis;

. Os valores dos aluguéis.

O argumento implicito é o de que as politicas bancarias podem seguir um
caminho distinto, e muitas vezes arbitrario, quando os executivos dos bancos
definem as estratégias de curto e de longo prazo. Quando a estratégia de longo
prazo € escolhida, o banco tende a se localizar em municipios com potencial de
retornos futuros ou nos locais onde a presenca do banco é forte, esperando que
no futuro o municipio crescera e gerara retornos significativos. Caso 0s executivos
decidam por adotar uma estratégia de curto prazo, em funcédo de inovacdes
financeiras do seu banco (inovag¢des tecnoldégicas, novos produtos e formas de
oferta-los), estes tendem a se localizar onde ha maior concorréncia, cuja

rentabilidade de curto prazo é relativamente mais elevada.

Em suma, esses fatores politicos e regulamentares sdo fundamentais para
explicar a exclusédo financeira de varios municipios num determinado estado ou
mesmo a insercdo de alguns bancos nas economias que nao sao consideradas

financeiramente interessantes para os bancos.

" Os testes econométricos realizados nas secdes seguintes demonstram que ha alguma

dependéncia espacial e heterogeneidade espacial nos dados, justificando essa metodologia
empirica.
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Como é pressuposto que a expansao das agéncias bancarias no Brasil segue a
estratégia de crescimento organico para atender as demandas locais, acredita-se
que o0s correspondentes bancarios (correios, casas lotéricas, farmacias,
supermercados, etc) sejam fundamentais para a compreensao dessa estratégia
locacional, ao disponibilizar as informagdes necessarias para os bancos tomarem

corretamente suas decisoes.

Os correspondentes sdo importantes para a estratégia de localizacdo bancaria
por dois motivos principais: i) as informacfes dos mesmos ajudam a dimensionar
a demanda reprimida, isto é, o volume de servicos demandados (potencial de
mercado, como aberturas de contas, depdsitos, etc.) e de transacdes realizadas
pela regido/municipio em consideracao (retorno esperado, como o0 potencial de
empréstimos e tarifas); e ii) garantir o acesso da populacdo excluida do circuito

financeiro a um custo reduzido de expanséo para os bancos.

Esse novo segmento da atividade bancaria conhecido por correspondente
bancario estd regulamentado desde 2000, por meio da Resolucdo 2.707 de
30/03/2000 do Conselho Monetario Nacional e pela Circular 2.978 do Banco
Central do Brasil, que facultou aos Bancos e a Caixa EconOmica Federal a
contratacdo de empresas para o desempenho dessa funcdo®. Estes vém
preencher uma lacuna existente, dar acesso aos servicos bancarios basicos a
populacdo dos municipios que nao possuem agéncias ou postos de atendimento

bancério, geralmente compostos por uma populacao de baixa renda.

O correspondente bancério é uma franquia dos bancos, na qual as empresas sao
contratadas e credenciadas por instituicdes financeiras para realizar todos os
servicos bancarios disponiveis em uma agéncia, tais com: saques, pagamentos,
cobrancas, depositos, etc. O Banco Central do Brasil (BCB) define os
correspondentes como empresas, integrantes ou nao do Sistema Financeiro
Nacional, contratadas por instituicdes financeiras para a prestacdo de

determinados servicos, cujas atribuicdes basicas séo:

® Venancio Jr (2001).
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. Recebimentos e encaminhamento de propostas de abertura de contas de
depdsitos a vista, a prazo e de poupanca,

. Recebimentos e pagamentos relativos a contas de depdsitos a vista, a
prazo e de poupanca, bem como a aplicacdo e resgates em fundos de
investimento;

. Recebimentos, pagamentos e outras atividades decorrentes de convénios

de prestacédo de servicos mantidos pelo contratante na forma de regulamentacéo

em vigor;

. Execucdo ativa ou passiva de ordens de pagamento em nome do
contratante;

. Recepcdo e encaminhamento de pedidos de empréstimos e de

financiamentos;

. Analise de crédito e cadastro;

. Execucéo de servi¢os de cobranca,

. Recepcdo e encaminhamento de propostas de emissdo de cartdes de
crédito;

. Outros servicos de controle, inclusive processamento de dados das

operacdes pactuadas;

. Outras atividades, a critério do Banco Central do Brasil.

A funcéo dos correspondentes €, portanto, oferecer produtos e servigcos basicos
aos municipios excluidos do sistema bancario tradicional, cuja populacdo é
geralmente composta por pessoas de baixa renda. Note que, com essa atividade
todos se beneficiam: a populacdo; os bancos; e as empresas contratadas. A
populacao pela seguranca e conveniéncia, decorrente do atendimento no proprio
municipio e em horarios flexiveis. Os bancos ganham por ter um canal mais
barato do que a instalagdo de uma agéncia bancéria, viabilizando o atendimento
de clientes de menor renda e aproveitando as informacdes de potencial de
mercado disponibilizadas pelos correspondentes. As empresas contratadas se
beneficiam ao usar a marca do banco, aproveitar recursos ociosos e aumentar o
fluxo de circulacdo de pessoas em seus negocios. Ademais, 0s aspectos socio-

econdbmicos dessa atividade para 0s pequenos municipios sao notorios, em
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funcAo do maior dinamismo da economia local: fomento a novos

empreendedores; aumento da arrecadacao; geracado de emprego; etc.

1.5 - METODOLOGIA, BASE DE DADOS E RESULTADOS

A econometria espacial, tal como definida por Anselin (1988), € “uma colecao de
técnicas que trata das peculiaridades causadas pelo espaco na analise estatistica
dos modelos regionais”. Assim, pretende-se nesse artigo trabalhar empiricamente
esses aspectos nos modelos de localizagdo bancéaria, ja que omitir ou
desconsiderar esses problemas pode causar viés, ineficiéncia e inconsisténcia

dos estimadores.

1.5.1 -METODOLOGIA

A Econometria Espacial € uma subarea da econometria que trata da dependéncia
espacial e da heterogeneidade espacial nos modelos econométricos. O
pressuposto basico da analise do padrao locacional das agéncias bancarias é que
existe uma natureza multidirecional do padréo de interagdo, que produz notorios
efeitos espaciais. A Econometria Espacial surge como uma forma de controlar os
efeitos espaciais: i) heterogeneidade espacial; e ii) autocorrelacéo (dependéncia)

espacial.

No tocante ao problema da heterogeneidade espacial, Anselin (1988) argumenta
que esta se manifesta quando ocorre instabilidade estrutural no espaco, fazendo
com que haja diferentes respostas, dependendo da localidade espacial. A
consequéncia é a possibilidade de provocar a instabilidade estrutural sobre os
resultados da regresséo, causando a perda da eficiéncia e, em alguns casos,

estimativas viesadas e inconsistentes.

A heterogeneidade espacial se refere ao fato dos coeficientes e da variancia dos
erros serem significativamente diferentes no espaco, o que diz respeito a

aspectos da estrutura socioecondémica no espacgo e as diferentes respostas dos
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bancos, dependendo da sua localizacdo. Este problema fica visivel quando se
observa: coeficientes variaveis (mudanga estrutural); variancia ndo constante
(heterocedasticidade); e as formas funcionais diferentes para determinados
subconjuntos de dados. No tocante a mudanca estrutural (heterogeneidade nos
coeficientes), trata-se o problema geralmente com inclusdo de dummies regionais

ou pelo método de expanséao (coordenadas como variaveis de expansao).

Segundo Almeida (2000) a dependéncia espacial significa que o valor de uma
variavel de interesse numa certa regido depende do valor dessa variavel nas
regides vizinhas j. Assim, a dependéncia espacial € uma nova variavel calculada
através da média ponderada dos vizinhos (0os elementos da matriz de pesos que
nao sao zero). Esta variavel pode ser incorporada na forma de defasagem

espacial na variavel dependente (forma Wy), nas variaveis explicativas (forma

Wx) ou na forma de dependéncia espacial do termo de erro (forma W ¢€).

Para a operacionalizagdo da analise econométrica, estima-se a influéncia das
variaveis explicativas sobre a variavel dependente, captando-se a interacdo de
cada observacdo com seus correspondentes vizinhos. No artigo em questéo,
pode-se captar com a varidvel o efeito das economias de aglomeracdo para
determinados municipios, que seriam as vantagens advindas de existirem outros
bancos naquela regido, por exemplo, servicos de seguranca integrados ou
mesmo desvantagens decorrentes da competicdo espacial (Modelo Espacial

Autoregressivo na variavel dependente — SAR). Formalmente:

Y=pW, +XG+¢& (2.11)
Sendo:

Y o vetor (Nx1) de observacdes sobre a variavel dependente;

W, o vetor (Nx1) de peso espacial, capta o efeito das economias de aglomeracao;
B o vetor (Kx1) de coeficientes das variaveis explicativas;

X a matriz (Nx1) de variaveis explicativas;
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p© 0 coeficiente espacial autoregressivo (escalar);

£ o residuo da regressao.

A econometria espacial para esses casos especificos € crucial pelo fato do
método de minimos quadrados ordinarios (MQO) n&o gerar estimativas

consistentes e pelo problema de omisséo de variavel relevante.

O modelo com erro autoregressivo espacial trabalha a questdo dos efeitos da
vizinhanca no padrao locacional dos bancos, além das variaveis explicativas do
préprio municipio i. O coeficiente espacial autoregressivo () que multiplica a
matriz de pesos capta exatamente os efeitos espaciais ndo modelados que se

manifestam no termo erro (residuo x da equacao original). Esses efeitos sdo os

impactos diferenciados de algumas variaveis dos municipios vizinhos (j) na
estratégia de localizacdo das agéncias bancarias do municipio (i). O residuo (&
na equacao final) podera ser considerado novamente uma inovacdo, como uma
forma diferente dos bancos ofertarem seus servicos pode ser considerado um

desses efeitos. Formalmente, pode-se apresentar esse modelo da seguinte

maneira:
Y=XB+u (1.12)
U=AWE+¢ (1.13)
no qual:

A é o coeficiente do erro autoregressivo espacial (escalar);
We é o vetor (Nx1) de peso espacial,

M € o termo de erro original;

& € o residuo da equacéo final.
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Nesse caso, a hipotese nula é a de auséncia da dependéncia espacial do termo
de erro (A =0). A desconsideracdo da dependéncia espacial no erro conduz a

coeficientes ndo viesados, mas ineficientes. Com efeito, as inferéncias a partir de

t, F e R? seriam incorretas.

A terceira possibilidade que existe é considerar 0 modelo misto, com defasagem

espacial e com erro autoregressivo espacial. Formalmente:
Y=pW\, +XB+u (1.14)

U=AW, +¢& (2.15)
onde: W, eW, sdo os vetores (Nx1) de pesos espaciais.

Neste caso, os efeitos ndo modelados nos erros séo localizados, ao passo que 0s
efeitos modelados nas varidveis explicativas apresentam um efeito global no
sistema. A sua implicacdo para o processo de estimacdo é que os coeficientes

estimados MQO séao inconsistentes.

Evidentemente, caso o0s resultados preliminares sinalizem a presenca de
dependéncia espacial (do tipo lag), endogeneidade e heterocedasticidade, deve-
se estimar o modelo SAR por Variaveis Instrumentais (IV - 2SLS) com correcéo
do problema da heterocedasticidade (Groupwise Heteroskedastic — Dummy

Regional)®.

Segundo Anselin (1992) a estimag¢do por variaveis instrumentais (ou minimos
guadrados espaciais dois estagios - 2SLS) de modelos de lag espacial é direta,

pois se baseia na existéncia de um conjunto de instrumentos, Q, que sao

fortemente correlacionados com as variaveis originais, Z, mas assintoticamente
nao correlacionados com o termo de erro. Uma vez que esses instrumentos sao
identificados, eles sdo usados para construir uma proxy para as variaveis
endogenas, que consistem de seus valores previstos na regressao sobre o0s

instrumentos e as variaveis exogenas. Essa proxy € entdo usada na regressao

° A variancia guando avaliada para esse grupo de municipios ndo é constante.
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padrdo minimos quadrados ordinarios (OLS) espacial. Formalmente, desse

processo de minimos quadrados dois estagios resulta na estimativa a seguir:

8, =[29QQ) " Q2) (zQ)QQ)*@Y) (1.16)

onde: € € um K +1x1 vetor com a estimativa para o como o primeiro elemento,
seguido pela estimativa para S, e Q € uma NxP matriz de instrumentos

(incluindo as variaveis exégenas X).

7

Anselin (1992) ainda nos demonstra que essa estimativa é consistente e
assintoticamente eficiente, mas suas propriedades em amostras finitas dependem

da escolha dos instrumentos.

Segundo Anselin (2003) a autocorrelacdo espacial é a forma estimavel da
dependéncia espacial. A estrutura da dependéncia espacial pode se manifestar
na variavel dependente, nas variaveis explicativas e/ou nos erros. Na analise
subsequente, sera apresentada apenas a forma especifica da autocorrelagcéo
espacial (no erro). A discussao concentra-se nos termos de erro, porque 0S
autores querem distinguir os diferentes alcances dos modelos (local/global) e
apresentar os modelos pelos quais isso pode ser traduzido: i) modelos de

regressdo com variaveis dependentes defasadas espacialmente (Wy); ii) modelos
de regressdo com variaveis explicativas defasadas espacialmente (Wx); e iii)

modelos de regressdao com os termos de erro defasados espacialmente (W¢).

Formalmente, para o vetor de termos de erro:

£=AWg +u (1.17)
E-AWe =u

(I =AW)e =u

e=(1-Aw)™u (1.18)

onde: u é o termo de erro original; W é o vetor (Nx1) de pesos espaciais; e | € a

matriz identidade.
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Considerando que a matriz variancia-covariancia dos erros, cov[&s'] ou
equivalentemente E[as'], expressa a covariancia espacial quando os elementos

fora da matriz diagonal sao diferentes de zero, temos:

Eleg]=(1 - AW) uu(l - Aaw)™

Eleg] = o |1 - aW)* (1 - aw) | (1.19)
onde: o’ é a variancia dos erros.

O argumento implicito na estrutura dessa matriz de variancia-covariancia ¢ que
todas as unidades (municipios) estdo correlacionadas entre si, mas 0s vizinhos

mais proximos estdo mais correlacionados (Tobler, 1970). Como, em muitos

casos, O |/1|<1 e os elementos de W <1, pode-se apresentar a expressao

(I =AW)™ na forma expandida como uma matriz inversa da expanséo de Leontief

na equacao (1.18), da seguinte forma:

(1 =AW)™" =1 + AW+ A2W2 + ., (1.20)
A transposta:

0 = Aw)E] = 1+ awAw. (1.21)

Para encontrar a estrutura completa da matriz de var- cov{as'] é direto, basta

multiplicar (1.20) pela transposta (1.21).
var-coee] = 1+ AW+ AW'+ (W2 +WW+W? ) + ... (1.22)

Note que a variancia (e a matriz de variancia-covariancia) do processo a cada
unidade (municipios) depende dos elementos da diagonal em W?, WW', etc.
Como esses termos estdo diretamente relacionados ao niamero de vizinhos de
cada unidade, se este ndo for constante o0 modelo é heterocedastico. Neste caso,
o tipo de estrutura de covariancia espacial induzida pelo modelo SAR € chamada
de global pelo fato de que cada uma das unidades esta relacionada a todas as

outras do sistema. A natureza global da covariancia também implica na existéncia
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de um multiplicador espacial no processo SAR. Neste caso, um choque no erro
em qualquer das unidades sera transmitido para todas as outras unidades do

sistema, seguindo o multiplicador expresso em (1.20).

Segundo Anselin (2003), a autocorrelacdo pode também ser local. Esta ocorre
quando os efeitos espaciais tém sua abrangéncia limitada no espago
(abrangéncia local ou regional), limitando-se aos vizinhos mais
proximos/imediatos. Assim, os choques ndo afetardo todo o sistema como no
caso anterior. Formalmente, o processo espacial mais conhecido € o SMA (Média

Movel Espacial):

E=yWu+u (1.23)

=1+
onde: y é o coeficiente do erro autoregressivo espacial.

Observe que, ao contrario do modelo autoregressivo espacial, no modelo SMA
nao existe uma inversa envolvida na forma reduzida, ja que (1.23) é de fato a
forma reduzida. A falta dessa inversa resulta num alcance local para covariancia

espacial, ou seja, 0s efeitos limitam-se aos vizinhos imediatos:

Eleg] = (1 + p)u w1 + pw)

Elee]= 0 [(1 + (1 + )]

Elee’] = o7 [| + pv+pwv + 2w

Elee] = o2 |1 + yw+w) + y2ww| (1.24)

No caso da defasagem espacial da variavel dependente, tem-se um processo de
difusdo ou contagio. Intuitivamente, a variavel defasada espacialmente mostra,
por exemplo, que a abertura de uma agéncia bancéaria (pelo banco i) num
determinado municipio com a apresentacdo de um produto inovador (uma
inovacao tecnoldgica ou uma nova técnica de concessdo de crédito bancario),
que barateou e facilitou o acesso ao crédito num determinado municipio ou

regido, tendo como conseqiéncia a dinamizagcdo da economia municipal ou
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regional. O banco | ao ver seu vizinho i adotar essa inovagdo e obter bons

resultados, decide abrir novas agéncias bancarias na regido e implementar essa
técnica inovadora de concessédo de crédito, gerando um processo virtuoso de
Imitagdo pelos demais bancos. Nesse caso, a inclusdo financeira de um
determinado municipio pode ter um papel crucial no desenvolvimento econdémico
regional, na medida em que estimula outros bancos, que nao tinham agéncias
bancarias no municipio ou na regido, a abrirem novas agéncias e adotarem a

técnica inovadora do banco i .

Tradicionalmente, consideram-se cinco passos fundamentais na analise da
econometria espacial, quais sejam: 1) Aspectos introdutérios e a analise
preliminar dos dados; 2) Especificar a matriz de pesos; 3) Testar a presenca de
dependéncia espacial; 4) Estimar os modelos com dependéncia espacial; 5)

Previsao/interpretacdo dos modelos.

1) Aspectos introdutérios e a analise preliminar dos dados;

Para proceder as estimacfes foram utilizados o Arcview GIS (Sistema de
Informacdes Georeferenciados) e o0 SpaceStat (Programa Econométrico-
Espacial). A forma de introduzir e trabalhar os problemas econométricos
relacionados ao espaco € a partir da utilizacdo da matriz de pesos espaciais (W).
No Arcview, criou-se uma shapefile!® contendo as informacées do Estado de
Minas Gerais, no qual as coordenadas do centréide™ sdo definidas como x_coord

e y coord. Em seguida, desenvolve-se a matriz de pesos Rook/Queen’? e

10 Arquivo com os dados e o estado em consideracédo na analise econométrica espacial.
! Refere-se as coordenadas de cada um dos municipios do estado em consideracdo no estudo.

'2 Fala-se de matriz, mas na pratica ndo se usa uma matriz, porque a dimensao é do tamanho dos
dados (N x N), o que se torna dificil com muitas observacfes. Como a matriz € cheia de zeros ela
€ estocada na forma esparsa. Comprime-se a matriz para se livrar da informacédo supérflua.
Existem dois enfoques para especificar a matriz de pesos, a mais usada em economia € a que

lanca méo da nocdo de vizinhanca, no qual se define os vizinhos para cada localizagdo. Por fim,
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exporta-se todas as informacdes do Estado em consideracdo para o SpaceStat.
Isto posto, passa-se a trabalhar basicamente no SpaceStat, utilizando a interface
com o Arcview para visualizar os resultados graficos de alguns testes. A
operacionalizacao das regressdes no SpaceStat se inicia identificando o arquivo
de armazenamento dos resultados e a variavel indicadora do municipio (spacestat
options). Com a base de dados tesel previamente criada no excel e exportada
para o Arcview, sabe-se que ndo possuem ilhas'® ou missings®, assim passa-se

para a etapa seguinte.

2) Especificagcdo da matriz de pesos (quais séo as localidades que interagem)

Nos modelos econométricos, a interacao espacial é incorporada através da matriz
de pesos espaciais, W. A especificacdo de W e a maneira como ela € introduzida
ao modelo econométrico (na forma de defasagem ou de erro espacial), condiciona
a interpretacdo do modelo. A propésito, existem pelo menos duas maneiras
classicas de especificacdo da matriz de pesos, que sdo relacionados a duas

maneiras diferentes de ver a realidade:

a) Considerando em termos discretos (unidades de area - estados, municipios,
etc). Esta sera a forma utilizada no presente artigo, na qual definem-se os

vizinhos para cada localizacéo.

essa vizinhanca pode ser Rook (fronteiras comuns, exclui os vértices) ou Queen (fronteira e

vértices comuns). Esses nomes foram adaptados do jogo de xadrez.

3 Se estivéssemos trabalhando com o Brasil, Fernando de Noronha, por exemplo, deveria ser
considerado como um municipio contiguo (que faz fronteira com um ou mais municipios) de
Pernambuco.

!4 Refere-se ao fato de nao haver lacunas nos mapas.
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b) A segunda forma seria considerar uma superficie continua. Esta refere-se a

nocéo de pares, no qual ordena-se pares de locais i-] em funcdo da distancia

que os separa.

Formalmente, considera-se a matriz de pesos binarios contiguos — W (N x N) —

positiva e simétrica com elementos Wij :

. Wij =1 para os vizinhos i e j, ou
. Wij =1 para os vizinhos abaixo de uma distancia critica, dij .
. Wij =0 para as outras observacdes

Como a matriz apresenta muitos zeros, o programa de georeferenciamento
possibilita, a partir de um algoritmo criado pelo préprio software, visualizar a

matriz comprimida, sem as informacdes supérfluas (matriz esparsa).

3) Testar a presenca de dependéncia espacial,

A dependéncia espacial serd estimada e testada por intermédio do conceito de
autocorrelacdo espacial. O indicador de autocorrelacdo espacial € a forma
estimavel da dependéncia espacial e pode ser calculada por meio do Indicador de
Moran (I de Moran ou Moran’s 1).*> Formalmente, pode ser expressa pela férmula

da covariancia:

c0\4/7i,/7]J: E[/]i,/7j]—E[/7i ]E[/7].J¢ Oparai#|] (1.25)

'*> Segundo Le Gallo e Ertur (2003) um valor para lit positivo indica um cluster de valores similares
(high-high ou low-low), caso contrario, um valor negativo indica um cluster de valores dissimilares
(high-low ou low-high). Intuitivamente, a autocorrelagdo espacial positiva indica que municipios
com elevado PIB sdo vizinhos de outros que também apresentam PIB elevado, esse cluster é
denominado high-high. Caso os municipios com baixo PIB sejam vizinhos de municipios que
apresentam PIB baixo (ou low-low), a autocorrelacdo também € dita positiva. Quando os
municipios com elevado PIB séo vizinhos de outros que apresentam PIB baixo, denomina-se no
mapa como high-low, ), e a autocorrelagdo é dita negativa.Caso contrario, se 0s municipios com
baixo PIB sao vizinhos de municipios que apresentam PIB alto, esse cluster é denominado low-
high, novamente a autocorrelacao é negativa.
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onde: i e | séo os valores das observacdes locais e E([)] € a esperanca

matematica. Intuitivamente, o que se pretende com a analise do indicador de

Moran € comparar os valores de y na localidade i com a média de y nas

localidades vizinhas:

. yi e Wy similares = autocorrelagéao espacial positiva (High-High, Low-Low).
. yi e Wy dissimilares = autocorrelacdo espacial negativa (High-Low, Low-
High).

Para visualizar a existéncia de associacdo linear utiliza-se os Mapas de
Autocorrelacdo Espacial (Moran Scatterplot Map). O Mapa Moran Scatterplot é
resultado de uma regressao da defasagem espacial da variavel em questédo sobre
os valores desta variavel. A inclinacéo desta regressao corresponde ao valor do |
de Moran e fornece o grau de autocorrelacdo espacial, ou seja, mostra como em
média os valores de determinada variavel se relacionam aos valores desta

variavel na vizinhanca.

O Indicador Local de Associagdo Espacial (LISA = Local Indicators of Spatial
Association) é a estatistica utilizada para testar a hipétese nula de auséncia de
associacdo espacial local. A significancia deste indicador para uma variavel
qualquer no periodo em consideracdo, significa dizer que ha um cluster

persistente a este nivel de significancia que deve receber maior atencao®.

Anselin (1995) sugere que, o Indicador Local de Associacdo Espacial sera

qualquer estatistica que satisfaca duas exigéncias:

. Um indicador da, para cada observacdo, uma indicacdo da significancia
dos clusters espaciais de valores similares em torno das observa¢des de um

municipio ou regiéo;

O cluster pode ser entendido nessa analise como uma concentragcao de valores similares em
municipios relacionadas entre si numa determinada &rea geografica e no qual o LISA é

significativo.
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O somatorio dos LISA’s, para todas as observacdes de um municipio ou regido, €
proporcional ao indicador de autocorrelagéo espacial global.

Formalmente, segundo Le Gallo e Erthur (2003), a estatistica local do | de Moran

para cada regido i e ano t pode ser apresentada da seguinte forma:
Xiv —H 1
i :%ij't (xj't —,ut) com m, :;Z(Xw —,ut)2 (1.26)
J J

onde: x, € a observacdo de uma variavel de interesse na regido i para o ano t;
MU € a média das observacdes entre as regides no ano t para a qual a somatoria

em relacdo | € tal que somente os valores dos vizinhos de | s&o incluidos.

A estatistica LISA pode ser interpretada da seguinte forma: valores positivos de
| it significam que existem clusters espaciais com valores similares entre as
regides e seus vizinhos (high-high ou low-low); valores negativos significam que
existem clusters espaciais com valores diferentes (high-low ou low-high)*’.

4) Processo de Estimacdo dos modelos com dependéncia espacial;

A hipétese nula do teste t € a auséncia de autocorrelacéo espacial (p = 0). Caso

esta hipotese seja rejeitada, 0 modelo que deve ser estimado de fato é o SAR. A
desconsideracdo da defasagem espacial leva a estimadores viesados.

Objetivamente, tem-se:

. Hipotese nula: modelo de regresséo classico (erros nao correlacionados
espacialmente);

. Hipotese alternativa: spatial lag, spatial error (SAR ou SMA) ou uma
combinacéo dos dois (SARMA, SARSAR, etc.).

7 perobelli, Faria e Ferreira (2006).
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Sabemos que a rejeicdo da hipOtese nula significa que os erros séo
correlacionados, mas qual a estrutura dessa correlagdo? A decisdo geralmente se
da observando principalmente os resultados dos testes, quais sejam: | de Moran
(erro); LM (erro); LM Robusto (erro); Kelejian-Robinson (erro); LM (lag); LM
Robusto (lag); e LM (SARMA).

5) Previsaol/interpretacdo dos modelos;

Para finalizar, deve-se observar que os resultados da econometria espacial tém
gerado estimativas bastante Uteis para aqueles que decidem utilizar essa
metodologia para a tomada de decisdo ou mesmo para fazer previsdes acerca de

determinados eventos.

Os dois modelos mais freqlientemente utilizados s&o os modelos de defasagem
espacial e o modelo de erro espacial. Por outro lado, as matrizes mais comuns
sdo: Rook: considera as fronteiras comuns, mas exclui-se os vértices; e a Queen:

considera apenas as fronteira e vértices comuns.

Para uma analise empirica, estimou-se um modelo espacial. A partir dos
resultados indicados pelos testes sobre a presenca ou ndo de dependéncia ou
heterogeneidade espacial (lag ou erro), define-se 0 modelo mais apropriado.

1.5.2 — ANALISE EXPLORATORIA E BASE DE DADOS

A analise exploratéria de dados espaciais (AEDE) trata diretamente de efeitos
decorrentes da dependéncia espacial e heterogeneidade espacial. Em outras
palavras, o objetivo deste método € descrever a distribuicdo espacial, analisar os
padrées de associacado espacial (clusters espaciais), verificar a existéncia de

diferentes regimes espaciais ou outras formas de instabilidade espacial (ndo-
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estacionariedade), além de possibilitar identificar observacdes atipicas (i.e.

outliers)*®.

Os dados referentes as movimentacOes financeiras do setor bancéario foram
obtidos junto ao LEMTe (Laboratério de Estudos sobre Moeda e Territério do
Cedeplar/lUFMG), tais como: depdsitos, empréstimos, poupanca, aplicacdes e
ordens de pagamento. A fonte de informacbes sobre o mercado de trabalho
formal no setor bancario em Minas Gerais foi extraida da Relacdo Anual de
Informacdes Sociais (RAIS), disponibilizada pelo Ministério do Trabalho e
Emprego™. Ademais, foram extraidas informacdes dos Correios® e do Instituto de
Pesquisas Econdmicas e Aplicadas (IPEA).*

TABELA 1.1 — Definicdo das Variaveis

Cdédigo da variavel* Nome da variavel Fonte
POUPOO Poupanca LEMTe/Cedeplar
APLOO Aplicacbes LEMTe/Cedeplar
OPMGO00 Ordens de Pagamento LEMTe/Cedeplar
CB00 Correspondente Bancario CORREIOS
BOO Numero de Agéncias Bancérias IPEADATA
POPOO Populacao IPEADATA
P1BOO Produto Interno Bruto IPEADATA
DIST00 Distribuicdo de Renda IPEADATA
GINIOO Concentracdo de Renda IPEADATA
DVSPRO00 Depositos Bancarios do Setor Privado IPEADATA
DVGOV00 Depésitos Bancarios do Setor Publico IPEADATA
ROMO00 Receitas Or¢gamentarias IPEADATA
RTMO00 Receitas Tributarias IPEADATA
ICMS00 Impostos IPEADATA

Fonte: Elaboragéo prépria.
Nota: os numeros 00 ao final dos codigos das variaveis representam o ano 2000.

O periodo analisado refere-se apenas ao ano de 2000 em funcdo da
indisponibilidade de algumas informacfes extraidas do IPEADATA que sao

fundamentais para o estudo, tais como numero de agéncias bancarias, aplicacdes

'8 perobelli, Faria e Ferreira (2006).
19 http://www.mte.gov.br/gerallestatisticas.asp.
2 www.correios.com.br.

2 www.ipeadata.gov.br.
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bancarias, depdsitos bancarios do setor privado e depdsitos bancarios do setor
publico®. No entanto, acredita-se que para o modelo em questdo o fato dos dados
nao estarem atualizados ndo chega a ser um grande problema, ja que incorporam

o periodo da reestruturacédo do setor ocorrida na década de 1990.

As informac6es do setor bancario no estado de Minas Gerais em 2000 mostraram
gue haviam 1.761 agéncias, sendo 320 delas localizadas na capital do estado,
empregando mais de 15 mil funcionarios qualificados. As cidades da regido
metropolitana, Contagem e Betim, possuem 41 e 14 agéncias, respectivamente.
As cidades de Juiz de Fora e Uberlandia possuem juntas quase 100 agéncias
bancéarias. Ipatinga e Governador Valadares também possuem quantidade
significativa de agéncias. Dado que a meédia de agéncias bancarias nos
municipios do Estado de Minas Gerais foi de 2,06 e o desvio padréo de 11,43, é
possivel concluir de imediato que ha uma elevada desigualdade na distribuicao
dos servigos bancérios. Ademais, pode-se concluir que os municipios da regido
metropolitana de Belo Horizonte e do Triangulo Mineiro possuem a maior
concentracdo de agéncias bancarias no Estado, o que aumenta o potencial de

crescimento dessas regides.

Observe na FIG. 1.2 que, mais da metade dos municipios do Estado néo
possuem agéncias bancérias, apesar de terem outros canais de pagamentos,
caso dos correspondentes bancarios (por exemplo, correios, casas lotéricas, etc).
Entretanto, tomando-se o Banco Postal (Correios) como uma boa proxy para
correspondentes bancarios, mesmo assim quase 18 % dos municipios do Estado

n&o possuiam agéncias ou correspondentes bancarios em 2000,

Figura 1.2 — Distribuicdo espacial Figura 1.3 — Distribuicdo da

*2 Definem-se todas as variaveis com 00 no final, para denotar o ano 2000.

23 segundo o BCB (2008) o Banco Postal (Servico Financeiro Postal Especial) caracteriza-se pela
utilizacdo da rede de atendimento da Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos - ECT, para a
prestacdo de servicos bancarios basicos, em todo o territério nacional. Os Correios atuam como

correspondente da instituicdo financeira contratante.
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O padrdo de distribuicdo das agéncias bancéarias de alguma forma segue o
comportamento das principais variaveis consideradas na literatura. As FIG. 1.3 e
1.4 mostram a distribuicdo da populacédo e do PIB no estado de Minas Gerais.
Note que a Regido Metropolitana e do Triangulo Mineiro em alguma medida se
destacaram, assim como ocorreu na distribuicdo das agéncias bancérias, o que

nao significa dizer que existe alguma correlagdo positiva entre as variaveis.

Desde ja, alguns resultados podem ser observados das figuras supracitadas. O
primeiro € que a maioria dos municipios financeiramente excluidos possui
populacdo ndo superior a 20.000 habitantes, sinalizando um ponto de corte na
estratégia dos bancos. O mesmo se observa com os municipios com PIB inferior
a R$ 50 milhdes.

Apesar de ndo haver um padrdo claro de localizacdo dos servicos bancarios,
pretende-se com base em critérios geocomparativos (econémicos, espaciais,
politicos e regulamentares) fazer uma andlise da rentabilidade esperada e do

potencial do setor bancario em cada municipio®*.

As FIG. 1.6 e 1.7 apresentam a distribuicdo espacial dos depdsitos bancarios
publicos e privados, ja que parecem ser um bom indicador da importancia dos
fatores politico-regulamentares na decisdo locacional das agéncias bancarias.
Nota-se que 0s municipios com maior numero de agéncias tendem a receber
volumes cada vez maiores de recursos, através de depdsitos publicos e privados,
principalmente porque os bancos passariam a receber recursos, ndo apenas do
proprio municipio, mas também dos seus vizinhos imediatos que ndo possuem

agéncias bancarias.

Figura 1.6 — Distribuicdo espacial Figura 1.7 - Distribuicéo espacial
dos depdsitos bancarios dos depdsitos bancarios do setor

4 A dificuldade de modelar todas as variaveis torna o processo decisoério dificil e caro. Por isso,
muitas vezes a decisdo € tomada, ndo por critérios técnicos e objetivos, mas pela diretoria do
banco com base nas informacdes disponiveis e em critérios arbitrarios.
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A concluséo preliminar é que a auséncia de um padréo claro de distribuicdo das
agéncias no estado de Minas Gerais pode ser resultado de fatores nunca antes
trabalhados pela literatura, como os politicos e os regulamentares. O primeiro
desses fatores refere-se as contrapartidas dadas aos bancos pelo setor privado e
publico, a fim de estimular a abertura de agéncias bancéarias. Os fatores
regulamentares, como explicados anteriormente, definem o nimero de agéncias
bancarias que cada regiao receberd em um determinado periodo. Assim, torna-se
imprescindivel discutir um pouco mais o papel desses fatores na estratégia de
localizacdo bancaria. Ademais, pode-se averiguar a importancia das informacdes
disponibilizadas pelos correspondentes bancarios aos bancos. Mais
especificamente, quanto maior o potencial do mercado, observado a partir dos
dados dos correspondentes bancéarios, maior serd o interesse e o numero de

agéncias necessarias para atender a demanda politica da regiao.
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1.5.3 - RESULTADOS?®

Inicialmente, serdo apresentadas as estatisticas descritivas (TAB. 1.2) e na
sequéncia as estimacgdes propriamente ditas. O Teste de Autocorrelacdo Espacial
Global (I de Moran) é fundamental para uma boa anélise exploratoria dos dados e
sinalizou que a maioria das variaveis esta espacialmente autocorrelacionadas (ver
TAB. 1.3). As excecdes foram as variaveis diretamente dependentes da presenca
do setor bancario para sua efetivacdo, quais sejam: depdsitos a vista dos
governos, depositos a vista do setor privado, poupanca, aplicacdes financeiras e

ordens de pagamento.

TABELA 1.2 - Estatisticas Descritivas

Discriminagéo Média Desvio-Padrao Assimetria Kurtosis
BOO 2,064 11,44 25,47 703,61
CB00 0,869 0,69 12,80 276,36
CT00 412,35 202,92 0,98 3,93
GINIOO 554,2 49,27 0,52 3,25
DISTO00 445,79 49,27 -0,52 3,24
IDHOO0 718,74 56,08 -0,37 2,48
PIBOO 124.465 717.974 16,64 328,30
POPO0 20.875 86.572 20,57 510,40
DVGOVO00 312 2.921 26,99 763,94
DVSPRO0 3.957 46.787 27,40 779,80

Fonte: Elaboracé&o prépria.
Nota: os resultados foram extraidos do SpaceStat 1.91.
* significativo 1%, ** significativo a 5%, *** significativo a 10%.

TABELA 1.3 - Teste para Autocorrelacédo Espacial

Discriminagao | de Moran Desvio-Padrédo Z-value Prob

B0O 0,053594* 0,021033 2,603,892 0,009217
CBO00 0,071494* 0,021033 3,454,977 0,000550
CTO0 0,720265* 0,021033 34,300,534 0,000550
GINIOO 0,355144* 0,021033 16,940,970 0,000000
DIST0O0 0,355144* 0,021033 16,940,971 0,000000
IDH 0,718832* 0,021033 34,232,404 0,000000
PIB0OO 0,144419* 0,021033 6,922,166 0,000000
POPOO 0,155593* 0,021033 7,453,422 0,000000
DVGOV00 0,021295 0,021033 1,068,279 0,285395
DVSPR0OO 0,036886*** 0,021033 1,809,545 0,070366

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: os resultados foram extraidos do SpaceStat 1.91.
* significativo 1%, ** significativo a 5%, *** significativo a 10%.

% Os testes apresentados foram realizados no SpaceStat e visualizados no ArcView GIS 3.2.
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Para evitar uma analise comparativa exaustiva dos Mapas de Autocorrelacao
Espacial (Moran Scatterplot Map) de todas as variaveis consideradas no estudo,
optou-se por avaliar apenas o mapa da variavel de interesse (Bancos — B00). O

Mapa de Autocorrelacdo Espacial € uma regressao da lag espacial da variavel em

questdo (Wy) sobre os valores desta variavel (y). A inclinagdo desta regresséo

corresponde ao valor do | de Moran e fornece o grau de autocorrelagéo espacial,
ou seja, mostra como em média os valores de determinada variavel se relacionam

aos valores desta variavel na vizinhanca.

A FIG. 1.8 revela que o padrao alto-baixo prevaleceu em praticamente todo o
estado de Minas Gerais, demonstrando gue 0S municipios pequenos que nao
possuem agéncias bancarias se beneficiam dos municipios vizinhos que as
possuem para realizar as operacdes bancarias de rotina. O padrdo baixo-baixo
também se destacou principalmente no norte do Estado, ou seja, municipios com
poucos ou nenhum banco geralmente tém na sua vizinhangca municipios nas
mesmas condi¢cdes de exclusédo financeira. Por fim, nota-se ainda que o padrdo
alto-alto prevaleceu na Regidao Metropolitana de Belo Horizonte e no Triangulo
Mineiro. A FIG. 1.9 apresenta o Indicador Local de Associacdo Espacial (LISA)
para o Estado de Minas Gerais, que indicou significancia apenas nos municipios
da Regidao Metropolitana. Observe que ha também um cluster persistente na
regido do Triangulo Mineiro a este nivel de significancia que deve receber maior

atencao.
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Figura 1.9 — Indicador local de
associagao espacial (LISA) da
variavel bancos no estado de Minas

Gerais: 2000
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As FIG. 1.10 e 1.12 apresentam 0s Mapas de Autocorrelacdo Espacial das
variaveis: deposito a vista do setor publico e depdsito a vista do setor privado,
respectivamente. Os resultados indicam um padrdo muito semelhante de
associacdo dessas variaveis selecionadas, ou seja, mostra que prevalece a
autocorrelagdo positiva no estado de Minas Gerais, ou seja, 0s valores dessas
variaveis na maior parte dos municipios do estado se relacionam de forma

positiva com os valores desta variavel na vizinhanca.

O Indicador Local de Associacdo Espacial (LISA) para as mesmas variaveis,
apresentou uma significancia elevada (1%) na Regido Metropolitana de Belo
Horizonte, o que implica em dizer que ha um clusters importante a este nivel de
significancia. No caso das outras grandes regibes do Estado, os resultados
divergem, ainda que para a maior parte do estado, a hipotese nula de auséncia de
associacao espacial local ndo tenha sido rejeitada.
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Figura 1.12 - Mapas de
autocorrelacao espacial da
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Figura 1.11 - Indicador local de
associagao espacial (LISA) da
variavel depdsito a vista do setor
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Figura 1.13 - Indicador local de
associacao espacial (LISA) da
variavel deposito a vista do setor

privado

Y
LN
=

hel
E
= liow

X S
iy

S DVSPRO
— not significant N

L] p=005

|:| p =0.01 W E

I:l

[ |

p = 0.001

Fonte: Elaboragdo propria a partir do
IPEADATA.

47



48

O modelo MQO Espacial sinalizou que praticamente todas as variaveis foram
estatisticamente significativas, com excecao dos depdsitos a vista dos governos.
Entretanto, o depdsito a vista realizado pelas empresas privadas foram
estatisticamente significativos, demonstrando que, no estado de Minas Gerais, a
estratégia de localizagdo dos bancos tem caminhado no sentido de atender
principalmente as demandas do setor privado. Como se supunha, o0s
correspondentes bancarios ajudam no processo decisério dos bancos, bem como
0 nivel de renda e o tamanho da populacdo no municipio. Note ainda que a
distribuicdo de renda (que na verdade € 1 menos o coeficiente de Gini, conforme
especificado pelo modelo matematico) apresentou coeficiente negativo,
demonstrando que uma parcela dos bancos, particularmente os bancos publicos,
sao utilizados pelos governos para atenuar a exclusdo financeira de alguns
municipios, o que aparentemente reduz os lucros esperados dos mesmos.
Ademais, os resultados foram obtidos controlando os outliers (municipios que

destoam muito do comportamento médio).

TABELA 1.4 - Estimacao Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) — Espacial

(Variavel Dependente: Nimero de Agéncias Bancariadlinas Gerais em 2000)

Discriminagao Coeficientes Desvio-Padréo Z-value Prob
CONSTANT 1.83697 0.734853 2.499776 0.012616
CBO00 0.149629 0.0631135 2.370797 0.017974
POPO0O 1.85026 E-005 1.16229 E-006 15.919082 0.000000
RENDAOQO 0.00528741 0.000625143 8.457916 0.000000
DISTOO0 -0.00155549 0.000587673 -2.646867 0.008276
DVGOV00 -7.25142 E-005 5.3654 E-005 -1.351515 0.176893
DVSPRO0 0.000208235 4.18793E-006 49.722499 0.000000
OUTPOS 1.69759 0.0905683 18.743791 0.000000
X_COORD 0.0333958 0.0160302 2.083300 0.037525
Y COORD 0.00893203 0.0183763 0.486063 0.627049
R2 ajustado 0,9962
Teste F (prob) 0,0000
N 853

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: os resultados foram extraidos do SpaceStat 1.91.

* significativo 1%, ** significativo a 5%, *** significativo a 10%.

Com respeito aos testes realizados, note que o teste Jarque-Bera de normalidade
dos erros rejeitou a hipétese nula de que os erros apresentam distribuicdo normal.
Contudo, a amostra é elevada e os coeficientes foram altamente significativos, o
gue demonstra que os efeitos da ndo normalidade dos erros ndo comprometeram
os resultados. Os testes de Koenker-Bassett e White para detectar
heteroscedasticidade nos erros indicaram que existe esse problema, controlado

endogenamente atraves das especificacdes apropriadas.
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As evidéncias observadas também sdo contundentes de que o modelo tem algum
problema de dependéncia espacial. O diagndstico para dependéncia espacial nos
indica que existe um problema de autocorrelacdo espacial do tipo lag. Para o
artigo, esse resultado é prova contundente de que a econometria tradicional
resultaria em conclusfes equivocadas, devido principalmente ao viés de omissao.
Assim, reforca-se a tese do uso da econometria espacial como método mais
apropriado. Essa conclusdo da dependéncia espacial foi extraida das estatisticas

de testes: LM (Multiplicador de Lagrange) e LM Robusto.

Ainda que as estatisticas de testes tradicionais divirjiam em seus resultados,
aparentemente existe um problema também com o erro. Para ter certeza e decidir
definitivamente qual € a melhor especificacdo do modelo, deve-se observar a
estatistica LM (SARMA), que ratifica a hipotese de que o modelo € desse tipo,
auto-regressivo espacial (lag) e de média movel (erro), ou seja, possui um
problema de autocorrelacdo espacial do tipo lag (defasagem) e um problema do

tipo erro (média movel).

TABELA 1.5- Diagnésticos do Modelo MQO Espacial

Normalidade dos Erros

Jarque-Bera 5340,980*

Heterocedasticidade

Koenker-Bassett 312,873*
White 774,942*

Dependéncia Espacial (Queen)

| de Moran (erro) 1,782%**

LM (erro) 2,417

LM Robusto (erro) 4,716**
Kelejian-Robinson (erro) 74,172*
LM (lag) 51,779*
LM Robusto (lag) 54,079*
LM (SARMA) 56,496*

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: os resultados foram extraidos do SpaceStat 1.91.

* significativo 1%, ** significativo a 5%, *** significativo a 10%.

Assim, apresenta-se 0 modelo indicado pelos testes como sendo a melhor
especificacdo (SARMA). Os resultados demonstram que 0s correspondentes

bancarios (CB00) sédo importantes na estratégia de localizacdo, mas apenas com
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10% de significancia. A hipétese de que a distribuicdo de renda (DISTO0O) afeta
negativamente foi confirmada, significando que de fato existem custos locacionais
envolvidos na estratégia de localizacdo dos bancos para atender as populacdes

mais distantes das grandes metrépoles.

Novamente, a hipétese de que as contrapartidas governamentais (DVGOVO00)
afetam positivamente as decisbes dos bancos foi rejeitada, mas os depdsitos a
vista do setor privado (DVSPRO00) demonstram que os fatores politicos continuam
decisivos para compreender o padrdo recente da distribuicdo espacial dos
bancos. As variaveis populacdo (POP00) e renda (RENDAOQOO) apresentaram
coeficientes positivos e estatisticamente significativos a 1%, confirmando as

hipoteses de Martin (1999), Crocco e Sicsu (2006), respectivamente.

TABELA 1.6 - SARMA - Estimacdo GM (two-step)

(Variavel Dependente: Numero de Agéncias Bancérias em Minas Gerais em 2000)

Discriminagdo Coeficientes Desvio-Padrao Z-value Prob
CONSTANTE 0.860587 0.773342 1.112816 0.265788
W_B00 0.578286* 0.0491506 11.765581 0

CBO00O 0.107882*** 0.0581629 1.854827 0.063621
POPO0O 2.31514E-005* 1.14E-06 20.299272 0
RENDAOO 0.00468837* 0.000617272 7.59531 0
DISTO00 -0.000421795 0.000569401 -0.74077 0.458833
DVGOVO00 -0.000108697** 4.92E-05 -2.209121 0.027166
DVSPRO0 0.000191249* 4.13E-06 46.329278 0
LAMBDA 0.154348* 0 0 0
R2 ajustado 0,9950
Teste F (prob) 0,0000
N 853

Fonte: Elaborac&o propria.
Nota: os resultados foram extraidos do SpaceStat 1.91.

* significativo 1%, ** significativo a 5%, *** significativo a 10%.

Os exercicios econométricos realizados ajudaram a elucidar algumas questdes e
lancar méaos de outras. O trabalho mostrou que o sinal do coeficiente dos fatores
politicos do setor publico sobre a estratégia de localizacdo das agéncias
bancarias foi oposto ao esperado, o que é uma incognita. Por outro lado,
apresentou fortes evidéncias da importancia da relagdo entre o banco e os fatores
politicos do setor privado, sinalizando que estes importam na deciséo locacional
dos bancos. Um municipio pouco atrativo pode receber novas agéncias em
funcdo da contrapartida dada pela empresa privada (j& instalada ou em vias de se
instalar), como a folha de pagamento da mesma. Evidentemente, além desse

beneficio direto, o banco sabe que podera concorrer com 0s correspondentes
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bancarios por potenciais consumidores dos seus servicos e produtos no
municipio. Assim, ha de se considerar a possibilidade das politicas bancérias
seguirem um caminho diferente e muitas vezes arbitrario, quando os executivos

dos bancos definem as estratégias de curto e de longo prazo diferentes.

Como os resultados demonstraram que ha dependéncia espacial, estimou-se o
modelo SAR IV (2SLS) com correcéo do problema da heterocedasticidade®. Os
resultados observados nessa regressdo sao esclarecedores. Inicialmente,
observe que a variavel defasada espacialmente (w_B00) foi significativa e o valor
do coeficiente igual a - 0,016, ou seja, a presenca de bancos nos vizinhos
imediatos afeta negativamente a decisdo dos bancos ingressarem no mercado
municipal em questdo. No tocante aos correspondentes bancarios (CB0O0), nota-
se que foram significativos apenas nos municipios da Regido Metropolitana de
Belo Horizonte, indicando que 0s mesmos sdo importantes na estratégia de
localizagdo dos municipios maiores (CB00_1), provavelmente no fornecimento de

informacdes de movimentacdo bancaria e demandas locais reprimidas.

A hipotese de que a distribuicdo de renda (DISTO0) afeta a estratégia de
localizacdo também apresentou significancia estatistica e com o sinal esperado
(qual seja, negativo) ratificando a hip6tese de que este pode estar representando
um custo adicional aos bancos publicos. No tocante as contrapartidas
governamentais (DVGOVO00_0), aparentemente sdo importantes apenas para 0s
municipios menores, mostrando que os fatores politicos devem receber uma
maior atencdo nos estudos que visam entender a estratégia de localizacao
bancaria e avaliar o padrédo de distribuicAo das agéncias bancarias em um
determinado estado. Entretanto, os depdsitos bancarios do setor privado foram
significativos para ambas as categorias de municipios, demonstrando que a
iniciativa privada tem algum poder de barganha na estratégia locacional dos
bancos.

® para fazer a regressdo espacial supracitada, deve-se estimar no SpaceStat o modelo de
regressdo lag espacial com mudanca estrutural, definindo-se SAR IV (2SLS) como o mais
apropriado, estimando-o com regime espacial (sendo este definido pela dummy DRMBH). Com
efeito, controla-se também o viés na amostra proveniente da Mesoregidao Metropolitana de Belo
Horizonte.
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Como esperado, a populacdo (POP00) € uma variavel estratégica na avaliacdo
dos executivos do setor bancario, sendo o coeficiente positivo e significativo a 1%
para ambas as categorias analisadas. O coeficiente da renda (RENDAOOQ)
também foi significativo para os dois casos a 1%. Estes resultados novamente
confirmam as hipéteses de Martin (1999), Crocco e Sicsu (2006),
respectivamente. Ademais, os resultados das estimacdes demonstraram que 0sS
municipios mineiros localizados dentro e fora da Regido Metropolitana devem ser
avaliados separadamente, pois tém probabilidades diferentes de serem

agraciadas pela abertura de (novas) agéncias bancérias.

TABELA 1.7 - Modelo Espacial do Tipo Lag por Variaveis Instrumentais (IV -

2SLS) com Correcao do Problema da Heterocedasticida de

Discriminacéo Coeficientes Desvio-Padrao Z- Value Prob
W_B00 -0.016497 0.00673882 -2.448142 0.014360
CONSTANTE_O 0.092900 0.281931 0.329512 0.741769
CBO00_0 0.047727 0.076349 0.625113 0.531897
POPO00_0 0.000035 3.05381E-06 11.600774 0.000000
RENDAOO_O 0.008855 0.000623358 14.204909 0.000000
DIST00_O -0.002387 0.000649059 -3.677069 0.000236
DVGOV00_0 0.000160 7.60584E-05 2.110109 0.034849
DVSPRO00_0 0.000170 1.22905E-05 13.795501 0.000000
CONSTANTE_1 1.699660 0.929528 1.828521 0.067471
CB00_1 -0.747944 0.277735 -2.693017 0.007081
POP00_1 0.000022 2.48685E-06 8.686904 0.000000
RENDAOO_1 0.014150 0.00179541 7.881400 0.000000
DIST00_1 -0.005399 0.00175057 -3.084380 0.002040
DVGOV00_1 -0.000173 0.000110248 -1.569761 0.116471
DVSPROO 1 0.000217 8.81325E-06 24.637960 0.000000

N 853
Variavel Dependente  Numero de Agéncias Bancéarias em Minas Gerais (B00)
R2 ajustado 0,99
Variaveis Endégenas RENDAOO_0 Mudanca Estrutural

RENDAO0O_1 acgOes Determinado pela Variave MBM
GRUPOS DRMBH_O0 DRMBH_1
Variaveis Instrumentais W_RENDAOQO_O
W_CB00_0
W_POPO00_0
W_DISTO00_0
W_DVGOV00_0
W_DVSPRO00_0
W_RENDAOQO_1
W_CBO00_1
W_POP00_1
W_DIST00_1
W_DVGOV00_1
W _ DVSPROO 1

Fonte: Elaboragéo prépria.
Nota: As estimacdes foram extraidas do SpaceStat 1.91
*significativo a 1%;**significativo a 5%;***significativo a 10%
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Apesar dos resultados observados na regressdo com regime espacial indicar a
significancia da maioria dos coeficientes, note que quase todos o0s coeficientes
sao estaveis pelos testes de instabilidade estrutural apresentados na seqiiéncia, o
que indicaria ndo haver necessidade de incluir a quebra estrutural no modelo.
Contudo, optou-se por deixar a quebra estrutural (Mesoregido “Metropolitana de
Belo Horizonte”) na certeza de que em nada prejudicaria a analise e,
principalmente, pelo fato do modelo estimado ter um comportamento significativo.
Assim, acredita-se ser necessario considerar a variavel quebra estrutural no

modelo.

TABELA 1.8 - Teste de Instabilidade Estrutural Dois Regimes Espaciais
Definidos por DRMBH

DF Valor Prob
Teste de Chow - Wald 7 53.166337 0,00000
Discriminacéo Teste de Instabilidade Estrutural dos Coeficientes
TEST DF Valor Prob
CONSTANTE_O 1 2.74859 0.09734
CB00_0 1 7.631072 0.005737
RENDAOQO_O 1 7.76863 0.005316
POPO00_0 1 12.062745 0.000514
DIST00_O 1 2.625487 0.10516
DVGOV00_0 1 6.182521 0.012902
DVSPRO00 0O 1 9.755298 0.001788

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: As estimagOes foram extraidas do SpaceStat 1.91
*significativo a 1%;**significativo a 5%;***significativo a 10%

Para finalizar, estima-se o seguinte modelo de regressdo: &=Aweg+u, com o
intuito de saber se 0 modelo esta ou nao viesado. Para tanto, deve-se criar w_err,
que é a matriz de peso dos residuos. Em seguida, extraem-se os residuos e
estima-se a regressdo via OLS Espacial, cujo valor foi 0,2244 e o coeficiente

mostrou-se significativo, permitindo inferir que o modelo n&o esté viesado.
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TABELA 1.9 - Estimacdo Minimos Quadrados Ordinérios - Espacial

Discriminagao Coeficientes Desvio-Padréao t- value Prob
CONSTANTE 0,1296590* 0,0050130 258,648,101 0,000000
wW_erro 0,2244270* 0,0043743 513,062,781 0,000000
Variavel Dependente Erro (residuos)
R2 ajustado 0,7557 N 853
Teste F (prob) 0,0000

Fonte: Elaboracéo prépria.
Nota: As estimacdes foram extraidas do SpaceStat 1.91

*significativo a 1%;**significativo a 5%;**significativo a 10%
A guisa de conclusdo, o trabalho apresentou evidéncias de que a presenca de
bancos nos municipios vizinhos afeta negativamente a decisédo locacional dos
bancos. Os correspondentes bancérios mostraram-se importantes na estratégia
de localizagcdo dos municipios maiores (CBO0O_1), sinalizando os locais com
demandas reprimidas. No tocante as contrapartidas governamentais
(DVGOV00_0) sao fundamentais para os municipios menores, demonstrando que
os fatores politicos devem receber uma maior atencdo nos estudos que visam
entender o padrdo de distribuicdo das agéncias bancarias e avaliar politicas de
insercao financeira no estado, ja que a presenca destes parece ser fundamental
para o crescimento dos municipios menores. Note ainda que os depdsitos
bancarios do setor privado foram significativos para ambas as categorias de
municipios, demonstrando que estes tém algum poder de barganha na estratégia
locacional dos bancos. Ademais, a populacdo (POPO00) e a renda (RENDAOO)
foram significativos para ambos os regimes espaciais, indicando que devem ser

analisados separadamente.

1.6 — CONSIDERACOES FINAIS

A proposta desse trabalho foi a de avancar na discussdo sobre a teoria da
localizacdo bancaria. A hipétese basica € a de que os bancos, assim como as
firma industriais, decidem a melhor estratégia de localizacdo com base no
potencial de mercado e no retorno esperado (ou lucro esperado). Para avaliar os
principais determinantes da estratégia de localizagdo dos bancos, deve-se
considerar os fatores que concorreram para explicar tal decisdo, quais sejam:

macroecondmicos; estruturais, espaciais, regulamentares e politicos.
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Os resultados demonstraram que a presencga de bancos nos municipios vizinhos
afeta negativamente a decisdo locacional dos bancos. Os correspondentes
bancarios foram importantes na estratégia de localizacdo dos municipios maiores,

sinalizando os locais com demandas reprimidas.

A hipétese de que as contrapartidas politicas dadas pelos governos afetam
positiva e significativamente a estratégia de localiza¢cdo dos bancos foi verificada
para 0s municipios pequenos do estado de Minas Gerais. Em outras palavras, as
contrapartidas governamentais, tais como a folha de pagamento e/ou a
oficializacdo do banco como agente arrecadador dos tributos municipais, séo
fundamentais para os municipios menores, demonstrando que estes fatores
devem receber uma maior atencdo nos estudos que visam entender o padréo de
distribuicdo das agéncias bancarias e avaliar politicas de insercado financeira no
estado, j& que a presenca dos bancos é fundamental para o desenvolvimento dos
municipios menores. Note ainda que os depdsitos bancéarios do setor privado
também foram significativos para ambas as categorias de municipios,
demonstrando que as empresas tém algum poder de barganha na estratégia

locacional dos bancos.

As variaveis populacdo e renda apresentaram coeficientes significativos para as
duas categorias de municipios estudadas, o que confirma a hipotese da literatura,
indicando claramente que as regifes espaciais tém probabilidades diferentes de

serem beneficiadas com novas agéncias bancarias.
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APENDICE A

Demonstrando que se I; <I,;, o lucro esperado pelo banco i em j sera:

B a 0 Dij

. 1™y |1 1 [ o5,
I-Iij —FLT +(I‘|_ij—r{n‘[ K }/‘DY]'*'("_"Du{n{ a

Observe que apenas um termo da equacdo acima se modificou, sendo assim,

me =y +(r, —r{i -(r“" My Jj Dy }(r -1, {i {rt’” G JD\(J. }qﬂ(l—t)ﬁj(y—lij Fay+ j(y—|Oj )Zdy}—c”. (LDV)

}DY]_dl‘t) [('m _|iJ)Di2 +(|iJ'2_|§i)Di -'é_loj H;, :|_QJ(L’ DV

pretende-se resolvé-la separadamente. A integral que desejamos calcular é a

seguinte:
1 2 D, 2
=> [ (y=lo) dy+["(y-1) dy
Para solucionar esta integral, separamos em duas partes o calculo:

13 PARTE: I;(y—lo)zdy=j;(y2 ~2l,y+12)dy

= I; y2dy - 2|°I;1 ydy+ |§j; dy

1 1
2
+lyy
D,

y3
"3

1 2
a¥
D, 2

Dy

wlkF

_ 2.,12_12
lo +1,D;7 +15 =150,
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22 PARTE: [(y-1,) dy= | (y? 24y +17) dy

= [ yrdy—21,[ " ydy+12[ " dy

3|D1 2|P1 Dy

=5 4 +1y
0 0 0
3
D 2I—1+ID
3 2
3

=D p2+irp,
3

Do exposto, segue que:

2 \ 2 1 D? D3
.[;(y_lo) dy+.[0D (y_ll) dy:g_?l_lo'*'loDleg_lng'*'

Fazendo as devidas simplificacGes e organizando os termos, tem-se:

_ - 2 2 _ 1 2
le(y l, dy+j dy |,DZ -1,D? +12D, |D+3 |, +12

Conforme demonstrado, segue a equacdo como apresentada no artigo:

[ (y=1o) dy+j ) dy=(, —ll)Df+(|f—|§)D1+%—lo+|§

—L -1 D?+I1°D
3 11 1*1
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Evidentemente, raciocinio similar pode ser realizado para calcular a segunda
estratégia locacional (Iij >I0j). Caso I; >1;;, o lucro esperado pelo banco i em |

sera:

g :I'I;( +(ruj _r{i _[ruj ;LO] ]jDVj }'(r _rDij{i"'[rDij ;rqn )D\ﬂ ]_¢7(1_t) [Djil(y_lij )Zdy+ j.(y_loj' )Zdy]_q (L' DV)

0 Dy
. 1 (M~ |2 1 ("
M =ny +(rLij _r{n { B |2 DY +(r o) o F

oy ot e ok, o2 o
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2° ARTIGO: DINAMICA DA FIRMA BANCARIA: uma
analise da consisténcia tedrica e empirica dos
determinantes macroecondémicos do spread bancario
brasileiro no periodo de 1999-2007

2.1 — INTRODUCAO

Diversos trabalhos tém destacado o acesso dificil e caro do crédito no Brasil®’.
Para se ter uma dimensdo do problema no final da década de 1990, segundo
Cypriano (2005), cerca de 2350 municipios eram desasistidos por bancos ou
financeiramente excluidos do circuito financeiro. Com respeito aos elevados
custos do capital no Brasil observa-se que, apesar da notéria queda no periodo
de 1995 a 1999, o spread permanecia entre os mais elevados do mundo.
Contudo, o mais surpreendente € que nos ultimos 10 anos, os spreads bancarios
no pais tém se mantido persistentemente em torno de 35%, bem acima dos

valores cobrados por outras economias.

O presente artigo objetiva aprofundar a discussao sobre a persistente rigidez do
spread bancério no Brasil, procurando, em particular, aprofundar a analise de que
este fato se relaciona diretamente com a estabilidade macroecondémica
conquistada recentemente com o plano real (e consolidada com a implantagao do
regime de metas de inflacdo). A hipdtese desse artigo € a de que a queda recente
e a relativa rigidez do spread, observada apds 1999, se devem principalmente aos

determinantes macroecondmicos dessa variavel.

Para alcancar os objetivos e testar a hipétese lancada, o artigo esté estruturado
em 6 secoes, além desta introducdo. Na segunda secdo € apresentada a teoria
neoclassica da firma bancéaria. Na secdo seguinte, discute-se a teoria pos-

keynesiana da firma bancaria e um modelo nessa mesma perspectiva teorica, que

" carvalho (2003); Kumar (2004); Carvalho e Abramovay (2004); Cypriano (2005); Crocco e

Santos (2006); entre outros.
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ajuda-nos a entender um pouco mais a dinamica da firma bancéaria. Na quarta
secdo, sdo apresentadas as simulacdes de Monte Carlo, para testar a hipétese de
gue os fatores macroecondmicos sdo 0s principais determinantes do spread
bancario no Brasil. Na quinta secdo, por sua vez, desenvolve-se pioneiramente
um modelo macrodindmico, com o intuito de testar a consisténcia tedrica dos
resultados e compreender o comportamento recente do spread bancario no Brasil
(1995-2007). A ultima secdo, a titulo de conclusdo, apresenta-se algumas
sugestdes que poderiam ser adotadas para a redugcdo do nivel do spread

bancério no pais.

2.2 — ATEORIA NEOCLASSICA DA FIRMA BANCARIA

A teoria neoclassica da firma bancaria foi desenvolvida por Gurley e Shaw (1955)
e aperfeicoada por Tobin (1963). A partir desses artigos seminais, diversos outros
foram desenvolvidos, tais como Klein (1971), Fama (1980), Baltensperger (1980)
e Santomero (1984).

A concepcéo pioneira de intermediacéo financeira apresentada por Gurley e Shaw
(1955) considerava que o0s bancos, ao criarem moeda, estdo apenas
intermediando a transferéncia de recursos das unidades superavitarias para
unidades deficitarias, sendo a moeda um meio de troca em sua esséncia. Os
pressupostos implicitos da teoria classica sdo a neutralidade e a exogeneidade da
moeda. Nesse sentido, a atividade bancéria é passiva na determinagédo de precos
e das variaveis reais da economia®®. A “velha visdo” neoclassica da firma bancéria
assumia o pressuposto de que os bancos tinham a chave para a criacdo de
moeda bancaria, mas eram limitados pela poupanca prévia e pelos requerimentos

de reservas legais®.

A moderna teoria da firma bancaria de Tobin (1963) foi o desenvolvimento

seguinte da teoria neoclassica, definida pelo autor como a “nova visao”. Nessa

*% paula (1999).

? Corazza (2000).
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nova perspectiva, alguns pressupostos cruciais para analise devem ser

apontados:

. 0s bancos tentam satisfazer simultaneamente as preferéncias de portfélio
dos clientes: individuos ou firmas;

. 0s bancos competem entre si e esta concorréncia tem um papel crucial
para a estratégia bancaria de ampliacdo e concessdo de crédito, j& que os
empréstimos bancarios néo retornardo em sua totalidade para o banco na forma
de depdsitos;

. 0s bancos tomam suas decisbes de modo a otimizar seus balancos,

passando a ser gerenciadores de portfélio.

Em suma, a moderna teoria de Tobin apresenta uma firma bancéaria maximizadora
de lucros que busca atender as demandas dos agentes econdmicos, até o ponto
em gque os retornos marginais dos empréstimos e dos investimentos, controlando
0S riscos e 0s custos administrativos envolvidos, sejam pelo menos iguais ao

custo marginal do banco de atrair e de manter os depadsitos.

Com base nos pressupostos apresentados pela teoria de Tobin (1963),
desenvolveu-se a moderna teoria neoclassica da firma bancéaria. Apesar das
dificuldades conceituais em fazer uma analogia entre um banco e a teoria
neoclassica de uma firma tipica, o modelo desenvolvido por Klein (1971)
conseguiu dar o melhor tratamento para o banco em nivel microeconémico, ao
apresenti-lo como um agente racional num ambiente caracterizado por risco e

incerteza.

2.2.1 - O Modelo de Klein (1971)

O modelo desenvolvido por Klein (1971) €, sem davida, o mais conhecido dessa
literatura, além de ser aquele que melhor sintetiza esta linha de pensamento. Este
modelo sera apresentado em detalhes, inicialmente porque as hipoteses eram

consistentes com a linha de pensamento neoclassica e testavel empiricamente. O
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segundo aspecto que também justificaria um estudo aprofundado do mesmo, é o
fato do trabalho delimitar com clareza os problemas de interesse em pesquisas

aplicadas.

A analise neoclassica da firma bancaria, tal como apresentada pelo autor,
contribuiu para esclarecer alguns aspectos relevantes da teoria neoclassica, tais
como: i) a importancia da composicdo do ativo e do passivo dos bancos; ii) como
ocorre 0 processo de precificacdo dos empréstimos; e iii) simplicidade no calculo

do rendimento oferecido pelos bancos para os depositos.

O banco é visto como um subconjunto dos intermediarios financeiros, cuja fungéo
primordial é captar fundos dos agentes superavitarios e emprestar para os fundos
deficitarios. Estas instituicbes se diferenciam dos outros intermediarios financeiros
pelo simples fato de poder criar moeda e também atrair fundos (depdésitos), muitas
vezes sem 0 pagamento explicito de juros. Os fundos captados pelos bancos, na
forma de depdsitos, sdo alocados em uma ampla variedade de ganhos de ativos,
nos quais aplicacbes em titulos publicos e empréstimos sdo exemplos mais
claros. Evidentemente, os retornos esperados, o grau de liquidez e 0s riscos
envolvidos em cada ativo séo fatores analisados pelo banco no momento da

decisdo de alocacao do portfolio.
2.2.2 - A Estrutura Basica do Modelo

Na estrutura do modelo, ha duas fontes de fundos, o capital proprio (W),
originalmente investido na firma bancaria e os fundos externos, captados através

de varios tipos de depésitos bancarios (B,,comi=1,---,m.) a uma dada taxa de

juros Ri. Segue ainda que ZBi =B. Tome a, como a propor¢cdo do total de

fundos F obtidos através do i-ésimo tipo de depdsito. Entéo:

F =W+Zm:Bi (2.1)
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mas:B, =a,F (2.2)

Substituindo (2.2) em (2.1), tem-se:

F=W+Zm:aiF
F=W+Fzm:ai

W :(1—Zm:aijF (2.3)

Os fundos disponiveis, provenientes do capital préprio e dos depdsitos, sdo
alocados entre classes de ativos, cujos riscos e retornos diferem uns dos outros.
Portanto, dependendo da maior ou menor aversao ao risco, os bancos definirdo

seu portfélio.

Seja X; a proporgdo de fundos alocados no j-esimo tipo de ativo (j =1, ,n.) e

E, a expectativa da taxa de retorno daquele ativo. Pela restricao do balanco:
Z X, =1 (2.4)
J

A expectativa da taxa liquida de retorno sobre o fundo total disponivel, E,, é dado

por:
E =) XE - aR (2.5)

sendo: Ri ataxa de juros dos depdsitos.

A expectativa da taxa de retorno sobre o capital proprio, E,, € dada pela equacéo

(2.6):
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_Z::ijj—Zim:aiR
" (3]

Esta é definida pela razdo entre a expectativa da taxa de retorno sobre o fundo

E (2.6)

total e a proporcéo dos fundos disponiveis. Observe que a expectativa da taxa de

retorno sobre o capital proprio, E,, é limitada pelas reservas legais.

2.2.3 - O Retorno sobre o Ativo do Banco

Por simplicidade, assume-se que o0 ativo do banco consiste basicamente de
reservas, titulos do governo e empréstimos. O modelo supde que o rendimento
explicito das reservas dos bancos seja zero, mas o rendimento implicito seja
significativo, devido a seguranca de caixa que reduz o risco de iliquidez e todas as
conseqiiéncias para o banco decorrentes das deficiéncias de reservas®*. Os
titulos publicos possuem risco de default nulo (ou desprezivel) e a oferta é
perfeitamente elastica para o banco individual. De acordo com a teoria
neoclassica, esse ativo é importante ndo s6 pelo retorno, mas também por sua
flexibilidade, pois é faciimente conversivel em momentos de grande incerteza®, ja
que possui um mercado secundario bem estabelecido. Entretanto, sob tais
circunstancias, o preco desse ativo para revenda pode ser visto como uma

variavel aleatdria que assegura a taxa de retorno, g, com fung¢do densidade
w(g). A variavel de decisdo do banco e denotada por X, propor¢do dos titulos

no ativo total, e a expectativa de retorno desses titulos publicos (Eg) é dada por:

E,=[ 9.¢(g).dg (2.7)

% (Klein, 1971).

%! Momentos em gue ha uma demanda inesperada por depésitos ou mesmo para fazer fluxo de
caixa (motivo precaucéo).
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Assume-se que o0s bancos se defrontam com uma curva de demanda por

empréstimos (XL) que € funcédo da taxa de juros de contrato (r) e de um vetor de

variaveis exogenas que influenciam a demanda por empréstimos de um banco
particular. Assume-se ainda que os tomadores de empréstimos sdo vistos como
um grupo homogéneo e que o termo empréstimo sao fixos e idénticos para todos

os tomadores de empréstimos. Entéo:

r=f(X,)e X = (X, )<0 (2.8)

A equacao (2.8) é analoga a curva de demanda por empréstimos, a menos que 0
banco sinalize a probabilidade de default sobre os empréstimos, a expectativa de

retorno sobre os empréstimos E, pode ser menor que a taxa de juros de contrato,

ja que o ultimo representa o retorno maximo que o banco pode receber.

Geralmente:
E <rseog >0 (2.9)

onde: g, é uma medida de risco de default, ou melhor, o desvio-padrdo da

distribuicdo de probabilidade do pagamento de empréstimo.

Como os tomadores de empréstimos sao, por hipotese, idénticos e o termo de

empréstimos é exogeno (igual para todos os empréstimos), tem-se g, =o. . Isto

€, 0 risco de default é exdégeno para o banco. De (2.8) e da discussao

supracitada, tem-se que:

0E
E, =h(X,) e —
L =h(X)) 3

=h(X,)<0 (2.10)

L

As despesas (liquidas) seguem um padrdao semelhante, estdo definidas como
despesas menos receitas e podem ser vistas como uma variavel aleatoria.
Assuma que z denote as despesas liquidas como uma fracdo de fundos totais e
que z tem uma funcdo densidade k(z). Por suposto, assume-se que o banco
incorre em uma determinada penalidade caso 0 seu caixa seja insuficiente para

atender as suas despesas. De outra maneira, as reservas sdo mantidas por
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razbes de precaucdo, ja que eventuais falhas no momento do reembolso sdo
punidas (custo monetério). Este custo devido a alguma deficiéncia no caixa é
denotado por n. Caso o banco ndo mantenha esse volume de reservas que se

espera, a perda sera:
C
njo zk(2)dz (2.11)

onde: ¢ é a despesa liquida que é maior para o banco que tem uma probabilidade
ndo nula. Se o banco mantém o caixa como uma propor¢ao de fundos totais igual

para Xr, a perda esperada no gerenciamento do caixa é€:
C C
anr (z- Xr)k(z)dz< n'[o zk(z)dz (2.12)

Por simplicidade, assuma que k(z) é retangular e igual a 1/(c - b), onde b é a

menor perda concebivel de depdsito. Entéo:

nj;r (z- Xr)k(z)dz= n[%} (2.13)

A equacao (2.13) representa a perda esperada, expressa como uma taxa

ponderada de retorno da politica de administracédo de caixa do banco.
2.2.4 - A Funcao Oferta de Depdésito: uma Formulagdo  Geral

Nesta secdo sera demonstrado como 0 banco determina 0s precos que serao
pagos aos diferentes tipos de depdsitos e como estes precos, em conjunto com a
funcd@o oferta de depodsito que o banco se defronta, determinardo a escala e a
composicdo do passivo do banco. A possibilidade de que, em um determinado
periodo, ocorra um fluxo reverso de fundos de depdsito (ou melhor, uma demanda

inesperada por depdsitos), ndo pode ser negligenciado.
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O modelo, parte do pressuposto que o banco é criador de depdsitos a vista, D1, e
de depdsitos a prazo, D2. Os depdsitos sdo meios de troca e as transagfes que
os depositantes realizam sao consideradas uma forma de impor um custo sobre o

banco emissor.

A analise contempla apenas a formulagdo mais geral e assume que as fontes de
depositos do banco individual é funcdo do rendimento, explicito ou implicito, que o

banco oferece. Formalmente:

D, =Dy(R) ‘;—%=D’1(R1)>0 (2.14)
D,=0,(R) $2=D'(R,)>0 219

D
a, =?2 (2.17)

onde: a, é a proporcgéo total de fundos obtidos através da emisséo do i-€simo tipo

de depdsito.
2.2.5 - A Solucéo do Modelo

Substituindo as relagbes precedentes na estrutura gerada pelas equacdes (2.1) a
(2.6), obtém-se:

1-a,-a,

EW:[;}{th(xLﬁ XgEg—n{(;((rc—:Cb))z}—alRl—asz} (2.18)

Dai,



68

{ 1 }_i_D+W_D1R1+D2R2+W_D1R1+D2R2
w

= +1 (2.19)
l-a,-a, \W \W \W \W

Além disso, sabe-se que:

@ _DR (2.20)
l-a,-a, W
e

a  _DR (2.21)
l1-a,-a, W

Substituindo as equacdes supracitadas em (2.18), resulta:

e = e DREDR ] xnix) ¢ x.E, —n{%} - +[RD,R)+RD,(R)

retornodosempréstime  remuneraga dos
%/—/
penalidadedecorrentede

titulos publicos
deficiénca nocaixa
L (reservadegais)

custosdos fundosexternos

(2.22)

Sendo esta equagao sujeita a ZXj =X+ X, + X, =1,
j

Assume-se que 0 banco busca maximizar a sua taxa de retorno. Do processo de

maximizacdo, obtém-se as seguintes condigdes de primeira ordem para um lucro
maximo, onde I' é o Multiplicador de Lagrange:

%E, _DyR)[g _1rppy }_
R W {Ea W RDL(R)+ DRl =0 (2.23)
%E, _DLR)[e 1ippy _
=, RO R) D, (R )} =0 229

oE

axvz :[14, DlRlJVDsz}[XLh'(XL)Jrh(xL)]_r =0 (2.25)
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%, :[1+ DR+ DZRZ}EQ -r=o0 (2.26)
W

OE,, :[1+ DlRl\:-VDZRgH_ r{(x, —cf }—r -0 (2.27)

=X, +X,+X,-1=0 (2.28)

A solucado para as variaveis de decisdo do banco € direta. Das equagdes (2.25),
(2.26) e (2.27), tem-se:

X (X )+h(X )=E, = —n{(;((fc—zcbﬂ (2.29)

Note que a expressdo a esquerda (XLh'(XL)+ h(XL)) € simplesmente o retorno
marginal dos empréstimos. Assim, X, é escolhido no ponto em que o retorno

marginal dos empréstimos se iguala ao retorno médio (e marginal) esperado dos
titulos publicos. Portanto, a taxa que remunera os titulos publicos € o “custo de

oportunidade” para as operagdes de empréstimos.

Um resultado similar pode ser assegurado para o fluxo de caixa de propriedade
dos bancos. A reducao no custo esperado por uma deficiéncia no caixa ao manter
parte dos ativos em reservas ( Xr) é definida por Er (retorno total esperado por

manter Xr). Formalmente:
E, =n[ zk(z)dz-n[ (z-Xr)k(z)dz (2.30)

Fazendo os calculos indicados, tem-se:
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nXx
E, =—F/——=(2c-X
' 2(C—b)( c-X,) (2.31)

O retorno marginal do incremento no fluxo que sera mantido em caixa € dado pela

equacao (2.32):

L= )(C— X,) (2.32)

Se multiplicarmos ambos os lados [n e (c—X,)] por menos 1, o resultado sera
similar ao lado direito da expresséo (2.29). Assim, o fluxo de caixa sera mantido
até o retorno marginal ser igual ao retorno esperado dos titulos publicos. Isso
completa a solucdo do modelo para os ativos selecionados pelo banco. De (2.23),

obtém-se:

r =g - Du(R) (2.33)

R =E - D:(R) (2.34)

Essa € a solugdo para as variaveis de decisdo do banco. Apesar dos notérios
avangos para a compreensdo da dindmica microecondmica da firma bancaria,
bem como da natureza dos bancos, que deixam de ser meros intermediarios de
recursos financeiros e tomam decisbes para otimizar seus balancos, Minsky
(1986) critica essa perspectiva tedrica pelo fato de predominar nos servigos
bancarios o carater mecanico, estatico e passivo. Nesse sentido, os bancos
comerciais ndo tém nenhum impacto significante sobre o comportamento da
economia, sendo totalmente neutros. Além disso, suas ac¢des permanecem

limitadas por fatores externos, como depdsitos e reservas legais.

Para os pos-keynesianos, os bancos sdo vistos como uma firma que tem por
objetivo a obtencéo de lucros na forma monetéaria e sdo capazes de criar crédito.

Em funcdo da incerteza que caracteriza uma economia monetaria de producao,
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tém que enfrentar a escolha bésica entre satisfazer os compromissos de

empréstimos ou manter ativos liquidos em um ambiente adverso.

2.3 — TEORIA POS-KEYNESIANA DA FIRMA BANCARIA:
O Argumento Minskiano e Seus Desdobramentos

Diversos trabalhos tentaram caracterizar a teoria da firma bancaria dentro da
perspectiva pos-keynesiana, dentre os quais pode-se destacar Moore (1979,
1988), Kaldor (1982), Minsky (1986) e Dimsky (1988).

Para evitar uma revisdo exaustiva da teoria pés-keynesiana da firma bancéria,
apresenta-se apenas uma breve revisdo dos argumentos desenvolvidos por

Minsky (1986), que € provavelmente o maior expoente dessa perspectiva teorica.

2.3.1. — Teoria Pés-Keynesiana: Minsky (1986)

A teoria ortodoxa tradicional da firma bancéaria € considerada um arcabouco
insatisfatorio para a analise do comportamento dos bancos, pois considera 0s
bancos meros intermediadores de recursos, cuja funcéo € transferir recursos dos

fundos superavitarios para os deficitarios.

Em uma economia monetaria capitalista a moeda esta atrelada ao processo de
criacdo e controle de ativos de capital e ndo € somente um meio de troca
universal que possibilita o comércio. O funcionamento normal de uma economia
capitalista depende da geragdo de lucros pelo sistema bancéario provenientes dos
servicos de empréstimos, estes levam a um maior volume de investimento, de

producéo e, consequentemente, de lucros.

Segundo Minsky (1986) o servico bancario € um negocio lucrativo, dinamico e
inovador. Os bancos atuam ativamente ajustando os seus ativos e passivos, isto
€, 0S seus negocios, tirando proveito de oportunidades lucrativas. Nessa

perspectiva teodrica, o banco afeta ndo somente o volume e a distribuicdo de



72

financiamento, mas também o comportamento ciclico dos pregos, dos

rendimentos e da producéo (emprego).

Os bancos sédo fundamentais na economia capitalista pela capacidade de criar
moeda, ainda que o0 mesmo nédo tenha fundos descomprometidos em caixa. Esta
capacidade se deve ao fato dos bancos manterem ativos que sédo negociaveis no
mercado e também ao facil acesso as diversas linhas de crédito de outros
bancos. Nesse sentido, pode-se reafirmar que os bancos nédo sao gerenciadores
passivos de moeda para empréstimos ou investimentos, pois estdo no negocio
para maximizar lucros. Por isso, diz-se que esses agentes atuam ativamente na
economia: i) buscam tomadores de empréstimos; ii) empreendem compromissos
de financiamento; iii) constroem novas conexdes com outras firmas e banqueiros;
iv) e captam novos fundos externos, mesmo que paguem por tais fundos. Assim,
pode-se concluir que de fato os bancos alavancam seu capital proprio com moeda
de terceiros, sendo a maior parte dos lucros derivados de taxas pela aceitacao de
dividas, fundos comprometidos e servigcos diversos, tais como o spread entre as

taxas de juros cobradas e as taxas que pagam para obter esses fundos.

Os bancos na teoria pos-keynesiana tém trés tipos basicos de passivos: depdsitos
a vista, depdsitos a prazo e capital proprio. Os depdsitos a vista e os depésitos a
prazo sao os fundos que os bancos possuem de terceiros. A diferenca entre o
ativo total e os fundos tomados emprestado € o valor do capital préprio do banco.
Os ativos dos bancos podem ser resumidos em trés categorias, quais sejam:
reservas em moeda, empréstimos e titulos publicos. Os empréstimos representam
0S pagamentos feitos aos empresarios, familias e governos em troca das suas

promessas de fazer pagamentos aos bancos em alguma futura data®. Os titulos

%2 0Os empréstimos que financiam atividades produtivas lucrativas resultam em um fluxo de caixa
mais do que suficiente para honrar compromissos contratuais. Nos casos em que 0s empréstimos
estdo estruturados para que os fluxos de caixa antecipados cumpram 0S cOmpromissos
contratuais, diz-se que os tomadores de empréstimo e os emprestadores estdo engajados em um
financiamento protegido. Caso haja necessidade do refinanciamento das estruturas de passivos
dos empresarios, diz-se que o financiamento € especulativo. A viabilidade das estruturas
financeiras especulativas depende tanto dos fluxos de lucros suficientes para pagar juros sobre a

divida, como do funcionamento normal dos mercados nos quais tais dividas podem ser
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sao papéis que também refletem promessas de fazer pagamentos aos bancos em
vérias datas futuras. Por fim, tem-se a posi¢cao das reservas bancéarias em moeda,
usadas frequentemente para fazer frente as incertezas que permeiam as

economias capitalistas.

A primeira tentativa de formalizacdo dos argumentos dessa concepcéo tedrica foi
realizada por Dimsky (1988). O autor desenvolveu um modelo microeconémico da
firma bancaria fundamentado nos insights de Keynes e Minsky, justificando que a
maioria dos pos-keynesianos dao atencdo prioritaria aos aspectos
macroecondmicos do setor bancario, fazendo apenas consideragfes intuitivas

sobre os aspectos microecondémicos.

O modelo desenvolvido por Dimsky avanca em relacdo aos modelos tradicionais
em dois sentidos: i) incorpora explicitamente o tempo real (irreversivel); ii)
considera que, as func¢des do banco de ofertar liquidez e criar crédito séo
interdependentes (fungcdo de retencdo). Com efeito, o sistema bancario torna-se

crucial para o nivel de atividade econbmica.

O artigo inicia demonstrando esse ponto, de que os desvios da hipdtese de
agente representativo geram um papel duplo para os bancos: a funcéo de ofertar
liquidez e de criar crédito. Entretanto, o comportamento do banco que possui
essas caracteristicas depende fundamentalmente do tratamento do tempo. Assim,

o0 modelo padrdo de Monti-Klein é utilizado para descrever o comportamento

individual da firma bancéaria®®. O aspecto chave desse modelo é que os ativos e

negociadas. Por fim, os casos em que o rendimento dos ganhos dos ativos dados em garantia ndo

sdo suficientes para pagar os juros dos empréstimos sao caracterizada como Ponzi.

% 0 trabalho original de Monti-Klein considera um banco monopolista, mas que pode ser

facilmente trabalhado com qualquer modelo de competicdo imperfeita, N=2 (duopdlio) e quando N
aumenta ou tende a infinito serd, respectivamente, um modelo de oligopdlio ou de concorréncia
perfeita. O modelo apresenta uma demanda por empréstimos decrescente e uma oferta de
depdsitos crescente, sendo as variaveis de decisao dos bancos L (quantidade de empréstimos) e
D (quantidade de depdésitos) e o capital préprio do banco dado. O lucro do banco é determinado
pela soma das margens de intermediacdo dos depdsitos e empréstimos deduzida da funcéo

representativa dos custos. Neste caso, o banco ajustara seu volume de depdsitos e empréstimos
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passivos tém o periodo de duracdo combinada para que os bancos atinjam o

equilibrio ex-ante de suas transa¢des em toda a decisédo no periodo.

A auséncia de tempo real € uma deficiéncia da estrutura desenvolvida por Monti-
Klein, razdo pela qual foi introduzido no modelo apresentado por Dimsky. Com
essa modificacdo e reconsiderando a hipotese da fragilidade financeira de Minsky,
0 autor concluiu que o banco tem uma funcdo importante na propagacédo das

flutuacOes da atividade econémica.

No Brasil, a teoria pos-keynesiana segue de perto os argumentos apresentado
por Minsky. O primeiro esfor¢co no sentido de caracterizar a teoria pos-keynesiana
da firma bancéaria como uma alternativa a teoria neoclassica, foi realizado por
Sobreira (1994). O autor apresenta uma teoria da firma bancaria que néo

identifica financiamento com poupanca e atribui um papel ativo a moeda:

“A teoria pés-keynesiana da firma bancaria, diferentemente [da
visdo convencional], ndo identifica financiamento com poupanca, nem
concebe o equilibrio do sistema econdmico determinado exclusivamente
por variaveis reais uma vez que o mundo é incerto e 0s contratos nas
economias capitalistas séo estabelecidos em termos de moeda, gerando
uma demanda pela mesma que vai além dos motivos, transacdo e

precaucao ..."(Sobreira, 1994, p. 112).

Além disso, a teoria pds-keynesiana sugere que 0s bancos ndo compdem seus
balancos a partir de parametros, mas € modelada a partir da preferéncia pela

liquidez dos bancos, determinada por suas expectativas quanto ao futuro.

A teoria pos-keynesiana da firma bancéria define o banco como qualquer outra

firma que procura aumentar sua lucratividade em um mundo incerto, ou seja, que

de tal forma que o indice de Lerner iguale-se ao inverso das elasticidades. Mais detalhes poder&o

ser obtidos em Freixas e Rochet (1997).
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tem preferéncia pela liquidez, mas que busca conformar seu balan¢co com as suas
expectativas de retorno sobre os empréstimos, a inadimpléncia, a manutencéo do
valor dos colaterais e a inovacao financeira. Este ultimo ponto esta associado
principalmente a criacdo de um novo produto, as novas formas de ofertar um
produto ja existente e as tentativas de burlar os controles da autoridade
monetéria, normalmente representada por requerimentos de reservas, restricdes
sobre a quantidade (ou o tipo) de empréstimos e taxas de adequacao de capital
(Sobreira, 1994).

O comportamento do banco em relagdo ao seu passivo também é abordado, com
o0 intuito de mostrar que 0s bancos administram ndo apenas o ativo, mas também
seu passivo, tomando decisbes visando modificar o montante total de recursos
disponiveis para empréstimos. Nesse processo de administracdo do passivo, 0
banco decide ainda a respeito da propor¢éo do capital proprio no passivo total, ou
seja, o grau de alavancagem (Total de Ativos/Capital Préprio).

Em suma, o argumento dos pds-keynesianos € que o banco, ao financiar um
projeto de investimento, o faz baseado em conjecturas a respeito do retorno
esperado dos empréstimos, do valor dos colaterais dados em garantia e da
capacidade dos tomadores de empréstimos honrarem seus compromissos. Com
efeito, as avaliacbes do setor bancario determinardo a composicdo do seu
portfélio, por exemplo, a participacdo dos empréstimos no ativo total, o volume e

as condicdes as quais serdo concedidos®.

Paula (1999) também analisou a dinamica da firma bancéaria a partir de um
enfoque pos-keynesiano. O autor apresentou inicialmente a concepcao classica
de intermediacdo financeira, no qual os bancos sdo considerados meros
intermediadores na transferéncia de recursos das unidades superavitarias para as
deficitarias. Os bancos séo criadores “quase técnicos de moeda”, vistos como
uma firma monopolista, gerenciadora de portfolio neutra ao risco e que
desenvolveram um comportamento otimizador. Os modelos neoclassicos mais

recentes, tais como, Klein (1971), Baltensperger (1980) e Santomero (1984),

% Evidentemente, em dltima instancia, o setor bancario influenciara o nivel de investimento, o
produto e o emprego da economia.
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procuram incorporar preocupacfes relacionadas a composicdo de portfélio
bancario, com vistas a minimizar custos associados ao risco de liquidez e

maximizacao da rentabilidade.

Contudo, o problema da teoria neoclassica persiste numa das principais criticas a
visdo convencional apresentada pelos pdés-keynesianos refere-se ao fato de
acreditarem que os bancos funcionam como meros intermediadores neutros ao
risco na transferéncia de recursos na economia. Nessa perspectiva teorica, o
banco pouco afeta a determinagcédo das condi¢cdes de financiamento da economia

e, portanto, as variaveis reais da economia como emprego e produto® .

Uma segunda critica aos modelos neoclassicos refere-se ao fato dos depdsitos
bancarios serem tratados como exdgenos. Nessa visdo, todo o empréstimo
concedido pelo banco retornaria integralmente ao mesmo na forma de depdsito.
Essa hip6tese ndo é razoavel segundo os pds-keynesianos, visto que o0 banco
pode aumentar a taxa que remunera os depdsitos a vista com o intuito de

incentivar os depdositos:

“[...] Depdsitos ndo sdo um parametro, uma variavel exdgena ao banco,
tal como nos modelos convencionais, mas sim uma variavel passivel de ser
influenciada pela acdo da firma bancaria. Portanto, na perspectiva pos-
keynesiana, bancos ndo sdo agentes que administram passivamente 0S recursos
que depositados em sua confianca ou dinheiro que emprestam, na medida em
gue, ao procurarem levantar fundos compativeis com seus planos de crescimento,

gerenciam dinamicamente o passivo” (Paula, 1999, p.337).

A abordagem pos-keynesiana da firma bancaria apresenta bancos como uma
firma convencional que tém preferéncia pela liguidez com base em suas

expectativas sobre o futuro incerto, de modo a conciliar a busca por lucratividade

% para entender como os bancos afetam as dinamicas das economias capitalistas segundo a
perspectiva pos-keynesiana, consultar Minsky (1986) e Davidson (1986).
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com sua escala de preferéncia pela liquidez. De tal escolha depende, em boa
medida, o investimento da economia. Assim, 0s bancos sdo vistos como agentes
ativos que administram dinamicamente os dois lados de seus balancos. Isto

significa que:

“ [os bancos ... ] ndo tomam o0s seus passivos como dado, na medida
em que procuram influenciar as preferéncias dos depositantes, através do
gerenciamento das obrigacfes e da introducéo de inovacdes financeiras. Como o
banco é uma firma que possui expectativas e motivacdes proprias, seu
comportamento tem impacto decisivo sobre as condi¢cdes de financiamento da
economia e, conseqientemente, sobre o nivel de gastos dos agentes, afetando,
assim, as variaveis reais da economia como produto e emprego” (Paula, 1999,
p.335).

Mais recentemente, Oreiro (2005) desenvolveu um trabalho pioneiro na tentativa
de formalizar o comportamento da firma bancaria na perspectiva pos-keynesiana
nacional. Para tanto, combinou a teoria da preferéncia pela liquidez dos bancos,
tal como descrita por Keynes (1936), com o modelo de racionamento de crédito
de Stiglitz e Weiss (1981) e alguns elementos da firma bancaria de Tobin (1998).

Para o autor, a teoria ortodoxa da firma bancaria, tal como apresentada por Tobin
(1998), considera que o problema decisorio fundamental enfrentado pela firma
bancaria consiste na escolha entre um conjunto de ativos rentaveis e com baixa
liquidez (empréstimos e investimentos) e um outro conjunto de ativos com baixa
rentabilidade e alta liquidez (ativos defensivos)®. O modelo neoclassico é
considerado um arcabouco insatisfatério para a andlise do comportamento dos
bancos porque ndo se resume a decidir simplesmente entre ativos liquidos ou

iliquidos, mas entre graus de liquidez, rentabilidade e riscos associados aos

% Esses ativos serdo definidos no momento oportuno, mas pode-se pensar como sendo as
reservas bancarias e/ou titulos publicos.
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diversos ativos mantidos em carteira. Além disso, a manutenc¢do de ativos liquidos
na carteira se deve, ndo apenas a seguranga, mas a conveniéncia e a

flexibilidade cujo rendimento implicito € o prémio de liquidez.

No tocante ao processo de determinacdo da taxa de juros dos empréstimos e do
spread bancério, Oreiro (2005) considerou necessario especificar o processo pelo
qual os bancos determinam a taxa de juros dos empréstimos e as possiveis
relacbes dessa variavel com a sua estratégia de composicao de ativos. Assim, a
determinacdo da taxa de juros dos empréstimos do modelo proposto sera tal
como sugerido por Stiglitz e Weiss (1981), no qual supde-se que essa variavel é
determinada de forma a maximizar o retorno esperado da carteira de empréstimos
do banco. A hipGtese basica subjacente ao processo de determinacdo da taxa de
juros dos empréstimos é que a proporcao esperada de retorno dos empréstimos
pagos é uma funcéo inversa da taxa de juros e do nivel percebido de fragilidade
financeira. Adicionalmente, supbe-se que a taxa de juros assim determinada é
inferior ao valor de equilibrio dessa variavel, ou seja, ao valor da taxa de juros
para o qual haveria igualdade entre demanda e oferta de crédito bancario. Do

exposto, segue que ha a possibilidade de racionamento de crédito.

Oreiro (2005) avaliou ainda o impacto sobre o prec¢o e a disponibilidade do crédito
bancario quando ha um aumento no grau de concentracdo do setor bancario. O
modelo tentou demonstrar que a preferéncia pela liquidez afeta ndo apenas a
escolha da carteira de ativos do banco, mas também a sua estrutura de passivo,
de tal forma que a preferéncia pela liquidez seria o elemento fundamental para
determinar a estratégia dos bancos quanto a composicdo de seus balancos. A
partir do modelo desenvolvido, o autor chegou as seguintes conclusdes sobre o

comportamento dos bancos:

1. O spread bancéario € uma funcdo crescente do grau de concentracéo
existente no setor bancario e decrescente da taxa basica de juros, ou seja, 0S
bancos irdo aumentar o spread como resposta a um aumento do grau de
concentracdo na “industria bancaria” e irdo reduzir o spread como resposta a um

aumento da taxa basica de juros;
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2. Um aumento da taxa basica de juros ndo afeta a taxa de juros cobrada
pelos bancos sobre os seus empréstimos, mas reduz o volume ofertado de
credito;

3. VariacOes do grau de concentracdo do setor bancario tém efeito ambiguo

sobre o volume ofertado de crédito por parte dos bancos.

Embora essa versdo tenha avancado em varios sentidos, acredita-se que
persistem alguns pontos problematicos. Inicialmente, as evidéncias empiricas
recentes parecem apontar no sentido oposto ao indicado pelas conclusbes 1 e 2
supracitadas. As evidéncias tém demonstrado que essas conclusdées nao
correspondem a realidade do comportamento do setor bancério brasileiro, ainda
gue o modelo ndo tenha sido desenhado com este propdsito especifico. Contudo,

esta versdo do modelo é interessante por introduzir os determinantes

macroecondémicos do spread bancario.

O presente ensaio ndao pretende desenvolver um novo modelo, mas apenas
apresentar o modelo seguinte nessa perspectiva tedrica, desenvolvido por Silva e
Oreiro (2007), que aperfeicoou o modelo discutido anteriormente e aparentemente
torna possivel explicar alguns fatos estilizados da economia brasileira.

2.3.2. — Um Modelo Pés-Keynesiano da Dinamica da Fi  rma Bancéria: Silva e
Oreiro (2007)

O modelo pés-keynesiano da firma bancéaria mais recente da literatura nacional
que se tem conhecimento foi desenvolvido por Silva e Oreiro (2007). Considera-
se uma firma bancaria com trés classes de ativos em seu balanco, quais sejam,
reservas, titulos publicos e empréstimos; e duas classes de passivos, depdésitos e
capital proprio. O banco mantém uma classe de ativos com alta rentabilidade e
baixa liquidez, o qual denomina-se de empréstimos (L), uma classe de ativos com
meédia rentabilidade e alta liquidez chamada de titulos publicos (B) e, finalmente, a

dltima classe, formada de ativos com baixa rentabilidade e elevada liquidez
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denominada de reservas. Evidentemente, uma parte das reservas € constituida
pelas reservas voluntarias (V) e a outra parte sdo as reservas compulsorias (C)
exigidas pelo Banco Central, as quais sdao uma propor¢do 7 do volume de
depdsito a vista (D) mantidos pelo banco. A diferenca entre o montante de ativos
defensivos e as reservas compulsérias se constitui na posicéo liquida defensiva
(R) do banco. Os ativos com alta liquidez, como, as reservas e os titulos publicos,
foram denominados de ativos defensivos. Do exposto, segue que o volume de

ativos (A) pelo banco pode ser expresso por:

A=L+R+71D (2.35)

onde:

V = Reservas Voluntérias;

B = Titulos Publicos;

C =1 D = Reservas Compulsorias;
T = Aliquota do Compulsorio;

L = Empréstimos Bancarios;

R = Ativos Defensivos = V+B.

No lado do passivo, o banco obtém recursos de duas fontes, depdsito a vista (D)
e capital proprio (W). Sendo F o volume de recursos obtidos pelo banco, temos

entdo que:

F=D+W (2.36)

A condicdo de solvéncia do balango do banco exige que A = F, portanto:
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W=R+L-(1-7)D (2.37)

2.3.2.1 — Composicédo da Carteira de Ativos

2.3.2.1.1 — Empréstimos

Seja E, a taxa esperada de retorno da carteira de empréstimos do banco:
E. =yr, (2.38)

onde: y é a proporgéo esperada de retorno dos empréstimos pagos e r, € a taxa

de juros que remunera 0s empréstimos bancarios.

Na equacgdo (2.38) supde-se que a proporcao esperada dos empréstimos pagos
seja uma funcdo inversa da taxa de juros dos empréstimos e da fragilidade
financeira dos tomadores tal como percebida pelo banco. Isto se deve aos
problemas de selecdo adversa e de risco moral gerados pela assimetria de
informacgao entre os tomadores e emprestadores. Dessa forma, um aumento da
taxa de juros ira (i) reduzir a quantidade média dos tomadores de crédito e (ii)
reduzir a quantidade meédia (ou seja, aumentar o risco) dos projetos de
investimento. Esses efeitos deverdo, portanto, aumentar a propor¢cdo de

tomadores inadimplentes na carteira total de empréstimos do banco.

Sabendo que a propor¢do esperada de retorno dos empréstimos ird depender do
nivel de fragilidade financeira dos tomadores de empréstimos percebido pelo
banco, definiu-se a fragilidade tal como Dreizzen (1985). Vale dizer, a razdo entre
o fluxo de encargos financeiros da firma (juros e amortizagdo sobre o principal) e
o fluxo de fundo auto-gerados pela mesma (lucros). Além disso, as empresas
nao-financeiras sdo rentistas, ou seja, fazem aplicacbes em titulos publicos.

Assim, pode-se expressar a fragilidade financeira ( f ) pela seguinte equacéo:
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_(a+r )L _  a+r, _a+r, (2.39)
r K +r,B (r K, Bj (rea, +rsa3) '
k B,
L
onde:

a = amortizacdo sobre o principal;

r, = taxa de retorno sobre o capital das empresas néo financeiras;
ry = taxa basica de juros;

K = estoque de capital das empresas nao financeiras;

B = estoque de titulos publicos;

= grau de endividamento das empresas nao-financeiras;

|

B . . . . ~
ag :E = renda auferida das aplicagcdes em titulos publicos das empresas néo-
financeiras.

A proporcdo esperada de retorno dos empréstimos pode ser expressa pela

seguinte fungao:

y=y(r.f); sendog—y<0,g—]f’<0 (2.40)

r

Tendo em vista o tratamento formal do modelo, supde-se que a funcéo

y (r_, f)seja linear do seguinte tipo:
V=Yoo~ VilL VT onde: y,>0;y,>0; y, >0 (2.41)
onde: y,, ), € y, sao parametros.

Substituindo (2.39) em (2.41) e a resultante em (2.38), obtém-se:
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E = yo(rkak+rBaB)_ay2 o= yl(rkak+rBaB)+y2 [ 2 (2.42)
) e +reae) |7 | (hae+reas)  |° '

Da equacdo (2.42), nota-se que a taxa esperada de retorno dos empréstimos
pagos € uma funcéo néo linear da taxa de juros de empréstimos. Em particular,
pode-se verificar que a relacdo entre E,_ e r_ é tal qual aquela apresentada pela
FIG. 2.1, o que implica em dizer que existe um determinado nivel da taxa de juros

gue maximiza o retorno esperado da carteira de empréstimos do banco.

Figura 2.1 - Dindmica nao linear do retorno esperad o0

Retorno
t

max
E L

v

Taxa de Empréstimo

Fonte: Oreiro (2005).

O calculo do valor que maximiza o retorno esperado da carteira dos empréstimos
pagos é imediato, bastando para isso diferenciar a equacéao (2.42) com respeito a

r_ e igualar a expressao resultante a zero. Assim, o valor é dado por:

_1 yo(rkak"'rsaa)_ayz}
rn =— 2.43
- 2{[y1(rkak +rBaB)+y2] ( )
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A equacao (2.43) demonstra que a taxa basica de juros influencia positivamente a
taxa que remunera 0os empréstimos bancarios, mas os bancos ndo assumem um
comportamento totalmente passivo no que se refere a demanda por crédito. Além
disso, a equacao sinaliza a possibilidade dos bancos racionarem crédito, para
tanto, uma condi¢cdo necessaria e suficiente € que o nivel da taxa de juros que
maximiza o retorno esperado da carteira de empréstimos pagos dos bancos seja
menor do que o nivel da taxa de juros para o qual haveria igualdade entre

demanda e oferta de empréstimos.

2.3.2.1.2 - Ativos Defensivos

A definicdo dos ativos defensivos possuidos pelo banco sera a mesma
empregada pelo modelo original, sendo constituidos pelas reservas requeridas
(compulsorias) pelo Banco Central e pela posicdo defensiva liquida. Tais ativos
englobam apenas as reservas em papel-moeda e as obrigacbes do Tesouro. Por
simplicidade, supde-se que esses ativos sejam substitutos perfeitos, de modo que

a taxa de retorno seja igual para todos esses ativos.

Seja R; a taxa propria de juros da posi¢ao defensiva liquida do banco®, Il O

prémio de liquidez da posi¢do defensiva liquida do banco, r, a taxa de juros que

remunera os titulos publicos, e £(r;—rs) a valorizacdo esperada da posicdo

liguida defensiva. Com efeito, tem-se a equacdo da taxa propria de juros da
posicao liquida defensiva do banco:

Ry =l +rg+&(ry —rg) (2.44)

%" 0 conceito de taxa propria de juros é uma medida do rendimento total de um ativo, incluindo ndo
apenas o rendimento monetério explicito devido a sua posse ou ao uso produtivo do mesmo, mas
também o rendimento implicito na forma de conveniéncia, seguranca e flexibilidade (Carvalho,
1992). O rendimento implicito nada mais é do que o prémio de liquidez do ativo, ou seja, o
rendimento que o agente estaria disposto a sacrificar em troca da posse de ativos liquidos.
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onde: £ é um parametro e rs € a taxa de juros segura (de convencio). Observe
que, nesse modelo, incorpora-se a discussdo de Keynes sobre o grau de
divergéncia do nivel absoluto da taxa basica de juros em relacdo ao que se
considera uma taxa de juros segura (de convencao) que importa para a
explicacéo da preferéncia pela liquidez.

O prémio de liquidez da posicao liquida defensiva ndo € constante, mas depende
da relacdo entre o valor da posicéo liquida defensiva e o volume de depdsitos a
vista. Quanto maior o volume de depdésitos a vista relativamente ao valor da
posi¢ao liquida do banco, menor sera a margem de seguranca do banco no caso
de uma reducédo inesperada dos depdsitos a vista. Em outras palavras, quanto
menor for a relacdo (R/D), menor sera a reducdo dos depdsitos que o banco
pode enfrentar sem ter que recorrer ao redesconto do Banco Central ou a
empréstimos no mercado interbancario. Assim, o prémio de liquidez da posigcéo

defensiva liquida do banco pode ser expresso por:
lg =1, -ILR+I,D (2.45)
onde: |,, |, e |, s&o parametros.

Substituindo (2.45) em (2.44), tem-se que o rendimento da posi¢cdo liquida
defensiva do banco (R;) € dado pela soma dos rendimentos explicito e implicito

dos ativos defensivos:

Ry =l,—I,R+1,D+r,+&(rg —re) (2.46)

Em suma, conforme observado anteriormente, a taxa préopria de juros é
determinada pela soma do rendimento explicito dos ativos defensivos do banco

(re) com o prémio de liquidez (l;) e a valorizagdo esperada da posigéo liquida

defensiva [£ (ry —rs)].
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2.3.2.2 — Estrutura do Passivo do Banco

2.3.2.2.1 - Dep0sito a Vista

Para os pés-keynesianos, o volume de depdsitos é uma variavel endogenamente
determinada pelo volume de empréstimos concedido pelo banco. A criacdo de
depdsito pode se dar por intermédio da realizagdo de empréstimos, pois no
momento em que o0 banco concede um empréstimo e o tomador utiliza os
recursos emprestados, uma parte do depdsito original volta para o banco que
emprestou e uma outra parte € transferida para o0s demais bancos.
Evidentemente, a reciproca é verdadeira no caso dos empréstimos dos demais

bancos.

De acordo com Tobin (1998), a proporcéo dos depdésitos gerados pelas operacdes
de crédito que o banco consegue reter em seu balango € influenciada também
pelo tamanho do i-ésimo banco em relacdo aos demais bancos, ou seja, o0 market

share.

Finalmente, a terceira variavel que influencia o volume de depdsitos a vista que o

z

banco consegue captar € a taxa de juros paga pelo mesmo sobre esses
depdsitos. A taxa de juros sobre os depdsitos a vista influencia a decisdo do
publico em reter moeda pelo motivo transacdo. Quanto maior a taxa de juros de
depdsitos, menor sera a proporcéo de saldos transacionais que o publico desejara

manter na forma de moeda.

Assim, a funcéo de depdsito a vista sera representada por intermédio da seguinte

equacao:
oD ¢ 0¢
D =D(r,) +¢lL,s); —>0, —=>0, —=>0. 2.47
(r)+o(Ls) a7 a0 (2.47)
ou

D=g+arn+el+as (2.48)
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onde: ¢ € a funcéo de retencdo de depdsitos, ou seja, a funcdo que relaciona o
volume de depdsitos a vista com o montante de empréstimos concedido pela

firma bancaria; s é a fracdo dos ativos totais do sistema bancario de propriedade

do i-ésimo banco; e r, € a taxa de juros que remunera os depositos.

2.3.2.2.2 — Capital Proprio

Supondo que o banco possui um montante de capital préoprio igual a W,
determinado residualmente pela equacéo (2.37). Por simplicidade, desconsidera-
se a existéncia de requisito minimo de capital proprio por parte do Banco Central,

de tal forma que W se ajusta precisamente aos valores de R,D e L decididos

pelo banco. Contudo, admite-se que os investidores exigem uma remuneracao

minima r, sobre o capital aplicado no banco. Assim, o custo do capital proprio

para o banco (Cw) € dado pela seguinte expresséao:

c, =r,(R+L-(1-7)D) (2.49)

2.3.2.3 — A Funcéo Custo do Banco

A firma bancaria € uma empresa que produz servicos para 0S agentes
econdmicos, quais sejam a administragdo dos mecanismos de pagamentos da
economia e 0 monitoramento do comportamento dos tomadores de empréstimos
(Freixas e Rochet, 1997; Klein, 1971; Santomero, 1984). Toda a producédo de
bens e servicos envolve custos econdémicos (implicitos ou explicitos) que podem
ser expressos por intermédio da fungéo custo, ou seja, da funcdo que relaciona a

quantidade produzida com o custo minimo de produc¢éo dessa quantidade.

No caso da firma bancaria, existe uma dificuldade em medir com precisdo a

quantidade que esta sendo oferecida pelo banco (Klein, 1971). Dessa forma, a
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melhor maneira de apresentar a funcdo custo do banco € relacionar o custo de
producdo dos servicos bancérios com o volume de depdsitos a vista e com o
montante de empréstimos concedidos pelo banco. Essas variaveis servem como

proxy para a quantidade de servi¢os produzidos pelo banco.
Isto posto, a funcdo custo da firma bancaria pode ser expressa por:

C=C(D,L); a—C:ch;g—lc_:

= =c,L; ¢c,>0,, >0 (2.50)

Observe na equacdo (2.50) que o custo marginal dos depdsitos bancarios é
funcdo crescente do volume de depdsitos. De maneira analoga, o custo marginal

dos empréstimos € funcao crescente do volume de empréstimos.

2.3.3 — A Funcgéo Lucro do Banco

A funcdo lucro do banco sera a mesma apresentada no modelo original de Oreiro
(2005). Assim, pode-se apresentar o problema de maximizacédo do banco a partir

da seguinte expressao:
N=r,R+EL-r,D-[R+L-(@1-7)D]r, —~C(D,L) (2.51)
onde: N é o lucro monetario do banco.

O banco possui 4 variaveis de controle, a saber: o volume de empréstimos (L), o

volume da posicgédo liquida defensiva (R), a taxa de juros dos empréstimos (r, ) e
a taxa de juros dos depdsitos a vista (r,). O volume de deposito a vista ndo € uma
variavel de controle porque o mesmo é determinado por L e r, por intermédio da

equacao (2.48).

As variaveis de estado sdo: a participacdo do banco no total de ativos do setor

bancario (s ), a proporcdo de reservas requeridas pelo Banco Central (r) a taxa

basica de juros (r;), 0 grau de endividamento das firmas (a, ), a taxa de retorno
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sobre o capital das empresas nao-financeiras (r,), e a taxa minima de retorno

exigida pelos investidores sobre o capital aplicado no banco (r,, ).

Da equacdo do lucro, fazendo as devidas substituicbes, tem-se as novas

condicdes de primeira ordem para maximizacao de lucro da firma bancaria:

o _ [yo(rkak + I’BO’B)_ayz:|_2|:y1(rkak + rBaB)+y2:|r-L =0 (2.52a)
or, (rkak +rBaB) (rkak +rBaB)
on
5 ClAR-g-ar-el-as-ar, +{1-7)ar, —aca -@acar, —gce L-geg s =0
D

(2.52b)
Z—ZZ{ rg +&(rg _FB)+|O _|1R+|2(¢0 t@rate L+ Sl)il_llR_rW =0

(2.52c)

on
o “EtheR-ar -1-(-r)a]n —clL-can -caar —apil-cans =0

(2.52d)

Com base no modelo, sabe-se que o banco escolhe os valoresde L, R, r e ryde

forma a obter o maior lucro possivel. Fazendo-se os algebrismos necessarios,
pode-se demonstrar a equacdo (2.53), que representa o spread bancéario em
funcdo do grau de endividamento das empresas, da taxa esperada de retorno dos

empréstimos, da taxa minima de retorno sobre o capital préprio, da aliquota do
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compulsorio, do grau de concentracdo do setor bancério, da taxa de juros basica

e da taxa de juros convencional.

+ 0+ -+ + o+ o+

Sg=r —rp =f ak’EL’rw’T’rB’r;’S (2.53)*

Esse modelo permite extrair algumas conclusdes importantes, dentre elas:

. 0 aumento no grau de endividamento das empresas afeta positivamente a
taxa de juros que remunera os empréstimos bancarios e, portanto, o spread

bancario;

. um aumento da taxa basica de juros induz a um aumento da taxa de juros
dos empréstimos e da taxa de juros paga sobre os depdsitos a vista, sendo que o
efeito final sobre o spread bancario é positivo, pois a primeira aumenta mais do

que a segunda;

. ha uma correlacéo positiva entre o retorno esperado do setor bancario e o

spread bancario.

Nessa secao, foi apresentado um modelo que demonstrou que o spread bancario
pode ser explicado ndo apenas pelos fatores microecondmicos, mas também
pelos macroecondmicos. Note que esse modelo atribui um papel decisivo a taxa
de juros, colocando-o com um dos principais determinantes do spread bancario.
Assim, as sec¢des subsequentes tentardo avaliar, respectivamente, a consisténcia
empirica e tedrica dos determinantes macroecondmicos do spread bancario no

Brasil.

% Os calculos e os detalhes podem ser obtidos em Silva e Oreiro (2007).
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2.4 — DINAMICA DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS E
RIGIDEZ DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL: uma
Andlise Baseada em Simula¢cdes de Monte Carlo

O modelo desenvolvido por Oreiro e Silva (2007) demonstrou que a taxa de juros,
bem como as varidveis macroeconémicas, podem ter uma relacdo com o spread
bancario. Assim, a dinamica exposta no artigo pode ajudar a entender o

comportamento recente do spread bancario brasileiro.

Ho e Saunders (1981) foram pioneiros na tentativa de explicar este fendmeno ao
introduzir nos modelos teoricos 0s aspectos macroecondmicos na determinacao
do spread bancario®. A propésito, a literatura tedrica e empirica dos
determinantes do spread bancario é vasta e diversificada, bem como seus
resultados, que muitas vezes dependem das metodologias empregadas na
andlise®. Colocando de lado esse debate, o modelo de Ho e Saunders (1981)
explicita pelo menos trés canais pelo qual o spread bancario pode ser afetado por

variaveis macroecondmicas:

. O papel da volatiidade da taxa de juros cobrada sobre as operagdes
bancérias, que é reflexo direto da incerteza macroeconémica no pais;

. O spread bancéario pode ser afetado também pelo grau de aversao ao risco,
gue reflete em alguma medida a maior ou menor estabilidade do mercado no pais
em que operam. Uma interpretacdo possivel € que paises com um histérico de
grande instabilidade macroeconémica deverdo possuir bancos que tenham uma
resisténcia maior a redugfes do spread bancério, pois tém conhecimento que este
ambiente econdmico mais saudavel é temporario;

. Por fim, outro canal importante de transmissdo dos fatores
macroecondmicos para o spread bancério é a covariancia entre o risco de taxa de

juros e o risco de crédito. Uma elevada volatilidade da taxa basica de juros deve

% Ainda que alguns trabalhos tenham destacado este fato, como Saunders e Schumacher (2000,
p.815) e Silva, Oreiro e Paula (2007, p. 196), pretende-se pioneiramente aplicar esta teoria a
hip6tese da rigidez do spread bancario no Brasil.

“0 Para uma revisdo dessa literatura, consultar Silva, Oreiro e Paula (2007).
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se traduzir numa alta variabilidade do volume e das condi¢Bes de empréstimos ao
setor produtivo da economia, consequentemente, do nivel de producdo da

economia.

Evidentemente, este, como todos os outros modelos, sdo uma simplificacdo da
realidade e, portanto, ndo sdo capazes de explicar todos os fatos estilizados. No
entanto, o modelo desenvolvido por Ho e Saunders (1981)* ainda pode ser
considerado um dos mais promissores. De fato, existem outras variaveis que
explicam os elevados spreads praticados pelos bancos, mas a incorporacdo
destas num modelo tedrico € dificil e muitas vezes impossivel. Contudo, este
modelo sera a referéncia da literatura internacional para a analise que se segue

no presente artigo.

As constantes situacdes de incerteza nas economias emergentes, inclusive na
economia brasileira, podem estar impedindo reducdées mais significativas no
spread bancéario. Ainda que este ponto seja uma incognita, acredita-se que a
incerteza nas economias mundiais tem papel decisivo na determinacdo desse
patamar, ja que influencia diretamente a oferta de crédito (liquidez no sistema) e o
risco dos empréstimos. Essa postura adotada pelos bancos em alguns momentos
agrava ainda mais as consequéncias para o lado real da economia, gerando um

circulo vicioso dificil de ser rompido no curto prazo.

Este comportamento pode ser observado recentemente, quando as quedas
sucessivas na taxa basica de juros a partir de meados de 1999 nédo resultaram
numa queda expressiva do spread bancario no pais, mantendo-se em patamares
elevadissimos em termos internacionais. A analise da trajetoria temporal recente
do spread bancario ajuda-nos a entender a hip6tese da rigidez dessa variavel,
cujas consequéncias para o lado real da economia sdo notérias. A TAB. 2.1 e o
Grafico 2.1 retratam que, ha algum tempo (pelo menos dez anos) o spread
bancario praticado no pais se mantém entre os maiores do mundo e praticamente
rigido na ordem de 30-40%.

*1 Assim como os seus desdobramentos tedricos, tal como a versao apresentada por Maudos e
Guevara (2003).
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TABELA 2.1 - Os Maiores Spreads do Mundo em 2007

PAISES SPREAD (em pontos percentuais)
BRASIL 34,90
MADAGASCAR 32,50
PARAGUAI 19,40
PERU 17,95
QUIRGUISTAO 17,70
MALAIU 14,20
ILHAS MAURICIO 14,45
VENEZUELA 12,20

Fonte: dados do BACEN e do IEDI a partir de dadosd o FMI.

GRAFICO 2.1 — Comportamento Recente do  Spread Bancario no Brasil

PERIODO

— SPREAD BANCARIO

Fonte: Dados do BACEN.

Percebe-se que a incerteza e os recorrentes momentos de grande instabilidade
econbmica (ver Grafico 2.2), que ndo sdo raros, afetam significativamente o
spread bancario no pais. A instabilidade macroeconémica, sem perda de

generalidade, pode ser expressa pelos movimentos da taxa basica de juros

42 Dados mais recente do BACEN.
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(SELIC), taxa de inflagao (IPCA 12 - Acumulado 12 meses), taxas de cambio
(CAMBIO) e pelo préprio comportamento do tipo stop-and-go do produto
anualizado da economia (CRESCIMENTO). As evidéncias mais recentes tém
demonstrado que em momentos de grande instabilidade, os aumentos na taxa
bésica de juros implicam em aumentos rapidos e mais do que proporcionais sobre
0 spread bancario; por outro lado, uma reducdo da taxa basica de juros na
mesma magnitude tem efeitos bem menores sobre o spread bancario, sendo esta
queda lenta e gradual, até certo ponto. A incerteza do ambiente econémico
também afeta as condicbes as quais o0s empréstimos sdo oferecidos,
influenciando as variaveis microecondmicas como o nivel de inadimpléncia

(INADPF, Inadimpléncia Pessoa Fisica; INADPJ, Inadimpléncia Pessoa Juridica).

GRAFICO 2.2 — Evolucéo Recente dos Determinantes do ~ Spread Bancario no

Brasil

30

TAXA

PERIODO

‘+INADPF ==|NADPJ —— SELIC — — CAMBIO ——CRESCIMENTO ——IPCA 12

Fonte: Dados do BACEN, IBGE e IPEADATA.

Em suma, observa-se a priori que o spread bancario segue de perto o
comportamento das varidveis microecondbmicas e macroeconémicas
selecionadas. Ainda que ambas influenciem a dinamica do spread bancario, testa-

se a hipotese de que as variaveis macroeconémicas sejam relativamente mais
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importantes na determinagdo da varidvel. Caso esta hipotese seja confirmada, é
possivel demonstrar que o governo poderia atuar de forma mais ativa nesse
processo de reducdo do spread bancario, ainda que as demais varidveis também
sejam importantes. Para testar a hipdtese supracitada, desenvolve-se na

sequéncia uma simulacdo de Monte Carlo.

2.4.1 - Metodologia de Monte Carlo (MMC)

Os modelos de simulacao probabilisticos tiveram sua origem no método de Monte
Carlo e tem como foco simulacbes de fendbmenos aleatdrios, introduzindo a
analise em ambientes incertos (Metropolis, 1945; Metrépolis e Ulam, 1949). A
simulacdo de Monte Carlo € o método de analise quantitativa utilizado, porque
tem como objetivo a obtencdo de informacbes sobre os relacionamentos
existentes entre a variavel de interesse, (spread bancario), e as principais
variaveis explicativas (que a compdem), para fazer previsbes do seu

comportamento futuro sob novas condicdes™.

A idéia implicita nesse tipo de simulacdo é que, ainda que exista uma amplitude
de flutuacdes possiveis da varidvel, ndo se sabe qual serd o comportamento
especifico da variavel aleatéria em um determinado momento do tempo. Com
efeito, 0 método de simulacdo de Monte Carlo gera, com base nas distribuicdes
de probabilidades das variaveis, inUumeros valores para as variaveis consideradas
incertas, simulando assim combinacdes de valores dessas variaveis que levam
aos resultados que sdo o foco da analise®. Com isso, pode-se fazer um estudo
do comportamento do spread bancério sob condigbes de incerteza. A FIG. 2.2
apresenta os procedimentos basicos de uma simulacdo de Monte Carlo, adaptada

aos propositos deste artigo.

3 Mais detalhes podem ser obtidos no Apéndice A desse artigo.

* Essas condi¢Bes sdo estabelecidas pelas distribuicbes de probabilidade que melhor retratam o

comportamento das variaveis explicativas do spread.

“> Moura (2000).



Figura 2.2 - Procedimentos basicos de uma simulacéo de Monte Carlo

Identificacédo do problema e Desenvolvime nto do Defini¢éo geral das
variaveis associadas ao |:> Modelo Microeconémico y relacGes entre as
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Fonte: Elaboracao propria a partir de Lustosa, Pont e e Dominas (2004).
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Segundo Figoli (2000), este método nos permite obter solu¢cdes numeéricas,
geralmente aproximadas dos modelos matematicos, como resultado da
substituicdo das variaveis e dos parametros do modelo, por valores numéricos.
No sentido amplo, a simulacdo €é uma técnica que nos permite realizar
experimentos amostrais sobre um modelo. Por simulacdo aleatoria, entende-se
um experimento que pressupde amostragem de variaveis aleatoérias a partir de
uma distribuicdo de probabilidade. O método pode ser usado tanto para a solucéo
de problemas aleatérios como para a solucdo de problemas deterministicos, ja
que a partir das distribuicbes de probabilidade das variaveis € possivel gerar os

ndumeros aleatoérios.

2.4.2 - Dinamica do Spread Bancério no Brasil Sob Condi¢cdes de Incerteza

Dado o avanco recente dos computadores e dos programas especificos, como o
Crystal Ball, tornou-se possivel definir com simplicidade o método de
transformacdo mais apropriado para avaliar as distribuicbes que melhor se
ajustam as variaveis em consideracdo e observar os resultados, como a analise

de sensibilidade.

Para compreender os relacionamentos existentes entre as variaveis, parte-se do
modelo desenvolvido por Silva e Oreiro (2007). Esse modelo possibilita solugcdes
tanto analiticas quanto de simulagcdes. No entanto, em funcdo da complexidade
das relacdes envolvidas, a metodologia de simulagcdo exposta anteriormente
parece mais apropriada aos objetivos do artigo, uma vez que permite a realizacao
de inferéncias, por meio de experimentos, sobre o comportamento do sistema

bancario frente as constantes incertezas do ambiente econdmico.

Assim, pretende-se realizar as Simulacbes de Monte Carlo (SMC) para testar a
hipétese de que a queda recente e a relativa rigidez do spread observada apés
1999 se devem principalmente aos determinantes macroeconémicos. Para tanto,
estimou-se inicialmente uma regressdao mdultipla com o intuito de extrair os

coeficientes a as respectivas participacdes dos principais determinantes do
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spread bancario, quais sejam: SELIC, IPCA, CRESCIMENTO DO PIB, INADIMPLENCIA
PESSOA FiSICA E INADIMPLENCIA PESSOA JURIDICA “°.

Na sequéncia, apresentam-se as distribuicdes de probabilidade e correlagbes das
variaveis teoricamente envolvidas na determinacdo desse comportamento recente
do spread bancario. Este procedimento é realizado a partir de SMC com um
namero bem superior ao minimo de repeticdes recomendado pela literatura, 5000
repeticoes’. A idéia é examinar a probabilidade, ceteris paribus, de o spread
bancario permanecer rigido nos atuais patamares, comprometendo o potencial de

crescimento econémico do pais.

As distribuicdes de probabilidade das séries em consideracdo foram definidas
pelo método Chi-Quadrado, que retorna com as principais estatisticas descritivas,
tais como média, desvio-padrdo, variancia, entre outras. A variavel Residuo (ou
Black Box) que se refere a diferenca entre o valor observado do spread bancario
e o valor estimado, € interpretada como os ganhos liquidos. Observe ainda que, a
variavel Efeito Fixo (EF) sera interpretada como as variaveis que influenciam o
spread bancario, mas que sao relativamente constantes no tempo. Nessa
categoria (EF), podem-se incluir os custos administrativos, impostos diretos e
indiretos, o compulsoério, etc. Observe que a variavel EF apresentou distribuicdo
normal. As demais distribuicfes e estatisticas descritivas das variaveis do modelo
estdo apresentadas no Apéndice C. Os resultados preliminares demonstram que
todas as variaveis selecionadas tém uma correlacdo positiva com o spread
bancario (FIG. 2.3).

“® Apresenta-se a regressao no apéndice B desse artigo.

*" Mais detalhes, consultar Rubinstein, 1981; Fishman, 1996; Rodger e Petch, 1999. O nimero
minimo de repeticbes recomendado por Fishman (1996) é 1000. Assim, acredita-se que a
utilizacdo de muitos ndmeros aleatérios, fard com que as estatisticas descritivas da amostra
(média e desvio-padrdo) convirjam para a média e o desvio-padrdo populacional (Teorema do
Limite Central).
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Figura 2.3 — Correlacdo das variaveis
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Fonte: Dados do BACEN, IBGE e IPEADATA. Os resultad os foram extraidos do Software Crystal Ball.

Apos as simulacfes, tém-se os diagramas de frequéncia fracionados com o0s
principais resultados. Os resultados estdo apresentados na forma de freqiéncia
simples (com a probabilidade correspondente a cada intervalo de frequéncia) e
indicam que a probabilidade do spread bancéario romper a barreira dos 30% e
permanecer nela no curto prazo € muito pequena, cerca de 2%. Isto ndo significa
que seria improvavel, mas dificilmente permaneceria em um nivel inferior a 30%.
Com base nos resultados apresentados neste artigo, pode-se afirmar também que
existe uma pequena probabilidade (20%) de o spread bancario permanecer no
intervalo 30-35%. Contudo, com base nas Simulacdes de Monte Carlo (SMC’s)
realizadas, o mais provavel que ocorra € o spread permanecer no intervalo de 35-
40%. As simulacdes demonstram haver uma probabilidade de quase 50% de o
spread bancario situar-se nesse intervalo. Em suma, tendo por base as analises
supracitadas, a probabilidade de o spread bancéario permanecer entre 30-40% é
de quase 70%, o que permite fazer inferéncias importantes sobre a existéncia de
alguma inércia nessa variavel e a existéncia de um forte poder de mercado dos

bancos no Brasil.
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Figura 2.4 - Diagramas de freqiéncia fracionados
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Fonte: Dados do BACEN, IBGE e IPEADATA. Os resultad os foram extraidos do Software Crystal Ball.

As estatisticas descritivas geradas ap0és as simulacdes de Monte Carlo com 5000
repeticdes demonstraram uma média de 37,98% e a mediana de 37,91%. O
desvio-padrdo da série foi de 4,02% e a variancia de 16,18%. Seguem o0s

resultados das demais estatisticas descritivas geradas pelas simulagdes:



TABELA 2.2 —

Estatisticas Descritivas

Valores Previstos (Precisao)

Experimentos de Monte Carlo 5000
Média (0.11) 37.98
Mediana (0.12) 37.91
Moda

Desvio-Padréo (0.08) 4.02
Variancia 16.18
Assimetrias 0.0056
Curtose 3.26
Coef. de Variabilidade 0.1059
Minimo 17.93
Maximo 53.28
Amplitude da Escala 35.34
Média do Desvio-Padrao 0.06
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Fonte: dados do BACEN, IBGE e IPEADATA.
Os resultados foram extraidos do Software Crystal Ball.

A andlise de sensibilidade com coeficientes estimados demonstrou que o spread
bancario é explicado principalmente pelas variaveis macroeconémicas, sendo a
taxa basica de juros (Selic) responsavel por mais de 40% do comportamento
recente do spread bancario no Brasil. Esse resultado parece razoavel, tendo em
vista que o0 nivel da taxa de juros serve tanto como piso para as taxas de
empréstimos como “custo de oportunidade” para as operacfes de empréstimos,
em funcdo da indexacéo a Selic de parte da divida publica®®. Curiosamente, a
inadimpléncia das pessoas fisicas e juridicas ndo apresentou uma importancia
significativa, possivelmente em funcdo da estabilidade macroeconémica recente e
dos varios mecanismos de reducdo dessas variaveis no pais, como o crédito
consignado. Note ainda que existem variaveis que S&o constantes no tempo
(Efeitos Fixos - EF), mas que nem por isso deixam de impactar fortemente o
spread bancario, sendo repensaveis por 28% do spread bancario no Brasil. Os
ganhos liquidos, refletidos na variavel residuo, também apresentou uma

importancia significava na determinacdo do spread bancério, cerca de 22 %.

8 Oreiro et al (2006).
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Figura 2.5 — Andlise de sensibilidade do  spread®
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Fonte: Dados do BACEN, IBGE e IPEADATA. Os resultad os foram extraidos do Software Crystal Ball.

Para finalizar este topico, a titulo de curiosidade, desenvolveu-se uma analise de
sensibilidade considerando os coeficientes unitarios, ou seja, os parametros
estimados ndo foram utilizados e consideraram-se os parametros das variaveis
iguais a um. O resultado surpreendeu, pois demonstrou que o spread bancario
passa a ser explicado principalmente pela Inadimpléncia das Pessoas Fisicas
(INADMPL PF), pela Taxa Basica de Juros (SELIC), pelos Residuos (definido
nesse segundo exercicio como BLACK BOX, para diferenciar do caso anterior) e,
finalmente, pela Taxa de Inflacdo (IPCA). Cabe salientar que o residuo é
novamente interpretado como sendo os ganhos liquidos do setor bancario. Os
resultados apontaram ainda que existe uma probabilidade de 31% do spread

permanecer elevado, nos atuais patamares de 30 - 40 %.

Além disso, nota-se nesse novo exercicio que as variaveis microeconémicas tém
suas participacdes aumentadas, explicando cerca de 35% do spread,
demonstrando nesse caso que o risco de crédito passaria a ser um dos principais

responsaveis do elevado spread bancario no Brasil, sendo o grau de

9 Nesse exercicio, os parametros que determinam o spread bancario foram estimados

econometricamente (ver apéndice B).
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inadimpléncia das pessoas fisicas a variavel que explicou 31,5 do spread no
periodo em consideragdo. Novamente, a participacdo dos ganhos liquidos
permanece elevada, representando quase 20% da variacado do spread no periodo
em consideragcdo. Entretanto, a analise de sensibilidade do spread demonstrou
que as variaveis macroecondmicas sdo de fato mais significativas, representando

cerca de 50% das variacfes do spread, conforme observado na FIG. 2.6.

Figura 2.6— Andlise de sensibilidade do  spread®
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Fonte: Dados do BACEN, IBGE e IPEADATA. Os resultad os foram extraidos do Software Crystal Ball.

Em suma, ainda que se tenha observado uma queda gradual do spread bancéario
nos ultimos anos, as elevadas taxas basicas de juros e a instabilidade
macroecondémica conduzem a uma probabilidade significativa de que o spread
permaneca restringindo o crédito e o crescimento da economia brasileira. Esse
resultado pode ser melhor observado através dos diagramas de frequéncia
fracionados (FIG. 2.4) e da analise de sensibilidade do spread (FIG. 2.5 e 2.6).

Nesta ultima analise, quase 50% das variacdes do spread sdo explicadas pelas

* Nesse exercicio, considera-se o parametro unitario para a determinacéo do spread bancario.
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variaveis macroeconémicas fundamentais, como: taxa de juros, variagdo do

produto; taxa de inflacdo e taxa de cambio.

As solugbes para o problema do spread bancario estdo longe de um consenso,
ainda que a maioria das propostas caminhe na direcdo de reduzir a taxa basica
de juros e aumentar a concorréncia no setor. O principal defensor dessa proposta
€ o Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI). Deve-se
ressaltar que o IEDI ndo estd defendendo a entrada de novos bancos
internacionais no mercado, mesmo porque aqueles que ingressaram no pais
incorporaram as praticas locais historicas (inércia dos spreads elevados), mas sim
criar uma dindmica concorrencial liderada pelos bancos publicos. Essa proposta
teve boa aceitacdo pelo governo brasileiro, que ja vem discutindo medidas nesse

sentido.

2.5 — DINAMICA DO SPREAD BANCARIO SOB O REGIME
MONETARIO DE METAS DE INFLACAO

As evidéncias empiricas apresentadas na secdo anterior destacam o papel
decisivo da taxa de juros na determinacdo do spread bancéario. As andlises
realizadas com base em Simulagcbes de Monte Carlo demonstraram que 0s
fatores microeconémicos séo relativamente menos importantes na determinacao
do spread bancério brasileiro (ver FIG. 2.5 e 2.6). Assim, esses resultados
reiteram o papel decisivo dos fatores macroecondmicos no seu conjunto para a
compreensao do comportamento recente do spread bancario no Brasil, haja vista

que estes fatores explicam cerca de 50% da dinamica da variavel.

Nesta secdo pretende-se desenvolver uma analise macrodinamica do
comportamento do spread bancério no Brasil, com o intuito de entender o porqué
de sua queda e relativa rigidez apds 1999. A hipbtese desse artigo € a de que
este fato se deve principalmente aos determinantes macroecondémicos dessa
variavel, notadamente as sucessivas quedas da taxa de juros observadas apos
estabilidade macroeconémica conquistada recentemente. Isto fez com que o

spread bancario caisse para um nivel inferior a um valor critico, conduzindo a
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variavel (spread bancéario) a um processo virtuoso de convergéncia para o

equilibrio do tipo estado estacionario.

O argumento implicito € que, uma vez que o spread bancario tenha decrescido
para um nivel inferior a um determinado valor critico dessa variavel, as condicdes
de financiamento melhoram sucessivamente até um determinado nivel, bem como
o volume financiado pelas firmas, ja que os riscos de crédito (inadimpléncia) e de

juros (escassez de liquidez) nesse caso sdo bem menores.

Para desenvolver o modelo, toma-se por base o exame da relagéo entre o spread
bancério e a politica monetéria, esta Ultima dada por uma regra de Taylor simples.
Com base na secao anterior, a probabilidade de o spread bancéario permanecer
entre 30-40% é de quase 70%, o que permitiu fazer importantes inferéncias sobre
a existéncia de alguma inércia nessa variavel e a existéncia de um forte poder de
mercado dos bancos no Brasil. Assim, a dindmica de longo prazo do spread
bancario contemplara esses componentes: um inercial e um que capta o efeito do

poder de mercado.

O componente inercial refere-se ao impacto que uma variacédo do spread bancario
tende a provocar na prépria varidvel. Essa inércia pode ser interpretada como o
efeito que um choque positivo tem sobre a capacidade de pagamento dos
tomadores de empréstimos (“efeito inadimpléncia = ¢r, —r,)"). Por outro lado,
pretende-se considerar ainda o “efeito do poder de mercado”, definido pela
diferenca entre os lucros esperados (P°) e o observado (P). Neste componente,
considera-se a possibilidade dos bancos avaliarem a necessidade ou ndo de
aumentar o spread bancario em funcdo das suas expectativas serem frustradas,

embora isto ndo ocorra num mercado competitivo.

Considere o sistema de equacdes a seguir, que tenta descrever a dinadmica do

spread bancario e da taxa de juros no longo prazo (Equacdes 2.54, 2.55 e 2.56):

ss =dr, —1,)+(1-g)P° - P) com 0< ¢ <1 (2.54)
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o = Blm-7 )+ B, (y—ifj (2.55)

A equacéo (2.54) descreve a dinamica do spread no tempo conforme discutido
nos paragrafos anteriores, no qual € determinado por dois componentes, o0 termo
qa(rL —rD) gue capta o componente inercial, sendo o spread cobrado pelo setor
bancario (s;) determinado pela diferenca entre a taxa de juros de empréstimos,
r_, e a taxa de juros dos depésitos ou taxa de captagdo dos recursos, ry; € 0
segundo componente, (1— )(Pe —P), gue expressa o0 efeito poder de mercado

sobre o spread bancério.

A equacao (2.55) expressa a dinamica da politica monetaria, quando é assumido
um regime de metas de inflagdo, utilizando uma equacao proxy para a funcéo
reacdo do Banco Central ao longo do tempo. Esta equacado é representada pela

regra de Taylor. Portanto, a trajetéria de longo prazo da taxa nominal de juros

(rBj esta sendo determinada pelo Banco Central a partir da observacdo das

divergéncias entre a inflacdo efetiva (77) e a meta de inflacdo perseguida pela

autoridade monetaria (77) bem como pelo acompanhamento da diferenca entre o

produto efetivo (y) e o produto potencial (y), com o intuito de avaliar os efeitos
do aumento dos componentes autbnomos da demanda agregada na economia.

Ademais, B, e B, séo parametros positivos.

As equacdes seguintes demonstram a dinamica de curto prazo do modelo. A taxa
de juros de curto prazo (ry) € definida exogenamente pelo Banco Central, uma

vez que no longo prazo esta persegue uma meta de inflagdo; assim, de acordo

com a equacao (2.56) temos r, =T .

A equacdo (2.57) demonstra que a taxa de juros de empréstimos (r_) sera
definida pela soma da taxa de juros dos depdsitos ou taxa de captacdo dos
recursos, r,, com o spread cobrado pelo setor bancario, s;. A taxa de lucro sera

definida tal como o modelo Oreiro (2005), mas numa versdo simplificada por

conveniéncia metodoldgica.
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O lucro monetario do banco (P) representado pela equacao (2.58), € dado pela

soma dos retornos das aplicagées em ativos defensivos [(IR + rB)R] com o retorno
dos empréstimos [EL L] subtraido do retorno minimo exigido pelos investidores
sobre o capital aplicado [rWP], sendo este capital uma parcela dos lucros dos
bancos. Lembre-se que |, r; € R sao: o prémio de liquidez, a taxa de juros e a

posicdo liquida defensiva do banco (reservas bancarias e titulos publicos),

respectivamente.

Na sequéncia, apresenta-se a equacao (2.59) que define a taxa de cambio, €,
sendo esta determinada pela diferenga entre a taxa de juros internacional (r;) e a

domeéstica (ry).

r=re (2.58)
(=S 1 (2.59)
P=(l,+r,)R+EL-r,P (2.60)
e=dr; -r,) (2.61)

Considere o retorno dos empreéstimos (EL) como sendo determinado pela equacao
(2.60), ou seja, como uma fungdo nao linear do spread bancario. O argumento
implicito nessa equacdo é que ha um limite de expansao rentavel do spread

bancario.
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EL=Vo+)iS— V25 (2.60)

sendo: y,, ), ey, constantes.

A inflacdo no curto prazo (1) é definida com base na curva de Phillips como

apresentado na equagéao (2.61):

ﬂ:¢(y—§/j+ﬂe (2.61)

sendo: ¢ uma constante e 77° é a inflacdo esperada.

O produto agregado (Y) é definido na equacgéo (2.62), sendo este decomposto
em consumo, C, investimento | , gastos publicos G e exportacdes liquidas, NX .
O consumo tem uma relacdo positiva com a renda, como descrito na equacao
(2.63). Neste modelo, considera-se que uma parte do financiamento se da através
dos empréstimos bancarios, de modo que o investimento passa a ter uma relacéo

com o spread cobrado pelo setor (equacao 2.64). Os gastos governamentais (G)

s&o considerados autdbnomos G como descrito pela equacéo (2.65); enquanto as
exportacdes liquidas (NX) dependem da taxa real de céambio, €, como

apresentado na equacgéao (2.66).

Y=C+Il+G+NX (2.62)
C=C(Y) (2.63)
sendo: ¢, a propensdo a consumir, ¢, >0.

| =E LS (2.64)
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G=G (2.65)
NX = A(e) (2.66)

Por fim, 0 mercado monetario esta representado pela equagéo (2.67) uma vez

que a oferta de moeda [MP} se iguala a funcdo demanda por moeda[F(y, rB)].

=F(y,rg) f >0 f <0 (2.67)

y s

L
P

2.5.1. Equilibrio de Curto Prazo

Isto posto, segue a resolugéo do sistema de equacdes e, consequentemente, a
analise da dinamica de curto prazo do modelo. Substituindo a equacéo (2.60) na
equacao (2.58), é possivel verificar o efeito de variagBes do spread bancario e da
taxa de juros sobre o lucro monetario dos bancos, como descrito pela equacéo
(2.68). Observe que o efeito do spread é ambiguo, em funcédo da nado-linearidade
existente na relacdo. O argumento apresentado para este fato € que, dependendo
do percentual financiado e do nivel que se encontra o spread bancario, seu efeito
pode ser o oposto ao esperado, ja que niveis elevados comprometem a
capacidade dos tomadores de empréstimos de honrarem seus compromissos,
como descrito pela equacédo (2.68’). Por outro lado, o retorno das aplicagcbes em

titulos do governo € positivo, como descrito pela equacgao (2.68"):
P=(,+ry)R+E_L-r,P

(1+r,)P=(r+rs)R+E. L
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(1+r, )P=(, +rB)R+(y0 + V.S = Vs sé)L

) ) @
P _ y [y

= L :
s, ) ) T e
3P R ,
o ) (2.68”)

Para a resolucdo do sistema de equacgles e, consequentemente, a analise da
dindmica de curto prazo do modelo, deve-se analisar outras relacées. Com base
nas equacodes (2.59), (2.63), (2.64), (2.65) e (2.66), podemos transformar (2.62)
na equacgao (2.69):

y=c,y+EL° +G+e(rB —r;)

(1—cy)y: E L° +G+e(rB —r;)

y :( 1—1C J[(yo VS~V Sé)LD +G +e(rB —r;)] (2.69)
y



oy _| 1 ) ]
ass_((l—cy)](yl 2/,5)L° >0u <0

ay__ erB
org B (1—cy)<o
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(2.69))

(2.69")

onde: g € aderivada da taxa de cambio em relacdo a taxa basica de juros.

Note que o sinal da derivada do produto em relagéo ao spread bancario (equacao

2.69’) depende do nivel que se encontra o spread bancario. Por outro lado, &

inequivoco que o efeito da taxa de juros sobre o produto é negativo, como

descrito pela equacéao (2.69”).

Para finalizar a anéalise da dinamica de curto prazo, deve-se substituir a equacao

(2.69) na equacao (2.61). Com efeito, chega-se a equacédo (2.70). As derivadas

demonstram que o efeito do spread bancario sobre a inflagdo também é ambiguo.

Entretanto, o efeito da taxa de juros sobre a inflacdo é negativo.

2.5.2. Dindmica do Modelo no Longo Prazo

(2.70)

(2.70")

(2.717)
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Apods essa andlise preliminar do modelo, efetua-se a analise da dinamica de longo

prazo no que se refere ao spread bancario, s; , bem como a dindmica da taxa de
juros, rg. Assim, a dindmica de longo prazo nessa economia € dada pelo seguinte

conjunto de equacdes diferenciais especificadas anteriormente:
ss =dlr, —1,)+(1-g)(Pe - P) (2.54)
g :,81(”_”*)+:82(y_3_/j (2.55)

Das equacdes (2.54) e (2.55), pode-se apresentar a primeira expansao de Taylor:

so =-(1- w){ oP

0Sg

}(ss - Su0)- (1—40){ P

org

}(rs ~gp) (2.71)

2 :(ﬁl o7+, 2 j(ss —sBo){ﬂl;’—”wz ﬂj(rs ~re) 272)

E 0Sy My 0rg

Apés a sua linearizacdo e as devidas substituicdes, obtém-se o sistema no

formato matricial e, consequentemente, a matriz Jacobiana (J):



(- @[ﬁ}

J= =
C B
_— 4
(1 ¢’)L+rw
J=
{ﬂ{i](yl ~2y,5,)+ ﬂ{
1-c,
_1_ 4
.SB (1 (D)L'-H’W

¢

J(yl—Zysz){l

0

[ﬂlj—”%ﬂj (ﬁlﬂ%ﬂ]
(™as, os,

y

- @{G_P}

org
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_Zysz}LD

%}(Jfl -ZVZSB)LD} -[
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Ef-ansre| |
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R
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gbe,

]_

5ee,
1-c,

R
1+r,

|

113

(2.73)

(2.74)

(85 = 50)
L (rB - rBo)

1-c,

J_

Bee,
1-c,

)

(2.75)

O sinal do determinante dependera do nivel do spread bancério no Brasil. Caso o

DET(J)<O0, o equilibrio é instavel do tipo ponto de sela. Por outro lado, se o DET(J)

for positivo, o equilibrio pode ser estavel ou instavel, dependendo do Traco da

Jacobiana. Para o equilibrio ser estavel, o traco da matriz Jacobiana tem

necessariamente que ser negativo. Caso o0 traco da matriz Jacobiana seja

positivo, o equilibrio seré instavel’'. Portanto, para que o equilibrio seja estavel, ou

seja, para que as condi¢des que determinam a estabilidade do sistema [equacdes

(2.54) e (2.55)] sejam observadas, a matriz Jacobiana deve ter simultaneamente

*! Mais detalhes, consultar Chiang e Wainwright (2008) e Takayama (1993).

|
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um trago negativo e um determinante positivo. Sendo assim, devem-se analisar

0s sinais dos respectivos traco e determinante.

Para que o sistema em consideracdo apresente uma trajetéria estavel, a Unica

suposi¢cdo necessaria € que o nivel do spread bancario seja menor do que um

determinado valor critico {SB <s, :L}. Com efeito, tem-se:
2y, (1+ rw)

-_(1- no_ D

A=-(1 @L+M 2n%}_<o (2.76)
g
B:— ¢ﬂ1el’3 _ 182 s <O (2'77)
1-c, 1-c,

—_ ¢ -2 ﬁZ _ D

c=\B hi-2p8)+ 22 (n-2ps)L° | >0 (2.78)
1-c, 1-c,
D=-1-¢g)—~—<0 (2.79)
1+r,

Nestas condi¢bes, tem-se que o traco da matriz € negativo e o determinante é
positivo, conforme apresentado a seguir. Assim, prova-se que de fato a
estabilidade do sistema é garantida quando o spread bancario cai para um nivel

inferior ao nivel critico.

A<O  D<O
(2.80)

(s —seo)}

Iy C>0 B<O{(r8_rso)

W 1-c, 1-c,

Traco= _L:/lr - 2ysz}LD (1- qo)—{ﬂgle@ ] —(ﬂzerB J <0 (2.81)
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Logo, para uma certa constelagdo de valores economicamente plausiveis do nivel
da variavel spread bancario no Brasil, € possivel demonstrar que o modelo sera

estavel. Para tanto, basta que:

. O s, <s, paraque o TR[J] = A+ B seja negativo®™.

. Como s, é baixo, tem-se que C >0, com efeito, o determinante sera

positivo: Defd]= AB-cD=[(-)-)] - [(+)-)]>0.

Os resultados apresentados nesse artigo demonstraram que, para uma
determinada economia entrar num circulo virtuoso até a estabilidade do spread
bancéario, as autoridade monetérias devem trabalhar para garantir que esta
variavel seja menor do que um nivel critico. Conforme discutido neste artigo, o
nivel efetivo do spread bancario e sua variacdo dependem de uma série de
fatores micro e macroecondémicos. No caso da economia brasileira, essa relativa
estabilidade alcancada do spread bancario nos ultimos anos se deve em grande
medida a estabilidade macroecondmica. No entanto, note que se esta
estabilidade for abalada afetara a taxa de inflacdo, de cambio e de juros (as
variaveis macroecondmicas). Sabendo-se que o nivel da taxa de juros serve tanto
como piso para as taxas de empréstimos como “custo de oportunidade” para as
operacdes de empréstimos, em funcdo da indexacdo a Selic de parte da divida
publica, torna-se natural esperar que toda esta dinamica convergente também
seja alterada. Contudo, havendo uma inversdo no ambiente econdmico e
dependendo da magnitude desta, é possivel que a economia entre num circulo
vicioso e opere novamente em patamares ainda mais elevados do spread

bancario.

1 y *
“Emque Sy <——+—~<=5,.
| ° 2y, (1+rw) °
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2.6 - CONSIDERACOES FINAIS

O artigo teve por objetivo aprofundar o debate em torno da consisténcia teorica e
empirica dos determinantes macroeconémicos do spread bancario no Brasil. A
hipotese apresentada € que o0s determinantes macroecondmicos sao

relativamente mais importantes vis a vis os determinantes microeconémicos.

Para testar a hipétese de que os fatores macroecondmicos sao, de fato, os
principais determinantes do spread bancario no Brasil, utilizou-se a metodologia
de simulacdes de Monte Carlo, por ser a mais apropriada para a analise de risco
e, portanto, de previsdo, em ambientes de grande instabilidade, como é comum
nas economias capitalistas. Os resultados apresentados ratificaram o papel
decisivo dos fatores macroecondmicos, ou melhor, da taxa basica de juros (Selic),
responsavel por mais de 40% do comportamento recente do spread bancario no
Brasil. Esse resultado € importante por sinalizar as autoridades do governo que
uma postura mais ativa poderia ser Gtil para contornar os problemas relacionados

ao comportamento recente do spread bancario no Brasil.

A propésito, o0 modelo macrodindmico desenvolvido apresentou uma explicacéo
teoricamente consistente com o problema da estabilidade e, consequente, rigidez
do spread bancério no Brasil. A explicacdo é que a estabilidade macroeconémica
recente e a queda do nivel das principais varidveis macroecondmicas para
patamares menores, fizeram o spread bancério cair abaixo de um determinado
valor, o que conduziu a variavel a um processo de convergéncia para um
equilibrio estavel. O argumento implicito no modelo macrodinadmico € o seguinte,
uma vez que, o spread bancario tenha decrescido para um valor relativamente
baixo, fez com que o volume e as condi¢cbes de financiamento melhorassem
sucessivamente, ja que os riscos de crédito e de juros tornam-se cada vez

menores.
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Apéndice A

Geracao de Numeros Aleatorios a Partir de uma Distr  ibuicéo

Neste ensaio sera empregado o Modelo de Monte Carlo (MMC) para gerar 0S
nameros aleatérios e transformando-os através de algum dos seguintes

procedimentos:

. Método de Transformacéo Inversa;
. Método Composicao;
. Método Aceitacao-Rejeicao.

Para evitar uma revisdo dos diversos procedimentos disponiveis na literatura,
enfoca-se o considerado mais apropriado e que foi utilizado neste ensaio, 0
Método de Transformacdo Inversa (MTI)*>. Seguindo Rubinstein (1981), x é a
variavel aleatoria com fungéo de distribui¢do de probabilidade f,(x) pela qual se
deseja gerar um valor. Para se gerar um valor x, de uma variavel aleatéria x com
uma determinada distribuicdo, deve-se obter inicialmente um valor y, de uma
variavel uniformemente distribuida no intervalo [0,1]. Dado que x € uma variavel
aleatéria com funcdo de distribuicdo de probabilidade cumulativa (f.d.c), f,(X),
sendo esta uma funcédo ndo decrescente, entdo, tem-se que a sua funcao inversa

f *(y) pode ser definida qualquer valor de y entre O e 1:

f 7 (y) :{ inf (x: f (X)= y)} com 0=2y=>1 (1)

*% O método composicdo considera uma funcdo densidade de probabilidade a ser simulada que é
expressa como uma probabilidade mista das propriedades das funcbes densidade selecionadas.
Ja o0 método de aceitacao-rejeicdo, baseia-se numa amostragem de variaveis aleatérias de uma
distribuicdo apropriada, sujeita a um teste para determinar se sera aceitavel ou ndo 0 seu uso.
Para mais detalhes e aprofundamento da eficacia dos procedimentos de transformagéo, consultar
Rubinstein (1981) e Fishman (1996).
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denotando-se U como uma variavel aleatéria de y(O,l), de modo que f*(y) éo

menor x que satisfaz f,(x)=y.

Para provar que U € uniformemente distribuido no intervalo (0,1), sendo que

x=f *(U) tem a funcao distribuicdo cumulativa f (x), deve-se observar que:
P(X < x)=P|f}(U) < X|

P(X < x)=PU < f (x)]

P(X < x)=1,(x) )

Para gerar um valor, x, de uma variavel aleatéria x, obtendo-se um valor, U, de
uma varidvel aleatéria y, deve-se calcular f *(U) e estabelecer o valor

correspondente a x. Este argumento pode ser verificado na FIG. 1 a seguir:

Figura 1 - Funcéo distribuicdo cumulativa

v

x= (V)

Fonte: Rubinstein (1981).
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O algoritmo da simulagc&o pode ser sintetizado com segue:

. Gera-se aleatoriamente U de U(0,1);
. x « f1U);
. Retorna x.

Andlise de Sensibilidade

Esta andlise tem por objetivo avaliar como se comporta o spread bancéario em
resposta a mudangas em uma ou mais variaveis explicativas. Seguindo o

raciocinio de Fishman (1996), suponha que queremos avaliar a funcéo:

(w)=&(mw) = mw, + -+ mw 3)

r r

onde: w denota a colegéo de vetores conhecidos w= (w,,---,w,

denota o vetor do coeficiente desconhecido que satisfaz:

=20 1<ic<r
e{' (4)

77i+"'+ﬂr =1

Suponha ainda que o integrando na expressdo ()= [¢(x)dx tem a seguinte
O

forma aditiva separavel:

#(z.60)=m0,(2.0)+ -+ 8,(206) zOOOI™ @Oedn%qz1  (5)

onde: cada & das integrais & (6)= j¢(z, 6)dz, com 1<i<r, podem ser avaliadas.
O

Com efeito, a estimagdo [] fornece um conveniente modelo de estimagio
E(w)Ow, no conjunto W ={&(8),---,& (6), 806}, a um custo consideravelmente

menor que a estimativa de cada &(w) individualmente.
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Problemas desse tipo também surgem em meio a formas diferentes. Como

exemplo, considere um conjunto X ={x} e uma familia subconjunto {I,,---,1.}, no
qual ¢, =|I;|, 1<i<r, sdo desconhecidos. Suponha que:
Z(U) =Cu, +--+CU, (6)

para cada u=(u,,---,u,)JU . Em particular, considere G =(V,¢)*, componentes
aleatdrios e independentes com probabilidades comuns de fracasso (1— p). Como
0 componente de rentabilidade (p) varia, deseja-se avaliar a probabilidade de que

todos os nodes (ndés) em V estejam conectados, que € a probabilidade de que

pelo menos um caminho exista entre os pares de nodes s et O stV.Essaéa

extens&o do problema da conexéo s-t, onde o foco de interesse sobre a avaliagédo
da probabilidade é que ao menos um caminho exista entre um particular par de

nodes. Tome ¢ = (l~-~,r) e para cada i J¢, de modo que x =1 se o componente

i funcionar e xi = 0, caso contrario. Dado ainda que X ={03}", x=(x,--,x,) e
l. ={XDX :ZXJ- =i e todos os nodes em V sado conectados } com

1<i<r =|V|. Entdo a expressao (6) com:
u =p@-p)” 1<i<r (7)

da as probabilidades de conexdo para um componente, com uma confiabilidade

comum p, sendo que o desafio € estimar a expressao (6), ja que como p varia

sobre num determinado conjunto de valores P ou, equivalentemente, para todo

udu :{(p‘(l— p) ", 1<i sr): pDP}.

> (Fishman, 1996).
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Estatistica de Teste dos Numeros Pseudo-Aleatoérios

Nesta secdo, descreve-se a estatistica de teste usada para checar a
independéncia e uniformidade da sequéncia de numeros pseudo-aleatérios

produzidos pelo Software Crystal Ball, utilizado para os exercicios de simulacao.

A estatistica de teste utilizada para avaliar o melhor ajuste foi a Chi-Quadrado
(/Yz). Segundo Fishman (1996), para entendé-la, assume-se inicialmente que
X,-+, X, € uma amostra de uma populacdo com a fungdo de distribuicdo de
probabilidade cumulativa (f.d.c.) desconhecida, f,(x). Deseja-se testar a hipotese

nula:

Ho: f,.(x) = f,(x), Ox (8)

onde: f,(x) € umaf.d.c. completamente especificada contra a hipotese alternativa
H,: f (X)# f,(x) para algum x (9)

Assuma ainda que as N observagbes tem sido agrupadas em k categorias

mutuamente exclusivas e denote por N; e Ngj O numero observado nas

repeticbes e o numero esperado para a j-ésima categoria, j=1, ..., K,

respectivamente, quando H, é verdadeiro.

Ainda segundo Fishman, o critério de teste sugerido por Pearson usa a seguinte

estatistica:

k (N» - N° )2 k
— J P —
Y = ZN—O sendo >N, =N (10)
j=1 pi =
a qual tende a ser menor quando H, é verdadeiro e grande. A exata distribuicdo
da variavel aleatéria Y é muito complicada, mas para grandes amostras sua

distribuicdo é aproximadamente (/Yz) com k-1 graus de liberdade.

Sob H,, espera-se:
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Pl > x2,)=a 1D

em que a é o nivel de significancia, 5% ou 10%; x, corresponde a

probabilidade 1-a, que € dada na tabela de distribuicdo Chi-Quadrado.

Quando se testa para uniformidade, dividi-se o intervalo [0,1] em subintervalos

sem sobreposi¢do de comprimento 1/k, tal que Ngj = N/k. Nesse caso, tem-se:

_k$(y -NY
Y—NZ[NJ- kj (12)

e (11) pode novamente ser aplicado para testar os numeros gerados

aleatoriamente.

Para assegurar as propriedades assintoticas de Y, recomenda-se frequentemente
na literatura escolher N > 5k e k > 1000, onde k =2* e k =10° para um binério e

um digito decimal, respectivamente.



Apéndice B

TABELA 1B — Descricao das Variaveis Utilizadas
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3955 - SPREAD médio das operag6es de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) - Total geral - BCB

Operagdes de crédito aos setores publico e privado - recursos livres - INADIMPLENCIA - PF - (%)- BCB
Operagdes de crédito aos setores publico e privado - recursos livres - INADIMPLENCIA - PJ - (%) - BCB

4189 - Taxa de juros - SELIC acumulada no més anualizada — BCB

Tabela 1737 - IPCA - Percentual no més — IBGE

Tabela 1737 - IPCA -Percentual acumulado nos Gltimos 12 meses — IBGE

Tabela 2295 - CRESCIMENTO da Produgéo fisica industrial por tipo de indice e se¢des e atividades industriais — IBGE

Taxa de CAMBIO - R$ / US$ - comercial - compra - média - R$ - BCB

Fonte: Elaboragéo prépria.

TABELA 2B — Estimativas Econométricas dos Parametro

S de Ajustamento

Dependent Variable: SPREAD
Method: Least Squares
Sample: 2000:01 2007:12
Included observations: 96

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INADPF -0.050231 0.09654 -0.520306 0.6041
INADPJ 0.114521 0.182045 0.629081 0.5309
SELIC 0.687267 0.125665 5.469021 0
IPCA 0.281077 0.137717 2.040983 0.0442
CRESCIMENTO 0.128636 0.131854 0.975596 0.3319
CAMBIO 0.623337 0.618606 1.007648 0.3164
C 22.6884 1.799571 12.60767 0
R-squared 0.77124 Mean dependent var 38.27042
Adjusted R-squared 0.755818 S.D. dependent var 3.889974
S.E. of regression 1.92222 Akaike info criterion 4.214961
Sum squared resid 328.8489 Schwarz criterion 4.401944
Log likelihood -195.3181 F-statistic 50.00911
Durbin-Watson stat 0.449898 Prob(F-statistic) 0

Fonte: dados do BACEN, IBGE e IPEADATA.
Os resultados foram extraidos do Eviews 4.1.
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Apéndice C - Distribuicdo de Probabilidade das Vari  aveis

Assumptions

Assumption: CAMBIO

Beta distribution with parameters:

Minimum 1.24

Maximum 3.06
Alpha 1.247551679
Beta 2.606298548

Assumption: CRESCIMENTO

Logistic distribution with parameters:

Mean 0.04

Scale 0.10

Assumption: EF

Normal distribution with parameters:

Mean 21.01

Std. Dev. 2.10

Cell: CX22

Cell: CX23

Cell: CX18

CAMEID
=
2
2
[
124 160 196 232 268 302
CRESCIMENTO
=
2
2
[
069 -039 -010 019 048 076
EF
=
E
2
2
o

1452 1780 2108 2435 2750




Assumption: INADPF

BetaPERT distribution with parameters:

Minimum -1.36
Likeliest -0.63
Maximum 0.14

Assumption: INADPJ

Maximum Extreme distribution with
parameters:
Likeliest 0.38

Scale 0.24

Assumption: IPCA12

Lognormal distribution with parameters:

Location 0.31
Mean 1.78
Std. Dev. 0.85

Cell: CX19
INADPF
=
2
[
[
-1.36 <106 -075 -045 -015 014
Cell: CX20
INADFJ
=
E
2
[
[
008 027 062 087 1.32 166
Cell: CX24

Probability

IPCAl2

053 183 313 443 573 6497
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Assumption: SELIC

Logistic distribution with parameters:

Mean 12.41

Scale 1.45

End of Assumptions

Assumption: RESIDUO

Normal distribution with parameters:

Mean 1.00

Std. Dev. 1.83

Assumption: BLACK BOX °°

Student's t distribution with parameters:

Midpoint -12,14
Scale 1,27
Deg. Freedom 1,229

Cell: CX21

Cell: CX25

SELIC

=

2

2

[

237 T44 1251 1757 2244

RESiDUD

=

E

2

2

o

-4 66 -2.37 -009 220 449 666

Prohability

BLACK BOX

; |
42000 8000 -4000 g0 4000 00

12000

Fonte: Dados do BACEN, IBGE e IPEADATA. Os resultad
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os foram extraidos do Software Crystal Ball.

*® Essa distribuicéo corresponde ao modelo de determinacéo do spread bancario considerando os

parametros unitarios.
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3° ARTIGO: DINAMICA MICROECONOMICA DO SETOR
BANCARIO E SUAS IMPLICACOES: um modelo de

simulacdo baseado em agentes

3.1. INTRODUCAO

O artigo tem por objetivo desenvolver um modelo baseado em agentes com o
intuito de avaliar a relacdo entre os setores produtivo e financeiro da economia e
observar as propriedades emergentes das estratégias individuais dos agentes,
vale dizer, as implicagdes macroecondmicas da dindmica microecondmica dos

bancos e das firmas.

A hipotese central do artigo € a de que as reducdes das taxa de juros (dos
spreads bancarios) tém implicacbes importantes para a dinamica das economias,

podendo atenuar ou amplificar as flutuacdes ciclicas.

A modelagem baseada nos agentes € uma técnica apta a simular interacdes
locais e temporais de uma variedade de agentes, tais como ocorre em uma
economia de mercado onde as decisdes sdo tomadas de forma privada e ha

elevada influéncia de fatores individuais °°.

Pretende-se desenvolver nesse artigo um modelo baseado nos agentes para
apreender a dinamica microecondémica dos agentes e observar suas implicacdes
para a economia como um todo. O modelo proposto € do tipo bottom-up, no qual
0S agentes heterogéneos (empresas e banco) interagem nos mercados dando
origem a uma dindmica complexa e as propriedades emergentes, como a

ocorréncia de instabilidade e ciclos econdmicos.

No modelo incorpora-se um setor bancario simples que financia as firmas
tecnoldgica e financeiramente mais soélidas, quando as mesmas querem honrar

seus compromissos de curto prazo ou ampliar a capacidade de producdo para

*® A modelagem baseada nos agentes é uma represeatstéata de agentes heterogéneos quanto as

caracteristicas e seus comportamentos (consumjdioneas, bancos e autoridade monetaria).



128

atender a uma maior demanda. Esse é um processo adaptativo que permite que

0s bancos e as firmas corrijam suas condutas quando necessario e/ou possivel.

Para atingir o objetivo e testar a hipotese, o artigo foi estruturado em cinco
secodes, além desta introducdo. A segunda secao faz uma revisdo do debate em
torno dos modelos baseados em equacdes e dos modelos baseados nos agentes.
A terceira se¢do se incumbe de apresentar os fundamentos teéricos minskyanos
sobre a importancia dos bancos para a dinamica das economias capitalistas,
através da sua interacdo com o setor produtivo. A quarta secdo faz uma breve
revisdo da literatura da dindmica microeconomica, instabilidade e flutuagbes
ciclicas em modelos baseados nos agentes, ao passo que a secao seguinte
apresenta a estrutura do modelo e as simulagdes. A Ultima se¢cdo — a titulo de

conclusao — sumaria os principais resultados encontrados.

3.2. MODELAGEM BASEADA EM EQUACOES (EBM) X
MODELAGEM BASEADA EM AGENTES (ABM): uma
breve analise

A abordagem convencional do equilibrio € expressa geralmente por meio de
equacgdes. Evidentemente que tal simplicidade tem um preco, qual seja, que o0s
agentes econbmicos sdao homogéneos (idénticos, tanto em termo de estrutura
como comportamental) e ndo tem incentivo a mudar (assume-se que 0s agentes e
seus semelhantes esvaziam toda a informacé&o que eles poderiam achar ateis).
De fato, a situacdo de equilibrio pode até acontecer, ou seja, € possivel imaginar
gue os padrdes econbmicos poderiam se acalmar durante um tempo para um
tempo e tende para um equilibrio homogéneo simples. Mas, ndo é a regra. Assim,
€ natural perguntar como a economia se comporta quando nao esta no equilibrio

estacionario, ou seja, quando se estéa fora do equilibrio.

Segundo Arthur (2005), a abordagem alternativa, situacdo em que o sistema esta
fora do equilibrio, representa um modo diferente de ver o0s problemas
econdmicos, pois envolve considerar a atualizacdo algoritmica (comportamento
individual que aprende e reage de modo diferente a determinadas situacdes) e

heterogeneidade dos agentes (tamanho, estratégias ou expectativas diferentes).
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Essa abordagem parece ser mais proxima das reacdes dos agentes e € um
reconhecimento que estes podem diferir em diversos aspectos.

Ainda que nao solucione todos os problemas, parece mais razoavel essa nova
abordagem, pois considera que as estratégias dos agentes evoluem e continuam
evoluindo na auséncia de um equilibrio. Evidentemente, em alguns casos o
equilibrio é possivel, mas pode haver mais de um padrdo de consisténcia,
notadamente, equilibrios multiplos, que sdo melhor formalizados como processos
dindmicos. A abordagem fora do equilibrio, tal como apresentada por Arthur
(2005), € uma generalizacdo das economias de equilibrio, sendo os modelos

baseados em equacdes (equilibrio padrao) um caso especial.

O principal problema apontado por Parunak, Savit e Riolo (1998) é exatamente
que os modelos convencionais adotam equa¢fes matematicas para descrever
padroes homogéneos de comportamentos, sem considerar as peculiaridades das
interagBes circunscritas. Mas, os individuos reais sdo heterogéneos. Quando a
dindmica € nédo linear, fica evidente que variacOes locais em relacdo a média
podem conduzir a desvios significativos no comportamento do sistema global. Os
modelos computacionais baseados nos agentes permitem caracterizar as
interagfes nas “vizinhangas econdmicas”, o que é de grande valia em mercados
com ativos temporalmente, espacialmente e tecnologicamente diferenciados,
além de expectativas formadas a partir de “histérias locais”. Assim, torna-se
possivel os agentes monitorarem o sistema, sem perder as idiossincrasias locais

gue podem determinar o comportamento do sistema como um todo.

Mais especificamente, os modelos diferem de dois modos: i) as relacbes
fundamentais entre entidades que eles modelam; e ii) o nivel ao qual eles focam
sua atencdo. Os modelos baseados nos agentes representam o comportamento
interno de cada individuo, sendo que este nao é visivel ao resto do sistema, assim
0s agentes podem manter informacgé&o privada sobre as suas operacdes internas.

O comportamento de um agente pode depender de variaveis observaveis®’

" As variaveis observaveis sdo caracteristicas mensuraveis, que podem estar associados a

individuos separados ou a um grupo de individuos. Em geral, os valores dessas observaveis
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geradas por outros individuos, mas ndo acessa a representacdo dos
comportamentos desses individuos diretamente, assim a modelagem esta
limitada ao nivel dos individuos. No tocante aos modelos baseados em equacoes,
inicia-se com um conjunto de equacdes que representam relacoes expressas
entre variaveis observaveis e a avaliacdo destas equacdes produz a evolucdo do
sistema com o passar do tempo. A unidade basica do modelo relaciona variaveis
cujos valores sdo afetados pelas acdes dos individuos, assim a modelagem

ultrapassa frequentemente o limite do individuo.

Uma segunda diferenca fundamental entre os modelos € o nivel a qual os mesmo
focalizam. Sabe-se que algumas das varidaveis observaveis podem ser definidas
apenas ao nivel do sistema, enquanto outras podem ser expressas ou ao nivel
individual ou como uma agregacdo ao nivel do sistema. EBM pode ser mais
apropriado para o dominio onde a unidade de decomposi¢do é uma observavel ou
equacdo em lugar de o individuo. Os EBM representam processos analisados
como um conjunto de equacdes diferenciais ordinarias, que sao bem sucedidas
em representar processos puramente fisicos. Entretanto, alguns processos séo
dominados por tomada de decisdes discretas. O ABM é mais apropriado para o
dominio onde a unidade de decomposicdo é o individuo em lugar de uma
observavel ou uma equacéo. As vantagens relativas da modelagem baseada nos
agentes sao inumeras. Segundo Parunak, Savit e Riolo (1998), pode-se pensar

rapidamente em cinco:

. O ABM é mais facil construir quando o objetivo é introduzir assimetrias
entre agentes, além de certos comportamentos serem dificeis de reproduzir

analiticamente.

. ABM torna mais facil a distincédo entre espaco fisico e espaco de interacao.
Em muitas aplicacdes, o espaco fisico ajuda definir quais individuos pode interagir

um com O outro.

mudam com o tempo. Essas varidveis observaveis ou equacdes sdo representadas como

variaveis que assumem tarefas.



131

. ABM oferece um nivel adicional de validacdo. Os modelos em
consideracdo podem ser validados ao nivel de sistema, basicamente comparando
os resultados dos modelos com o comportamento real do sistema. Entretanto,
apenas o ABM pode ser validado ao nivel individual, jA que os comportamentos
codificados para cada agente podem ser comparados com a observacéo local do

comportamento dos individuos.

. ABM suporta experimentos mais diretos. Os modelos podem ser pensados
diretamente em termos de processos de decisédo individual, em vez de traduzir em

variaveis observaveis ou equacoes.

. ABM é mais facil de trazer de volta para a andlise pratica. O modelo
identifica as melhores praticas empresariais, passiveis de serem implementadas

na empresa.

Apesar da metodologia baseada nos agentes ser incapaz de prever o futuro, pode
nos ajudar a gerar e analisar eventos que podem vir a acontecer. Segundo Rauch
(2002), o uso da modelagem baseada em agentes permite diversas simulacbes
que podem reproduzir, em alguma medida, a dindmica de economias em que 0S
agentes econdmicos tomam decis6es em ambientes complexos, as informacgdes
sdo assimétricas e a capacidade computacional (cognitiva) dos agentes é
limitada. A heterogeneidade dos agentes € introduzida em funcdo das
caracteristicas (atributos) e regras comportamentais (de transicdo) especificadas
individualmente para cada um dos agentes, assumindo-se ainda que 0s agentes
possuam racionalidade limitada e em alguns casos evoluem com o aprendizado,
atuando de forma diferenciada em cada momento para atingir seus objetivos.
Nessa modelagem, considera-se um ambiente econémico dinamico, permeado de
incertezas, com possibilidade de equilibrios multiplos, ineficiéncias e assimetrias

de informagao.

Com efeito, é possivel fazer diversos experimentos controlados, avaliando
possibilidades e propondo alternativas para a economia sem prejuizo algum para
a sociedade. Uma aplicagéo interessante da ABM (dos sistemas complexos) € a
habilidade dos agentes em compreender e se adaptar a mudanca no ambiente

econdmico, como a estratégia dos bancos de racionar crédito nos momentos em
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que ha mudancas nas estruturas de endividamento das firmas, comuns nos

periodos de expansao/recessao das economias capitalistas.

Em suma, esse tipo de modelagem possui as seguintes particularidades: o
comportamento agregado ndo é simplesmente derivado da soma das acdes das
partes envolvidas; para entender e modificar o comportamento agregado é
necessario analisar os resultados emergentes das interacdes entre as partes; com
o intuito de se adaptar as modificacdes circunstanciais, as partes desenvolvem
regras proprias que procuram antecipar as consequéncias dos possiveis
resultados; e o comportamento agregado do sistema dificiimente alcangca um
ponto 6timo e de equilibrio, uma vez que o sistema estd em permanente

evolucéo.

3.3 FRAGILIDADE FINANCEIRA E FLUTUACOES
CICLICAS: uma abordagem poOs-keynesiana

Para entender a dindmica das economias capitalistas numa perspectiva pos-
keynesiana e como se da a ocorréncia de instabilidade e dos ciclos econémicos,
deve-se observar com atencao o investimento, principal determinante da trajetoria
de crescimento, embora o0s comportamentos dos salarios monetarios e do

orcamento do governo possam atenuar tais comportamentos.

O investimento envolve utilizar trabalho e maquinaria para construir e/ou ampliar
plantas e equipamentos, mas para tanto os trabalhadores e os proprietarios dos
instrumentos de divida usados para financiar o resultado do investimento, terdo
que ser remunerados enquanto o resultado ainda esta sendo gerado. Geralmente,

0S recursos para estes pagamentos sao obtidos de duas formas:

. Recursos internos (lucros acumulados); e

. Fontes externas (crédito bancario).

Assim, a decisdo de investir € sempre uma decisdo sobre uma estrutura de
divida. Como resultado, a dinamica da economia dependera do montante e do

modo como o0s investimentos serdo financiados. Esses recursos envolvem
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operacdes contabeis que nada teria haver com a existéncia de uma poupanca
prévia, sendo geralmente proveniente de recursos proprios, emissédo de a¢des ou

crédito bancario.

Para a teoria (neo)classica, o investimento e a poupanca sdo determinados
simultaneamente, sendo a taxa de juros a variavel de ajuste nesse mercado. Para
que essa relacdo se mantenha em equilibrio macroeconémico, um aumento do
investimento s6 pode ocorrer se houver um aumento simultaneo da poupanca,
resultado de um aumento da remuneracdo do capital ou mesmo da mudanca das

preferéncias intertemporais dos agentes.

Essa tese foi amplamente criticada por Keynes e pelos pés-keynesianos, ja que o
financiamento ndo pressupde necessariamente a existéncia de poupanca prévia.
O motivo finance de se reter moeda foi desenvolvido por Keynes em resposta a
um comentério sobre a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda por Bertil
Ohlin (1937). Segundo Keynes (1988), o motivo finance seria a liquidez
necessaria para financiar despesas nao-rotineiras, por exemplo, no interregno
entre o momento da tomada de decisdo de investir e 0 momento da sua

implementacgéo do projeto de investimento.

Num segundo momento, as firmas encontrariam no mercado instituicbes
financeiras especializadas que estariam dispostas a financiar suas obrigacfes de
curto prazo mediante emisséo de obrigacbes com prazos de vencimentos longos,
compativeis com os prazos de retorno dos investimentos®®. Os bancos seriam
estratégicos na geracdo dos recursos financeiros necessarios para as firmas
saldarem suas dividas de curto prazo, como seus investimentos planejados, sem
necessariamente a existéncia de poupanca prévia, como afirmado anteriormente.
Evidentemente, o financiamento e o investimento seria uma decisao dos agentes,
bancos e firmas, que dependeria da comparacao das expectativas com relacao ao
fluxo esperado de retornos do capital, o colateral dado em garantia e a taxa de

juros praticada nessa economia.

*% O fundo rotativo de recursos liquidos ou funding foi um termo cunhado por Keynes (1988) para
explicar como o processo de geracao dos recursos financeiros necessarios para os investimentos
se da, que seria através da transformacao de obrigacdes financeiras de curto prazo em obrigacdes
de longo prazo.
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Minsky (1975, 1982) apresentou argumentos consistentes sobre a importancia
crucial dos bancos para a dindmica das economias capitalistas, através da sua
interacdo com o setor produtivo. Nas economias monetarias de producado, 0s
bancos tém um papel central ao estabelecer o volume e as condi¢cbes sob as
quais o crédito é concedido, que dependem da preferéncia pela liquidez e da
fragilidade financeira dos tomadores de empréstimos, cuja avaliacdo € muito
volatil, ocasionando flutua¢des significativas no crédito e, conseqgientemente, no

nivel de investimento e no produto da economia™.

O financiamento do investimento no processo multiplicador geraria um aumento
da renda, sendo parte dela retida na forma de poupanca. As poupancas que
seriam gradativamente formadas ao longo do processo multiplicador se tornariam
fontes de recursos para a aquisicdo dos titulos de longo prazo negociados no
mercado secundario, ou seja, a poupancga seria utilizada para a concretizagédo do
funding. Contudo, em funcéo da incerteza que permeia a economia monetaria de
producdo, os agentes (inclusive os bancos) podem ter uma preferéncia pela
liquidez elevada, o que dificultaria as operagdes de funding e, consequentemente,

a estabilidade financeira do setor produtivo da economia.

Segundo Minsky (1982), a instabilidade da economia é determinada por
mecanismos internos ao sistema, por ser da sua propria natureza. Esta pode
emergir de um periodo de crescimento relativamente tranquilo e se transformar
em um boom especulativo, isto ocorre por causa das estruturas de obrigacdes
das firmas ap6s mudancas na postura financeira em resposta ao sucesso da
economia. Todas as vezes que a economia entra num processo de crescimento,
0S empresarios e banqueiros sentem-se estimulados a aceitar doses maiores de
divida financeira, o que pode conduzir as flutuacbes da economia e uma crise
financeira. Esta Ultima emerge geralmente durante um periodo de expanséo, no
qual as instituicdes atuam ativamente no sentido de aproveitar o0s momentos de
euforia da economia para lucrar. O financiamento da demanda por investimento
conduz a um aumento nos lucros, cujo retorno aumenta os precos dos ativos de

capital e, portanto, aumenta os precos de demanda do investimento. O resultado

* paula (1999). Mais detalhes serdo encontrados em Minsky (1986).
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final € uma expansao das dividas financeiras que move a economia para o0 pleno

emprego.

O pleno emprego € um estado transitorio devido as especulagdes a respeito das
estruturas de obrigacbes e dos novos titulos financeiros, que conduzirdo a
economia a um boom de demanda por empréstimos e investimentos. Esse boom
compromete as estruturas financeiras das firmas percebidas pelos bancos, o que
conduz a uma restricdo maior do volume e das condi¢cdes dos empréstimos. Os
efeitos adversos de uma queda na capacidade das organizacdes privadas de
financiar seus investimentos tém como resultado imediato uma reversdo das
expectativas de lucro e da trajetdria de crescimento com todas as consequéncias
conhecidas. No caminho rumo ao vale da flutuagcdo econémica, muitas faléncias,
fusdes e aquisi¢cdes ocorrerdo. As firmas sobreviventes, geralmente mais fortes e
com estruturas de obrigac¢des inexistentes ou sustentaveis, voltardo a ter acesso
as linhas de crédito e financiamento, melhorando as expectativas de lucro e o
volume de investimentos. Dessa forma, um novo periodo de expansao econdmica
se forma. Quando a economia chegar ao pleno emprego, tém-se novamente 0s

resultados descritos nos paragrafos anteriores.

O argumento apresentado é que num momento de expansdo da economia, as
expectativas das demandas futuras sdo otimistas, o que faz as empresas se
sentirem estimuladas a pegar cada vez mais empréstimos. Entretanto, a medida
que as obrigagbes (endividamento) das empresas aumentam (passam de uma
estrutura hedge para uma estrutura especulativa ou Ponzi), os bancos percebem
e incorporam essa informacdo em suas analises e passam a racionar crédito,
fazendo as firmas financeiramente frageis quebrarem, culminando numa fase de
recessao. Por outro lado, quando a economia atinge o vale e todas as empresas
financeiramente mais frageis jA quebraram, sobram aquelas mais fortes,
conseqlientemente, o crédito volta a aumentar e a economia entra novamente
num ciclo de expansdo econbmica. Portanto, a situacdo de pleno emprego com
precos estaveis ndo é sustentavel, pois dentro do sistema existem forcas
desequilibrantes enddgenas atuando para assegurar 0 rompimento da
tranquilidade da economia (N6brega, 1998).
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Assim, os pés-keynesianos acreditam que a moeda pode afetar o produto tanto
no curto quanto no longo prazo. O argumento € intuitivo, quando um banco
adquire um ativo de longo prazo no mercado primario estara transferindo recursos
liquidos da circulacdo financeira para a circulacao industrial, afetando o lado real
da economia, viabilizando a aquisicdo de ativos de capital que proporciona a

acumulacao de capital e o crescimento da economia®.

3.4. DINAMICA MICROECONOMICA, INSTABILIDADE E
FLUTUA(;C)ES CICLICAS NOS MODELOS BASEADOS EM
AGENTES: analise e revisao da literatura

Essa secdo apresentara alguns dos principais trabalhos desenvolvidos
recentemente nessa literatura. Os autores apresentam diversos modelos
microecondmicos baseados nos agentes heterogéneos com o intuito de explorar a
dindmica complexa e avaliar as propriedades emergentes decorrentes da

interacao entre os setores produtivo e financeiro.

3.4.1 — Fragilidade Financeira, Dinamica Industrial e Flutuacdes Econdmicas
num Modelo Baseado nos Agentes: Os Modelos de Galle gati et al (2003) e
Delli Gatti et al (2007) °*

No que segue, sera apresentada a estrutura de agentes interativos heterogéneos
desenvolvidos por Gallegati, Giulioni e Kichiji (2003) e Delli Gatti, Guilmi, Gallegati
e Giulioni (2007), modelando uma economia caracterizada por comportamentos

% Mais detalhes sobre o papel dos bancos no financiamento do investimento consultar Davidson
(1986).

®. 0 modelo é simples, instrutivo e sintetiza bem o viés desses modelos, por isso ser& apresentado

em detalhes.
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de escala agregados devido a choques idiossincraticos multiplicativos e
interacdes entre agentes, empresas e bancos.

Os trabalhos serdo apresentados conjuntamente, pela semelhanca dos modelos e
pela simplicidade dos mesmos. Por conveniéncia, apresenta-se apenas o nucleo
conceitual e formal comum aos modelos, que € a interacdo de empresas
heterogéneas e o sistema bancéario. A abordagem metodoldgica baseada em
agentes interativos heterogéneos parece apropriada, ja que torna possivel

microfundamentar o comportamento com base nas evidéncias empiricas.

Apesar da sua simplicidade, o modelo pode reproduzir nas simulagbes um
namero grande de fatos estilizados, no que tange a forma e a evolugcédo da

distribuicdo dos tamanhos de empresas, as taxas de crescimento, os lucros, etc.

A heterogeneidade € devido ao tamanho das empresas (pequena, média e
grande) e a situacdo financeira das firmas, definido por Minsky como as

condi¢cbes do balanco das firmas (“hedge”, “speculativa” e “Ponzi").

O lado real do modelo é baseado no comportamento das empresas. Cada
empresa escolhe quanto produzir (isto €, quanto investir) com base no seu
balanco, sendo a razdo da riqueza liquida (equity ratio) a proxy da fragilidade
financeira. O modelo é composto por um grande numero de empresas
diferentes®®. Cada empresa produz um bem homogéneo por meio de uma

tecnologia com retornos constantes de escala. O capital € o Gnico insumo (Ki,t)' A

funcdo de producéo € linear:
Y =K, (3.1)

sendo: Y,

‘. 0 produto da i-ésima firma; K;, o capital da i-ésima firma; e ¢ a
produtividade do capital. As empresas vendem sua producdo a um preco incerto
por causa do conhecimento limitado das condicbes de mercado. O preco de

venda individual, p;,, € uma variavel aleatoria com valor esperado E(pi’t)= p, €

®2 Delli Gatti et al (2007).

63 Condicdes de entrada: Kit = 100 e Ait = 40 e Lit = 60.
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variancia finita, onde p, é o preco de mercado; entdo p, € um choque
idiossincratico. Como uma conseqiiéncia, o preco relativo, u, =p,,/p,, € uma
variavel aleatéria positiva com valor esperado E(u,)=1 e variancia finita. A

receita real das vendas € u,,Y;,.

A condicéo de equilibrio do balanco da empresa é:
Kie =L Ay (3.2)

sendo: A, a base da riqueza liquida e L, a divida de i-ésima firma em t. A
variavel a,, = A, /K, refere-se a "razéo da riqueza liquida "e £, =L, /K, € a
"razdo da divida" (sendo a+p£=1, a>0, £>0). Em funcdo da informacao

assimétrica no mercado de capital, assume-se a possibilidade de racionamento

da riqueza liquida. Cada empresa incorre em custos, definidos por CF, 64

CR,=rLi trA,

CF, =r.K; (3.3)
em que r,, € ataxa de juros.

Os lucros (i) séo determinados pela diferenga entre as receitas e 0s custos:

i (3.4)

A faléncia das empresas acontece quando a rigueza liquida (A,t) torna-se
negativa. A riqueza liquida é igual a soma da riqueza liquida defasada (A,t—l) com

os lucros retidos (7Ti’t ):

A=A tm, <0 (3.5)

* De fato, o retorno sobre a base do patriménio liquido ri? é diferente da taxa de juros, I;,, mas
assume-se por simplicidade que sejam iguais.
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Um ponto ndo ressaltado pela literatura de informacgéo assimétrica é o fato de que
a fungé@o objetivo das firmas devem incluir os custos com as expectativas de
faléncia (E(C®)):

E(c®)=Prec® (3.6)

onde: C® é o custo da faléncia e P1® é a probabilidade da firma quebrar

(O <P? <1). Cada firma maximiza a fungéo a seguir:
r. =E(z,)-€elc?) (3.7)
sendo: I, afuncao objetivo e E(ITLI) a esperanca matematica dos lucros retidos.

Assume-se uma forma funcional quadratica simples para representar os custos da

faléncia:
Ch =cY; (3.8)
onde ¢ é uma constante.

Substituindo a equacéao (3.4) em (3.5), é possivel demonstrar que a faléncia

ocorre se:
U Y <hiKie = A (3.9)

Assumindo, por simplicidade, que u,, tem uma distribui¢céo uniforme entre (0,2)

Pr8 < bttt (3_10)

0S custos com as expectativas de faléncia (3.6) pode ser reescrita como:

E(c®)=PrC®
E(CB):%(ri,tKiz,t _A,t—lKi,t) (3.11)

e a funcao objetivo torna-se:
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ri,t = (¢Ki,t - ri,tKi,t)_%(ri,tKiz,t - A,t—lKi,t) (3.12)

Maximizando com respeito a K;, obtém-se:

[ :O

oK.,

K/, 11 Au (3.13)
’ Cri,t (a: 2ri,t

onde: K/, é o nivel 6timo de acumulagéo de capital.
O investimento (I,,) sera:

L =K =Ko (3.14)

it

onde K, _, € aacumulacgdo de capital. Assim:

[ EERNE A S B (3.15)
Cri,t @ 2ri,t

enquanto a taxa de acumulagéo de capital é:

|.
it — 1 (w_ ri’t)+i_A't_l -1 (316)
Ki,t—l Cm-l t Ki,t—l 2ri,t Ki,t—l

A taxa de acumulacdo de capital depende positivamente da razdo da riqueza

liquida da empresa e negativamente da taxa de juros.

7z

A demanda por crédito (L¢, ) é:

Lid,t =L~ (3.17)
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onde: 75,880 os lucros retidos defasados e L,, € o estoque de créedito

defasado. Substituindo (3.15) em (3.17) obtém-se:

Lid,t = cor, ((0_ ri,t)_ TGy +[1 Zitri't JA,H (3.18)
Por conveniéncia, os autores modelam um banco monopolista bem simples. A
oferta de crédito é proporcional a sua base atual de riqueza liquida que aumenta
(diminui) se lucros passados forem positivos (negativo) e € independente na taxa
de juros (a oferta de crédito é vertical). Intuitivamente, o banco acomoda a
demanda por crédito de cada empresa individual, mas em funcdo da assimetria
de informacdo, a taxa de juros contratual dependera do tamanho dos
empréstimos e do colateral dado em garantia. Existe ainda um canal quantitativo
que pode gerar um complicado efeito doming, caso em que as faléncias se
propagam na economia. Se o mercado financeiro for afetado, havera uma queda
da oferta de crédito e/ou um aumento da taxa de juros, reduzindo o investimento e
a producdo da economia, podendo implicar até em uma estagnacéo do lado real

da economia.

Para entender a oferta de crédito e o equilibrio no mercado de crédito, parte-se do

balanco do banco:
L’ =D, +E (3.19)

onde: L é a oferta agregada de crédito (L, = z L, ); D, s@o os depositos e E, € 0
estoque de rigueza liquida do banco.

O problema do banco € mais complexo que o das empresas, ja que tem que
determinar o nivel agregado de crédito e alocar entre as firmas. Para determinar o
nivel agregado de oferta de crédito, assume-se que ha um coeficiente de risco
que o banco tem que respeitar:

15 < B (3.20)

a
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onde E,_, é o estoque de riqueza liquida defasada do banco e a é uma

constante.

Assume-se ainda que a oferta agregada de crédito seja determinada por:
L= Es (3.21)

O problema da determinacdo da oferta de crédito para cada empresa seria trivial
se as informacdes fossem completas e as empresas homogéneas. Contudo, em
funcdo da informacédo assimétrica 0 banco ndo sabe a "verdadeira" razdo da
riqueza liquida dos tomadores de empréstimos, mas pode observar seu tamanho,

gue é usado como um colateral.

Assume-se que a oferta individual de crédito € uma funcdo dos colaterais

"relativos"”, isto €, o estoque de capital da i-ésima firma relativa ao estoque de

E. .

capital agregado, vezes LS =—2:
a

K. ._
L= 1K)z (3.22)

t-1

onde: K, =Y K,

Entdo, os tomadores de empréstimos que possuem um alto colateral tém uma
oferta de crédito mais alta. Assim, o mercado de crédito estard em equilibrio

quando a equacao (3.18) se iguala a equacéao (3.22). Resolvendo esta igualdade,

a taxa de juros de empréstimo de equilibrio (rift) € determinada endogenamente:

. 2+CA .
Mo = < alt (3.23)
1 Lt Ki,t—l
20—+ H7T A
@ Kea

Note que o nivel de equilibrio do crédito é igual a oferta de crédito (ja que este

altimo € independente da taxa de juros) e que uma elevagcao (diminuicdo) de



143

lucros e o colateral relativo (da base da riqueza liquida) decrescem com a taxa de

juros.

Analisar as dinamicas do nivel e da razdo da riqueza liquida do banco é
interessante para notar o que acontece quando uma empresa quebra. O estoque

da riqueza liquida do banco (E,) é:

E, = n? +E. _Z B (3.24)
onde o lucro do banco (I'If) é:
zrlt it t ~ry E

z Tt Llst ( )Dt—l — It E. (3.25)

D

sendo: r° a taxa de juros dos depoOsitos; ri a taxa média de juros; D,, 0s

depdsitoa defasados e « 0 markup sobre os lucros do banco. Por simplicidade

assume-se que r,° = (1- w)r:.

A divida é uma fonte indireta de interacdo. As faléncias encolhem o estoque de

riqueza liquida do banco e faz com que a oferta agregada de crédito seja

comprometida:
E. B scp (3.26)
a a

onde: L e L sdo as ofertas agregadas de crédito no periodo inicial e final,

respectivamente.

E, e E, referem-se aos estoques de riqueza liquida do banco também no periodo

inicial e final.

Como consequéncia, a oferta de crédito individual encolhe e as taxas de juros

aumentam, deteriorando o balanco das empresas. Com efeito, um grande niumero
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de empresas quebradas pode causar um efeito de dominé significativo na

economia.

As simulagbes foram realizadas, utilizando o programa SWARM, supondo um
conjunto de 100 empresas que tém relacdes de crédito com um banco. Os
parametros da simulacdo s&o os seguintes: ¢=0J1;c=1a =008 « =0.002 (os
resultados sdo bastante robustos com diversos valores dos parametros e

nameros de empresas).

Como tradicionalmente se observa nesses modelos, nota-se um complexo
comportamento do produto agregado, com fases ciclicas suaves seguidas de
periodos de grande variabilidade de producéo, que séo atribuidas a trés fatores: i)
a mudancas na razdo do patriménio liquido; ii) as interagcbes das unidades

individuais (empresas e banco); e iii) aos pequenos choques idiossincraticos.

Apesar de apresentar varias propriedades interessantes, 0s autores concentram
atencdo na capacidade do modelo de reproduzir alguns fatos recentes da
dindmica industrial. Neste modelo as assimetrias entre expansdes e recessdes
econdmicas devem-se ao fato de que as empresas reagem diferentemente a um
choque negativo (positivo), em fungéo da relacdo entre acumulacéo de capital e a
riqueza liquida ser cobncava. As simulacdes demonstraram ainda que a
observacdo da distribuicio do tamanho das empresas é uma ferramenta
poderosa, em funcdo da ligacdo existente entre o ciclo econdbmico e o
comportamento de escala. Gallegati et al (2003) observaram que a dinamica da
economia num modelo baseado em agentes heterogéneos se ajustou a varios
fatos empiricos sobre a distribuicdo do tamanho e o crescimento das firmas. Além
disso, o modelo demonstrou que os momentos da distribuicdo da situacdo
financeira variam com os ciclos de negécios, enquanto que 0os momentos da

distribuicdo dos tamanhos sé&o assimétricos.
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3.4.2 — Fragilidade Financeira, Padrées da Entrada e Saida das Empresas e
Dinamicas Agregadas: O Modelo de Delli Gattietal  (2003)

Segundo Delli Gatti et al (2003), ha muita heterogeneidade em nivel
microecondmico, de modo que a estratégia de modelagem baseada nos agentes
torna-se mais apropriada, principalmente por permitir analisar a dinamica
complexa e as flutuacbes, devido ao mecanismo de impulso — propagacédo. A
fragilidade financeira (que é a fonte de heterogeneidade dos agentes e o
mecanismo de propagacédo) pode gerar um ciclo enddgeno (Delli Gatti, Gallegati e
Palestrini, 1999). A combinacdo de agentes heterogéneos e nao linearidades tém
implicacbes relevantes para as flutuacbes agregadas. De fato, as variaveis
agregadas exibem diferentes respostas (sensibilidades) aos choques
idiossincraticos e agregados em funcao da diversidade das posi¢des financeiras
individuais (das firmas).

Greenwald e Stiglitz (1993) desenvolveram uma estrutura tedrica no qual a
decisdo de oferta das firmas depende da medida de sua fragilidade financeira,
devido a presenca do risco de faléncia (quebra) das firmas: uma maior fragilidade
financeira da firma, isto é, uma menor equity base (riqueza liquida) — maior risco
de faléncia e menor o emprego e a oferta de produto. Embora a teoria
explicitamente permita a faléncia (quebra) das firmas, pressupde que o numero de
firmas no mercado é constante®. Delli Gatti et al (2003) relaxaram esta hipétese,
desenvolvendo um modelo para o processo de entrada-saida das firmas dentro
de uma estrutura tedrica em que a situacdo financeira da empresa afeta a
acumulacdo de capital. Esse processo de entrada-saida afeta a dinamica da

distribuicdo das firmas que é diferenciada pelo grau de fragilidade financeira.

As caracteristicas estruturais da economia (tal como a distribuicdo do tamanho
das firmas e grau de robustez financeira, medido pela equity ratio = riqueza

liguida / estoque de capital) e as variaveis agregadas (o estoque de capital,

® |sto significa que no caso de uma faléncia (ou quebra) o default é que a saida de uma firma do
mercado é compensada pelo nascimento de uma firma com as mesmas caracteristicas.
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riqueza liquida e o produto agregado) podem ser interpretadas como resultado de
um processo dindmico que envolve a persistente heterogeneidade financeira, o
movimento de entrada (e saida) das firmas e as mudancas no tamanho das

unidades sobreviventes.

Na busca por uma maneira satisfatoria de modelar a evolugéo e persisténcia da
heterogeneidade no tempo e o seu papel na transmissdo e amplificagdo dos
choques, colocou-se no modelo de Delli Gatti, Gallegati e Palestrini (1999) o
mercado de capital imperfeito, como descrito por Greenwald e Stiglitz (1993). Os
autores ainda modificaram a estrutura do modelo para permitir a entrada e a saida
das firmas e, na sequéncia, ilustraram as propriedades emergentes das
interacOes entre as mudancas na fragilidade financeira, na dinamica industrial e

no desempenho macroecondémico.

3.4.2.1. O Modelo

A estrutura basica do modelo € similar a apresentada por Gallegati et al (2003).
Considera-se que existe um grande numero de firmas que produzem um produto

homogéneo (Y,) usando uma tecnologia com retorno constante de escala, cujo

anico insumo € o estoque de capital (Ki). A funcao de producao da i-ésima firma

é:

Y, = K, (3.27)

onde: v é a produtividade do capital.

As firmas vendem seu produto a um preco incerto, com meédia e variancia
constante. As firmas sado diferenciadas por sua situacdo financeira. A proxy da

robustez financeira da firma (a,) é a razdo da riqueza liquida, ou seja, a riqueza

liquida (A ,) / estoque de capital (K, ):
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A
8= (3.28)

As firmas sofrem limitagcdes no mercado por causa do tamanho da riqueza liquida,
mas tem acesso ilimitado ao crédito. Nesse modelo, a firma pode obter todo o
crédito que precisa para financiar a producdo a uma determinada taxa de juros

exogena, r. Os compromissos da divida séo definidos por r(Ki - A,t—l)' onde A,

€ a riqueza liquida herdada do passado. Assume-se, por conveniéncia, que 0s

dividendos sao iguais a rA . Com efeito, o custo de financiamento da producao

é:
r(Ki - A,t—1)+ AL =TK, (3.29)

Por causa do ambiente incerto, as firmas podem ir a faléncia. A faléncia (que é
custosa) ocorre quando os custos de financiamento sdo mais elevados que as
receitas, e as perdas associadas sao maiores que a riqueza liquida herdada do
passado. A probabilidade de faléncia é crescente com a taxa de juros e o estoque

de capital € decrescente com a riqueza liquida.
A expectativa de lucro é:

E(7z)=uY -rK, =Y —rK, (3.30)

A firma, porém, incorre ndo s6 em custos de financiamento (rK,), mas também
em custos de ajustamento do capital CA , que é uma fungéo crescente da taxa de
acumulacdo de capital, enquanto os custos de faléncia CB ¢é uma fungéo

crescente do produto. Em simbolos:

_0 (Ki B Ki,t—l)2
CA —ET (3.31)
CB| = (al - azai,t—l)Yi (3.32)

onde a,, € a razdo da riqueza liquida defasada = riqueza liquida / estoque de

capitalemt-1; e 0, a; e a, s&o parametros positivos.
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Assim, o problema da firma é:

MaxE(rr )-CA -CB Pr[ui < aij (3.33)

onde: Pr é a probabilidade de ui<ui; ui € o preco da firma e ui é o preco médio.

Depois da substituicdo, pode-se reformular o problema da firma como:

MaxvK—,O(r,ai,t_l)Ki -CB Pr[ui <DiJ (3.34)
Kj

onde:

'O(r’ai,t—l):r(l_"aél_a;ai,t—lj (3.35)

é a taxa de juros aumentada do custo de faléncia e u, = p,,/p, € o preco relativo

(variavel aleatéria positiva) com valor esperado E(u,,)=1 e variancia finita.

Resolvendo o problema, tem-se:

K -K) 1
—( K : 1) =5.[V_ Io(r'ai,t—l)] (3.36)
onde: K € o estoque de capital.

A taxa de acumulagcdo é uma funcdo crescente da sua raz&o da riqueza liquida

(riqueza liquida / estoque de capital defasada), dada a taxa de juros.

O comportamento da riqueza liquida da i-ésima firma é dada por:

K -K. . )
A=A tuY -1k, _g¥ (3.37)

onde: u,,Y;, € areceita real das vendas e 4 € um parametro.
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Dividindo pelo estoque de capital individual e assumindo que néo é tdo diferente
da média do estoque de capital, isto é, Ki = K, pode-se derivar o comportamento

da razéo da riqueza liquida:

Y K -K, )
Ac_ A uY g(K_) (3.38)
it

K

t

onde: v= = produtividade do capital.

it
De (3.38), por agregacado, obtém-se o comportamento da razdo da riqueza liquida

média:
a = rla‘[—l - I_Zatz—l + rth—1 (3-39)

onde: ,,I,,I", s@o polinbmios de parametros e V,, é a variancia da distribuigéo

da razao da riqueza liquida emt-1. Da definicdo de variancia no tempot, deriva-

se 0 seguinte:

V= I_22 (:8 _1)\/51 + 2r1rolut3—1 + 4r22 atz—lvt—l —4rra V., + r12Vt—1 + 4r22 :uts—la[—l
(3.40)

onde: S € um parametro que captura a kurtosis da distribuicdo, enquanto ¢, é o

terceiro momento da média.

As equacg0es (3.39) e (3.40) formam um sistema de duas equacdes em diferenca
nas variaveis de estado a e V que descrevem a evolucdo dos primeiros dois
momentos da distribuicdo da razdo da riqueza liquida no tempo. Delli Gatti et al
(2003) ressalta que as diferentes configuracdes de parametros podem dar origem
a dindmica padrdo que é tipicamente analisada por modelos nao lineares:
convergéncia para estados estacionarios multiplos, ciclos de negdécios
autosustentados, flutuacdes devido aos choques e mudancas na distribuicdo dos

agentes.
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3.4.2.2.0 Processo de Entrada e Saida das Firmas

E notério que as firmas experimentam um ciclo de vida. O processo de
nascimento e morte das firmas implica em descrever a dinamica industrial. A
saida é permitida a partir das faléncias, como demonstrado anteriormente.
Quando a firma vai a faléncia e deixa o mercado, o produto potencial agregado
deve se reduzir. Com efeito, a distribuicdo das firmas, com base na razdo da

riqueza liquida, € modificada para levar em conta esse fenébmeno.

Assumindo que a densidade da razao da rigueza liquida das firmas sobreviventes

f(a /a >0) tenha uma distribuicdo truncada (truncated distribution). Se a é uma

variavel aleatéria continua, tem-se que:

f(a /a >0)= Pr(fa(ia;)o) = 1j(§(())) (3.41)

onde: F(0)=Pr(a <0), isto é, a fungdo distribuicdo avaliada em zero. Por

simplicidade, assume-se na sequéncia que a distribuicdo da razdo da riqueza

liguida € normal com a média ae a variancia V .

A densidade da distribuicdo normal truncada da razdo da riqueza liquida das

firmas sobreviventes seréa:

f(a /a >o)=*/11\7i?\2? (3.42)
W

A média (a,) e a variancia da razdo da riqueza liquida (V;) das firmas

sobreviventes serao:

a; = a++V A (_T\?j (3.43)
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v, =v{ 1- 5(%\7]} (3.44)

onde: A e J sao constantes.

O processo de entrada é definido na literatura como um processo puramente
estocastico ou como um processo enddégeno no qual o numero de entrantes
depende das margens de lucros correntes. Entretanto, assume-se que o potencial
entrante esta diretamente relacionado com as margens de lucros (médias) pelo
namero efetivo de firmas, que sinaliza a atratividade do mercado. Por hipoétese,

assume-se ainda que a razao da riqueza liquida das firmas entrantes tenha média

e, independente da saida. A média geral da razdo da riqueza liquida (a) é uma
meédia ponderada da raz&o da riqueza liquida das firmas sobreviventes (aT) e das

firmas entrantes (e€). Ademais, assume-se que Q (numero de firmas entrantes) é
normalmente distribuido, com média q e variancia Uj. Portanto, a razdo da

riqueza liquida esperada é:
E(é) =(1-q)a; +qe (3.45)

e a variancia é:

Var(é) =Var((1- Q)a, ) +Var(Qe) + Co(1- Q)a, ,Qe) (3.46)
onde:

Var((L-Q)a; ) = [L- g2 ; +a2a? +V, 07 (3.47)
Var(Qe) =’ (3.48)
Co((1-Q)a;,Qe) = ~qeq (3.49)

Vale notar a natureza muito diferente de Q no caso de um numero fixo e aquele

em que ha um namero variavel de empresas. Segundo Delli Gatti et al (2003), no

caso de um numero de firmas variavel, Q pode ser instavel e o0 modelo torna-se
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muito diferente, ou seja, comporta-se de modo assimétrico durante as recessdes

e os periodos de booms.

3.4.2.3. Simulacdes e Resultados

Os autores desenvolveram uma estrutura tedrica na qual a situacdo financeira
afeta as decisdes de acumulacdo de capital das firmas. Para ilustrar algumas
propriedades qualitativas do modelo, os autores desenvolveram algumas
simulagbes computacionais usando o programa Gauss e 0s resultados foram

comprovadamente robustos.

O modelo demonstrou que as mudancas na fragilidade financeira, isto €, no
namero e na composicao das firmas caracterizadas financeiramente, conduzem a
dindmica do produto. Com efeito, comprovou-se a hip6tese da instabilidade
financeira de Minsky, de que a razdo entre o numero de firmas financeiramente
frageis e 0 numero de firmas financeiramente mais saudaveis aumenta durante os
periodos de expansao econdmica e reduzem nas fases descendentes do ciclo. As
dindmicas agregadas ndo sao convencionais ja que as fases ciclicas variam de
acordo com a frequéncia, a amplitude e o tempo. As flutuagbes sao concebidas
como resultado da interacdo de diferentes individuos. Na estrutura apresentada
um choque afetara toda a distribuicdo de agentes, modificando o comportamento
agregado. Quando os efeitos sdo grandes o bastante, a resposta do sistema para
um mesmo choque pode mudar com as fases dos ciclos de negdcios, isto €,
variancias diferentes podem implicar em respostas diferentes para 0 mesmo
impulso. O artigo demonstra ainda que a taxa de entrada e de saida sao
fortemente correlacionadas, o que € consistente com as evidéncias empiricas das

economias de mercado avancadas.
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3.4.3 — Fragilidade Financeira e Instabilidade Macr oeconémica num Modelo
Baseado nos Agentes: O Modelo de Lima e Freitas (20 04)

No Brasil, considera-se o0 modelo desenvolvido por Lima e Freitas (2004) pioneiro
em apresentar a dindmica complexa da teoria da fragilidade financeira de Minsky.
Lima e Freitas (2004) desenvolveram um modelo computacional de fragilidade
financeira e a instabilidade macroeconémica baseado nos agentes, de inspiracao
puramente pos-keynesiana. Conforme sera mostrado, os autores tinham por
objetivo desenvolver um modelo de produgdo computacional baseado no agente,
do tipo bottom-up, no qual a oferta de crédito é enddégena no sistema bancario
adaptativo e o fluxo de caixa das firmas heterogéneas € modelado como um

fendbmeno co-evolucionario.

Os pressupostos assumidos por Lima e Freitas (2004) seguem a abordagem pos-
keynesiana. A economia apresenta um grande numero de firmas heterogéneas,
cada uma produzindo um bem homogéneo. O Unico insumo das firmas € o

trabalho homogéneo:
X, =it (3.50)
a

onde: X, e L, s&o, respectivamente, os niveis de produgéo e emprego da i-€sima
firma num dado periodo de tempo t, enquanto o coeficiente de tecnologia a é a

razao trabalho/produto.

A firma produz e contrata trabalho num dado periodo t de acordo com a
expectativa para aquele periodo, como uma estratégia abstrata de acumulacéo de
estoques. A producdo individual sera determinada pelo excesso da demanda

esperada sobre o estoque acumulado, conforme a expressao (3.51):
= X - Xyose X > Xy (3.51)
X. =0 se X2 < X?

onde: X, eX; s&o, respectivamente, os niveis de expectativas de demanda e

estoques acumulados da i-ésima firma.
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Considera-se que ha sempre excesso de oferta de trabalho, assume-se que a
oferta de trabalho num dado periodo é infinitamente elastica ao salario, V, e
permanece constante durante todo o periodo. Das equacgdes (3.50) e (3.51), tem-

se que o salario monetario, W, sera dado pela expresséo a seqguir:
W =VL, =VaX, (3.52)

Dessa forma, mostra-se que o salario é proporcional a quantidade de demanda

esperada. Para financiar os custos com trabalho, as firma podem usar as duas

fontes tradicionais, os lucros acumulados ou fundos internos (R?) e/ou crédito
bancario ou fundos externos (D,). Isto posto, pode-se representar o

financiamento das firmas da seguinte forma:
Dit :VVit _Rts se Xi? >xitS e Rts <\Nit (3.53)

D, =0 se XP <X ou XP>X7 e R =W,

it

Seguindo a abordagem horizontalista da teoria po0s-keynesiana, a oferta de
crédito € enddgena, dependendo fundamentalmente da taxa basica de juros. Com

efeito, a taxa de juros dos empréstimos (i,) € dada por um mark-up (hi>0) que

incide sobre a taxa béasica de juros (i') e é determinada exogenamente pela
autoridade monetéaria. Formalmente, pode-se representar a taxa de juros dos
empréstimos conforme a expresséo (3.54):

i, =(@+h)i’ (3.54)
onde: h, é o markup do banco.

A firma também determina seu prego (P,) com base num mark-up sobre os

custos:

" = (l+ Zit )(Dltj(-; Dit )(l+|t) (355)

onde: z, é o mark-up e D; é o estoque acumulado de endividamento. Com isso,

pretende-se mostrar que a receita da firma [Pit Xif’] tem que ser maior ou igual aos
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servigos totais da divida atual [(Dif' +D, )(1+ it)]. Quando D7 =0 e D, =0, assume-

seque P, =P,_,.

i
A demanda esperada ( X;) é assumida seguindo um processo autoregressivo de

primeira ordem, AR(1), dado por:

=g, t+E (3.56)

7z

onde: ¢ é um parametro, & é ruido branco e X5 é a demanda esperada no

periodo anterior.

A taxa de default ou inadimpléncia sera dada pela equacao abaixo:

_(or -pp)

d = o (3.57)

D; =|(Dg +D, Ja+i,)| é o endividamento total; D, é e D é o histérico atual de
endividamento agregado pago. A taxa de default tal como definida anteriormente
sera calculada para o periodo seguinte, de modo que o mark-up em um dado
periodo pode ser representado por:

h, =it—2:_1 (3.58)

A posicéao do fluxo de caixa final do conjunto de firmas heterogéneas que habitam
a economia foi descrita e analisada conforme a taxonomia das posturas de
financiamento definidas por Minsky (1975; 1982) - Hedge, Speculative e Ponzi. A
firma hedge é aquela que pode se autofinanciar ou honrar seus compromissos
(servicos da divida) com recursos préprios. A firma speculative é aquela que pode
angariar recursos para honrar seus compromissos, mesmo sendo incapaz de

amortizar o principal com seus proprios recursos. A firma Ponzi é aquela incapaz

de pagar os juros e/ou amortizar a divida.

Para o exercicio de simulacdo, Lima e Freitas (2004) definiram um conjunto de
pressupostos, quais sejam:

. Um banco, 100 firmas, 5000 consumidores e 500 periodos;
. A demanda agregada efetiva inicial € 200.000 e o mark-up bancério inicial

€ 10% com a taxa basica de juros de 1%;
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. O mark-up inicial da firma (varia de 1% a 30%) e a regra para formar as
expectativas de demanda seguem uma distribuicéo aleatoria;

. As variaveis de controle sdo: o numero de chamadas feitas pelos
consumidores (c) para obter informacdes sobre os precos praticados pelas firmas
(price transparency) e as firmas que possuem as menores receitas fazem

chamadas aos competidores (f) para saber os precos praticados pela

concorréncia para eventualmente mudar seu mark-up.

Isto posto, as simulagcdes demonstraram que a fragilidade financeira e a
instabilidade macroeconémica tornaram-se fenémenos emergentes nessa
economia complexa, ou seja, fenbmenos cujo comportamento aparece de forma

espontanea e independente.

3.5. DINAMICA MICROECONOMICA (FIRMA X BANCO) E
SUAS IMPLICACOES NUM MODELO BASEADO EM
AGENTES

Os modelos desenvolvidos pela literatura estimulam e permitem modificacdes
dentro do arcabouco das teorias rascunhadas. Apesar de interessantes, pretende-
se desenvolver um modelo computacional baseado em agentes com o intuito de
observar as propriedades emergentes da interacdo dos setores produtivo e
financeiro. A intencdo do trabalho é reproduzir uma instabilidade sem a
regularidade de um ciclo bem comportado. A estrutura se assemelha a de um
modelo kalekiano estacionario (flutuacbes em torno da taxa de depreciacdo) sem

mudancas tecnologicas.

Ainda que preliminar o modelo proposto representa uma abordagem inédita do
problema das implicacdes macroecondmicas da interacdo dos setores produtivo e
financeiro, portanto, uma contribuicdo em termos dos resultados a serem obtidos,
podendo futuramente ajudar na construcdo de cenarios que subsidiem a
concepcdo de politicas para aumentar o volume e melhorar as condigbes de
financiamento de uma determinada economia. O modelo desenvolvido nesse
artigo apresentou avancos em relacdo a analise da dinamica complexa das

economias, mas também problemas que serdo corrigidos no momento oportuno.
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Na presente estrutura, considera-se a existéncia de trés ambientes, mercado de
crédito, mercado de bens e mercado de insumos, 0 que determina a producgéo
corrente e o potencial (capacidade) de producdo das empresas (e do mercado).

Os agentes estéo definidos de acordos com as seguintes regras:

. Bancos: Captam recursos de fundos superavitarios (poupanca) e alocam
em titulos ou emprestam para fundos deficitarios (firmas) com vistas a maximizar
0 retorno esperado e minimizar oS riscos;

. Firmas: Eventualmente tomam empréstimos para a aquisicdo de insumos
ao preco de w (salario), com o intuito de produzir e vender os bens a um preco
fixado com base num mark-up sobre os custos de producao;

. Trabalhadores e Consumidores: Recebem salario, em troca de seu
trabalho, sendo este rendimento utilizado para adquirir uma determinada cesta de

bens ao menor custo possivel.

3.5.1 — Caracterizacéo e Estrutura do Modelo

A estrutura produtiva apresentada é caracterizada por concorréncia imperfeita,
produtos assimetricamente diferenciados e um setor bancario simples que
financia as firmas quando as mesmas querem honrar seus compromissos ou

ampliar a capacidade de producédo para atender a uma maior demanda.

Considere inicialmente uma economia que opera com 50000 consumidores
(trabalhadores), 500 firmas e apenas um banco. Os trabalhadores recebem
salério fixo (w = $1) e os proprietarios das firmas recebem dividendos. Ambos

alocam o0s recursos em consumo e renda nao gasta.

Tanto os trabalhadores quanto os empresarios adquirem o Unico bem produzido
nessa economia de acordo com a percepcao subjetiva daquele bem que possui
melhor qualidade, com base na diferenciacdo dos produtos, definida por uma
variavel aleatdria. Cada firma possui o capital monetéario inicial de $100. A

producdo de cada firma serd determinada pelo total de trabalhadores que ela
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contrata e pela tecnologia que ela emprega (tecnologias de processo e de
produto).

Num primeiro momento, considera-se que todas as firmas utilizam na média a
mesma tecnologia sem custos adicionais. O modelo assume ainda que a firma
define a sua producdo e sua estratégia no mercado, a partir do grau de
diferenciacdo de processos e de produto, podendo inclusive tomar empréstimos
ap0s o primeiro processo produtivo, se 0 custo total de contratacdo de

trabalhadores for maior que o seu capital monetario disponivel.

O preco no qual a firma colocara seu produto no mercado é determinado com
base num mark-up sobre os custos médios, mais especificamente, com base num
processo de ajustamento aleatério de mudancas nas estratégias de mark-up. A
renda disponivel € dada pelo somatério renda do trabalho, renda da propriedade,
renda ndo gasta e renda financeira (juros residuais transferidos aos
consumidores). Ressalta-se que a instabilidade de precos no modelo ira gerar
variacbes enddgenas no salario real, mesmo sendo o salario nominal fixo. Ou

seja, ha uma redistribuicdo da renda real.

O capital monetario disponivel para a firma investir no periodo seguinte
corresponde a soma entre os lucros ndo distribuidos e os empréstimos que a
firma tem acesso. Evidentemente, o estado estacionario € um resultado que pode
emergir no mundo real, desde que no longo prazo as firmas apresentem projetos
com boa rentabilidade. A faléncia da firma (saida do mercado) ocorre quando esta

Nao conseguir honrar seus compromissos financeiros.

3.5.1.1 — Oferta de Trabalho

A oferta de trabalho (Nif') é elastica e depende fundamentalmente do capital

disponivel para investimento e producéo (K jt), dado o salario nominal W':

NS = i 3.59
it _(Wj ( . )
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No processo de producédo, a firma contrata trabalhadores para a produgédo de
bens de capital (ampliacdo da capacidade produtiva) e trabalhadores séo
empregados na producdo de bens finais (bens de consumo para o mercado).
Assim, a estratégia de alocacéo da oferta do trabalho no periodo t é simples, pois

depende apenas da parcela do estoque de capital que é alocado nesses setores:

NI = C 3.60
26 -

sendo: Ic, o investimento em capacidade produtiva em valor monetario ($). Na

producéo de bens finais temos:
K., —Ic,

sendo: Ip;, =K, —Ic, oinvestimento na producao de bens finais
3.5.1.2 — Capacidade Produtiva

A ampliacdo da capacidade produtiva (Capt) dependera da capacidade instalada
existente (Capt_l) e da quantidade de fatores produtivos empregados na
ampliacdo desta no periodo vigente (th), que é determinada pelo investimento

realizado no periodo (eq. 3.60). Assim, pode-se representar a ampliacdo da

capacidade produtiva como segue:

Cap, =Cap,; + Ny (3.62)
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3.5.1.3 — Nivel de Producéo

A guantidade produzida de bens finais por cada firma no periodo t é uma funcao

da tecnologia do processo (Tp].), gue pode ser diferente para cada firma no

mercado, e das quantidades de trabalhadores empregados na produgéo (N, eq.

3.61). Formalmente, a funcdo de producdo de bens finais apresenta retornos

constantes de escala, sendo o total produzido (Qp,) dado pela seguinte

expressao:
Qp;. =Tp; N}, (3.63)

A quantidade produzida no mercado sera definida como na equacdo acima (eq.

3.63), mas estara sujeita a seguinte restricao:

Qp; < Cap, (3.64)

Caso Qp, >Cap,, assume-se que Qp, =Cap,, sendo a depreciacdo da

capacidade produtiva utilizada determinada pela expresséo a seguir:
Cap, =Cap,_, -~ Dep* Qp; (3.65)
sendo: Dep a depreciacao.

Assim, o nivel de producdo de bens finais € limitado pela capacidade produtiva

instalada das firmas.

Conforme apresentado anteriormente, no presente modelo, a firma devera decidir
a parcela dos recursos que investir na ampliagdo da capacidade instalada ou na
producédo de bens finais para atender a demanda dos consumidores no periodo t.

Graficamente, pode-se representar esse argumento da seguinte forma:



161

Figura 3.1 - Trabalho, producéo e capacidade produt iva

Njt A

Ni*jt !
|
g

Np*jt

ACapijt

» Produgéo

Efetiva;

Fonte: Elaboracao propria.

3.5.1.4 — Os Precos

O custo médio das quantidades produzidas (ijt) € dado pela razéo entre o

capital investido (K jt) e a quantidade produzida (ijt ):

K,
cm, = (3.66)
Qp;;

nesse calculo, ndo estdo incluidos os estoques, portanto, os custos dos estoques

sao idénticos aos custos de producgao corrente em t.

Os precos sao estabelecidos no modelo da forma tradicional quando existe algum
grau de monopodlio por parte das firmas, ou seja, como um mark-up sobre o custo
médio das quantidades produzidas:

it

K.
P = MK, | i (3.67)
J J (Q J
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onde: Mk; é o markup da firma.

A quantidade ofertada de bens finais por cada firma no periodo t € dada pela

soma da quantidade produzida (Qp, ) e de eventuais estoques existentes (V).

Formalmente, a funcdo de producéo de bens finais apresenta retornos constantes

de escala, sendo o total ofertado Qs,, dado pela seguinte relacao:

Qs =Qp; V. (3.68)

3.5.1.5 - ARenda da Economia

A renda total Y, é dada por:
Y =Y, +Y, +Y, +Y, (3.69)

sendo: Y,,Y,,Y, eY, a renda do trabalho (salarios), a renda da propriedade /

acoes (lucros distribuidos), o montante ndo gasto da renda (excesso de demanda)

e a renda financeira (encargos financeiros), respectivamente.

3.5.1.6 — A Demanda

Por simplicidade, admite-se que a funcdo de utilidade (demanda) é uma CES
(com elasticidade de substituicdo constante)®®:

% Tirole (1988, 100p.) aponta algumas limitacdes da funcdo de demanda com elasticidade
constante de substituicdo. Segundo o autor, para aplicacbes em organizacéo industrial, esta (a
CES) pode ter algumas desvantagens, por exemplo, ndo tornar explicitas as caracteristicas sobre

as quais as empresas estdo competindo, 0 que as vezes da uma intuicdo relativamente limitada da
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L .
Uy = (ZTa,-tQé’jt )ﬂ ,paraj=1,..,N (3.70)
onde: p & um parametro 0O<p<1 e Ta, € a qualidade do produto.

A funcdo de utilidade (U jt) € bem convencional e considera todos os produtos
homogéneos quando os coeficientes Ta, € fixo e igual a 1. Varian (1992) observa
que Ta, =1 (ndo ha diferenciagdo em termos de qualidade do produto) € um

modo conveniente de lidar com algumas situa¢cées complicadas.

Uma variacdo apresentada por Ruiz (2003) é utilizada neste artigo para
desenvolver o indice de precos da funcdo CES com diferenciacdo de produto

(Ta; ) e a demanda da firma em termos de quantidades (det), 0 que diverge da

abordagem convencional, notadamente quando supfe que o0s produtos sé&o

assimetricamente e linearmente diferenciados, o que significa Ta, #1. Assim,

para uma dada renda Y]I (eq. 3.69) e um conjunto de precos P, 0s

consumidores maximizam sua utilidade:

Max U, = (ZTathdj‘t’)%

, paraj=1, ..., N (3.71)
sa Y =(3P.Qd,)

Ao maximizar a fungao CES com Ta,, dada a renda da equacao 3.69, chega-se a
um indice geral de pregos (Gp,) e a alocagdo de gastos (det) gue considera
diferenciacdo de precos e qualidade dos produtos (Ta, , que e a diferenciacdo de

produto)®’:

plausibilidade das preferéncias do consumidor. A func@o de utilidade posterior trata todos os

produtos diferenciados de um modo simétrico.

® Sendo a elasticidade substituicido (Es) entre duas variedades quaisquer igual a

Es=0= , sendo O uma constante. Mais detalhes, consultar Ruiz (2003).
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(ES)

Gp, => P.“T (3.72)

Qq, =18 (3.73)
REHR LL. T 3.73
" oep,R

A equacdo 3.73 é funcdo do gasto real total dos consumidores com 0 j-€Simo

7z

bem. Essa é uma funcdo agregada de consumo que parte do pressuposto
simplificador que ha um padrdo de consumo e uma distribuicdo de informacéo
para todos os consumidores. As informacdes chaves para a decisdo de alocacéo

de renda sdo os pregos do produto (P,) e qualidade do produto (Ta,). A

qualidade é especifica do produto da firma, mas € atribuida pelo consumidor ao
produto. Essa formatacdo da interagdo consumidor-firma simplifica a elaboracéo
do modelo e nos permite focar na interacdo firma-banco, que é o objeto dessa

abordagem do problema da instabilidade econémica.

3.5.1.7 — As vendas

No modelo proposto, a quantidade vendida pela firma € determinada por sua
competitividade relativa, um resultado decorrente da sua estrutura tecnolégica e
de investimento. Admitindo-se num primeiro momento que as firmas tenham
precos iguais, ainda assim ha a possibilidade das vendas serem diferentes, em
funcdo da diferenciacdo dos produtos de cada firma. Com efeito, € possivel que
algumas firmas apresentem excesso de oferta e outras firmas excesso de

demanda.

Quando toda a renda da economia for gasta, o lado da demanda estard em

equilibrio:
SeQd, =Qs; => Ry, =P,Qd; e V, =0 (3.74)

sendo Ry, as receitas da vendas.
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Excesso de Demanda:
SeQd; >Qs; => Ry, =P,Qs, e V, =0 (3.75)
Excesso de Oferta:

SeQd, <Qs; = Rv, =P,Qd;, e AV, >0 ou V; =Qs, -Qd, (3.76)

3.5.1.8 — Os Gastos do Consumidor

O total das despesas do consumidor é definido como a soma dos valores das

receitas das firmas, de modo que a renda nao gasta (Yn,) seria a resultante da

diferenca da renda da economia (ij) com a renda gasta (Ex; ):
Yn, =Y —Ex, (3.77)

sendo: EXx, :ZRVjt e Ry, a receita das vendas da firma j em t. Note que o

consumidor ainda estd apresentado na forma agregada, mas ha um efeito

substituicao proporcional a diferenciacao de produtos (Ta, ).%8

3.5.1.9 — O Capital Monetério

O lucro bruto (Lc,), antes dos encargos financeiros, evolui de acordo com as

receitas obtidas das vendas (Rv, ), subtraidas dos custos de produgao (K ):

Lc, =Rv, K, (3.78)

%8 Ver equacdes 3.72 e 3.73.



166

A receita das vendas resultante é transferida para o fluxo de caixa (Cx, ) e a taxa
de lucro da firma (TxL;) sera determinada pela razao entre o lucro bruto (Lc; ) e 0

capital empregado no processo produtivo (K;), conforme apresentados na

sequéncia:
Cx, = Rv. (3.79)
jt jt
Lc,
L, = (3.80)

jt
3.5.1.10 — O Mark-up Variavel

Nesse modelo, considera-se que depois de computadas a oferta e demandas
finais, as firmas ratificam ou retificam seus mark-ups futuros de acordo com o
excesso de oferta ou demanda, ponderado pela estratégia aleatéria de mudanca
do mark-up da firma. Formalmente, pode-se expressar essa estratégia

especulativa de curto prazo da seguinte forma:

Adj
- * th
MK, = MK, (Q—SL (3.81)

onde: Adj é uma variavel aleatéria estratégica de ajustamento do mark-up da
firmajemt; e Mk;,* € o markup defasado. Caso Mk; < 1.0, define-se o Mk; =

1.0, que é o mark-up minimo. A equacéo sugere que, a reacdo da firma a um
aumento da quantidade demandada ¢ inflacionaria, ja que as empresas tém uma
dada capacidade de producédo. Mas, esta situacdo se da apenas no curto prazo,
pois no longo prazo, a firma tem condigbes de aumentar seus investimentos na
ampliagdo da capacidade de produgédo, implicando em um aumento da
quantidade ofertada pelas firmas, conduzindo o nivel de precos de volta para

baixo (portanto, no longo prazo, o viés inflacionario é de baixa).
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3.5.1.11 — Os Encargos Financeiros com Juros, Amort  izacao e Dividendos

Evidentemente, dependendo da parcela honrada dos seus compromissos

financeiros, as firmas podem ser excluidas do mercado. A divida corrente (D)

sera definida pela seguinte expressao:
Dy =Dj, +J; (3.82)

sendo: D, a divida contraida no periodo anterior. Os encargos financeiros com

juros (J jt) podem ser definidos como segue:
J; =r.Dt, (3.83)
onde: r, € ataxa de juros e Dt; € adivida acumulada.

Caso J, =2Cx.

« 2Cx;, a firma nao consegue nem honrar os pagamentos dos juros,

portanto, € excluida do mercado e o fluxo de caixa € transferido para os
consumidores. Se J, <Cx;, entdo, Cx, =Cx,, -J,,, (onde Cx,, e J,, sao,
respectivamente, o fluxo de caixa e os encargos financeiros com juros do periodo

anterior) e Dt, =D, ,-J,,, sendo os juros residuais transferidos para os

consumidores.

Os encargos financeiros com amortizagéo (Ajt) estdo definidos como:
A = T, Dty (3.84)
sendo: f, afracdo a ser amortizada.

Caso A, =Cx;, a firma ndo consegue amortizar a divida, portanto, & excluida do

mercado e o fluxo de caixa € transferido para os consumidores. Se A; <Cx,

entao Cth = Cth_l - Ajt_l e Dtjt = Djt—l - Ajt—l'
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Os dividendos pagos aos acionistas no periodo t (Div,) correspondem a uma

parcela (Dd, , parcela de distribuicao de dividendos) do estoque de capital (K jt),

conforme a expressao a seguir:
Div, =Dd; K, (3.85)

se Div, 2Cx,;, o fluxo de caixa for menor que os dividendos a serem pagos, a

firma quebra e o fluxo de caixa é transferido para os consumidores. Caso

contrario, Div, <Cx;, a firma continua no mercado com um fluxo de caixa liquido

de dividendos, ja que estes foram distribuidos. Evidentemente, o fluxo de caixa

liquido de dividendos é transferido para o capital da empresa.

3.5.1.12 — Alocacéo da Capacidade

A demanda por trabalhadores para a produgdo de bens finais (Nd,) sera
determinada pela diferenca entre a quantidade demandada (Q,) menos os
estoques do periodo anterior (V, ), dividido pela tecnologia de produto vigente

(Ty). Formalmente, tem-se:

Nd. = (det _Vjt—l)

(3.86)
Jt T]tp

Caso Qy -V, >Cap, , assume-se que a firma estara contratando trabalhadores

Cap

na sua capacidade instalada, Nd, :—p“. Por outro lado, se Nd, < 001* Np,

it
toma-se Nd;, = 001*Np (sendo: Np o numero total de trabalhadores na

producao).
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3.5.1.13 — Demanda por Crédito: Investimento na Pro  ducao

No curto prazo, considera-se a possibilidade dos bancos financiarem os projetos
de investimento. Para financiar suas atividades as firmas podem usar as duas
fontes tradicionais, os lucros acumulados (ou nao distribuidos) e/ou crédito
bancario. Dado que o Unico insumo utilizado na producdo é o trabalho, todo
capital deve ser investido na contratacdo de mao-de-obra. Representa-se o

capital necessario para a producao da firma da seguinte forma:

Kdj =W N (3.87)
onde: Kd, € o quanto a firma requer de capital para atender a quantidade
demandada. Se Kd; =K, ha excesso de demanda e a firma se endivida para

financiar a producdo em |Ip, =Kd; —-K,. Caso Kd, <K,, a firma se auto-

financia, sendo a necessidade de financiamento da producao nulo, Ip; =0.

3.5.1.14 — Demanda por Crédito: Investimento na Cap acidade Produtiva

O empréstimo para investimento na ampliacdo da capacidade instalada sera
determinado de uma maneira simples, qual seja, induzido pelo excesso de

demanda, Qd, -V, = Cap,, sendo o investimento necessario dado por:

Ic, =(Qd, -V, -Cap, J*W (3.88)

3.5.1.15 — Oferta de Crédito

Para definir a oferta de crédito, algumas restricdes sédo impostas pelos bancos as

firmas:
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» Restricao da taxa de lucro minima(Tijt <Tmein): a firma deve ter uma taxa

de lucro esperada maior do que a taxa de juros da economia (ou do que o spread
bancario). Caso contrario, a firma nao tera recursos emprestados pelo banco para
financiar a producédo e a ampliacdo da capacidade;

* Restricdo do nivel maximo de endividamento: o endividamento da firma tem
que ser menor que O nivel maximo estabelecido pelo banco,

Dt < Dtmax*(K , - Dt). Caso contrario, a firma ndo tera recursos emprestados

para financiar a producéo e a ampliacdo da capacidade.

As firmas que ultrapassaram as restricbes de empréstimos passam para a etapa
seguinte, a etapa da distribuicdo dos recursos disponiveis, no qual o crédito é

definido e o nivel de endividamento estabelecido, conforme as seguintes

expressoes:
Dy =Dy, +1p; *lc, (3.89)
Ki =Ky tlpy +lcy (3.90)

Por fim, apenas para se ter uma idéia da dindmica do modelo, segue o
fluxograma das seqUéncias de rotinas do modelo a partir da formulagao
matematica apresentada previamente. Esse fluxograma (FIG. 3.2) é essencial
para a compreensdao do modelo, bem como para avaliar as possibilidades de
avancgos futuros. Nessa versdao do modelo, sdo consideradas basicamente trés
classes de agentes, os consumidores (trabalhadores), as firmas e o banco, cada
qual com seus atributos e clocks ® que interagem e geram a dinamica do sistema

como um todo.

69 Regras comportamentais, ou seja, momentos em que tomam suas decisfes e/ou ratificam (ou
retificam) suas estratégias.



Figura 3.2- Fluxograma das sequéncias de rotinas do modelo
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3.5.2 — Calibragem, Estatisticas Descritivas e Simu la¢cdes do Modelo
Baseado em Agentes

Apresentada a estrutura e o fluxograma, parte-se agora para a analise de
algumas particularidades dessa versdo do modelo. Com isso, espera-se que 0S
resultados contribuam para o entendimento da relacdo dinamica e complexa dos
bancos com as firmas. Ainda que o modelo desenvolvido apresente varias
propriedades interessantes, concentra-se a atencédo na capacidade de reproduzir

certos padrdes da dindmica industrial e testar as hipéteses langadas no artigo.

Para realizar as simulacdes sera utilizado o software Netlogo. No tocante a
atribuicdo de valores as condicdes iniciais e aos parametros do modelo, € comum
fazé-lo a partir de estimacdes, mas optou-se por atribuir valores considerados
plausiveis. A calibragem escolhida refere-se aquela que possibilitou a evolucao
consistente do sistema e em consonancia com a plausibilidade dos parametros. A

TAB. 1.3 fornece os valores utilizados:

TABELA 3.1: Calibragem do modelo — Parametros e Con  di¢des Iniciais

Consumidores 50000 W salario 1,0

Firmas 500 Preco inicial (P) 1,0

K inicial 100,0 Markup 1,0

Capacidade Instalada 100,0 Estratégica de Ajustamento do Markup 0,01
Tecnologia do processo (Tp) 1,0 Bancos 1

Tecnologia do produto (Ta) 1,0 Taxa de Lucro Minima (TxLmin) 0,20

Taxa de Distribuicdo de Dividendos (Dd) 0,10 Taxa de Juros (r) 0,03

Elasticidade Substituicdo (Es) 4,0 Fracdo Amortizada (f) 0,05

Fonte: Elaboragéo propria.

Apesar de algumas restricdes modelisticas™®, os resultados s&o bastante
ilustrativos da instabilidade minskyana sem choques tecnologicos ou exdgenos
com diversos valores dos parametros e nimeros de empresas. Assim como nos
tradicionais modelos baseados nos agentes, o complexo comportamento do
produto agregado mostra que ha fases de crescimento suaves seguidas de

periodos de grande variabilidade da producéo, diferentes inclinacdes e sentidos

° por exemplo: i) ha um claro trade-off entre elasticidade de substituicdo e variedade de

tecnologias; e ii) a depreciacdo ndo pode superar os desembolsos financeiros (juros e
amortizacdo).
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aparecem repentinamente de tempo em tempo. As mudanc¢as no sentido e na
amplitude da volatilidade podem ser atribuidas as micro-interagdes das unidades
individuais (empresas e banco: critérios de empréstimos, investimentos e niveis
individuais de endividamento) e aos pequenos choques aleatorios decorrentes de

mudancas de estratégias das firmas.

O uso da modelagem baseada em agentes permitiu a realizagdo de varios testes
e simulacdes. O pressuposto de heterogeneidade dos agentes € muito apropriado
por permitir que 0sS mesmos (agentes) evoluam e modifiqguem seus
comportamentos quando necessério, criando um ambiente que possibilita explorar
a natureza dinamica de uma economia. Com efeito, a instabilidade e os ciclos
econdbmicos tornam-se fendbmenos emergentes, ou seja, fendmenos cujo
comportamento aparece de forma espontanea e independente. Assim, pode-se
afirmar que as simulagbes ajudaram na compreensdo da dinamica das

economias.

Uma analise mais geral das estatisticas descritivas dos resultados das simulacfes
€ importante para indicar, por exemplo, a possivel existéncia ou ndo de uma
heterogeneidade dos agentes, bem como a maior ou menor volatilidade das
variaveis agregadas em diferentes ambientes econémicos, como observado pela
literatura. Essa andlise preliminar dos resultados também pode ser atil para
avaliar a hipdtese central desse artigo, de que variacbes nas taxas de juros

afetam a amplitude das flutuagGes agregadas do sistema.
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s apds 1000 Periodos

Variavel Periodos Média Desvio Padréo Min Max.
N firmas 1 1000 488.224 4.751 482.000 500.000
N firmas 2 1000 470.426 12.089 461.000 500.000
N firmas 3 1000 411.337 54.224 297.000 500.000
N firmas 4 1000 325.448 113.999 160.000 500.000
N firmas 5 1000 348.615 96.963 162.000 500.000
Capital 1 482 95.768 25.469 37.624 182.151
Capital 2 461 118.429 26.505 48.078 207.814
Capital 3 297 203.455 52.030 59.422 351.765
Capital 4 160 512.017 104.383 269.761 778.815
Capital 5 162 387.061 146.461 44.945 980.125
Renda Agregada 1 1000 62637.950 8829.994 50000.000 110559.800
Renda Agregada 2 1000 63216.650 8112.903 50000.000 96590.310
Renda Agregada 3 1000 68683.460 9922.649 50000.000 107803.400
Renda Agregada 4 1000 80626.910 16475.650 50000.000 131330.800
Renda Agregada 5 1000 76635.270 16033.210 50000.000 135339.100
Produto Agregado 1 1000 59426.790 11555.150 12042.150 91278.700
Produto Agregado 2 1000 60068.200 13044.660 12032.260 94643.070
Produto Agregado 3 1000 67091.500 17947.910 12022.200 114884.600
Produto Agregado 4 1000 79050.350 25694.640 12011.950 136372.800
Produto Agregado 5 1000 74895.540 26849.160 12001.500 155111.500
Demanda Individual 1 482 111.981 24.739 38.110 190.621
Demanda Individual 2 461 128.357 29.295 46.684 212.578
Demanda Individual 3 297 214.348 53.402 63.591 370.805
Demanda Individual 4 160 520.973 126.411 231.724 904.817
Demanda Individual5 162 503.141 143.219 58.643 939.033
Alocacgdo de Emprego 1 1000 49428.800 8664.933 11441.930 69297.520
Alocagdo de Emprego 2 1000 49062.760 8699.468 11432.840 67670.500
Alocagdo de Emprego 3 1000 51442.630 10590.290 11423.600 78454.940
Alocagdo de Emprego 4 1000 58949.980 15968.240 11414.190 99444.290
Alocacdo de Emprego 5 1000 57034.170 15515.950 11404.600 108936.700
Preco 1 1000 1.072299 0.0266638 0.9523578 1.185539
Preco 2 1000 1.075704 0.0276369 0.9523578 1.184798
Preco 3 1000 1.084498 0.032059 0.9523578 1.182054
Preco 4 1000 1.09161 0.0371458 0.9523578 1.185041
Preco 5 1000 1.093889 0.0367011 0.9523578 1.201235
Taxa de Lucro 1 482.000 0.180 0.924 -0.597 19.309
Taxa de Lucro 2 461.000 0.135 0.293 -0.544 1.664
Taxa de Lucro 3 297.000 0.138 0.312 -0.572 1.751
Taxa de Lucro 4 160.000 0.120 0.182 -0.426 0.768
Taxa de Lucro 5 162.000 0.183 0.468 -0.823 2.027
Divida Agregada 1 1000.000 11751.890 8786.886 0.000 59492.440
Divida Agregada 2 1000.000 11890.510 8040.873 0.000 45613.780
Divida Agregada 3 1000.000 14261.160 9149.497 0.000 56861.980
Divida Agregada 4 1000.000 18281.780 11538.190 0.000 55831.640
Divida Agregada 5 1000.000 17131.100 10961.310 0.000 57463.620
Financiamento 1 482.000 13.072 13.242 0.060 57.638
Financiamento 2 461.000 29.336 16.353 4.892 101.042
Financiamento 3 297.000 31.546 19.164 7.499 124.460
Financiamento 4 160.000 97.545 53.257 3.472 275.184
Financiamento 5 162.000 387.062 146.461 44.945 980.125
Obrigacdes financeiras 1 482.000 0.128 0.134 0.001 0.607
Obrigacdes financeiras 2 461.000 0.562 0.302 0.103 1.717
Obrigacdes financeiras 3 297.000 0.874 0.546 0.222 3.930
Obrigacdes financeiras 4 160.000 4.107 2.242 0.146 11.587
Obrigacdes financeiras 5 162.000 2.292 3.150 0.293 18.066
Amortizagdo 1 482.000 0.640 0.670 0.003 3.034
Amortizagéo 2 461.000 1.405 0.755 0.257 4.293
Amortizagdo 3 297.000 1.456 0.909 0.370 6.551
Amortizagéo 4 160.000 5.134 2.803 0.183 14.483
Amortizacdo 5 162.000 2.292 3.150 0.293 18.066
Markup 1 482.000 1.104 0.024 1.026 1.180
Markup 2 461.000 1.115 0.013 1.094 1.155
Markup 3 297.000 1.119 0.028 1.051 1.295
Markup 4 160.000 1.150 0.047 1.098 1.410
Markup 5 162.000 1.085 0.030 1.000 1.150

Fonte: Elaboracéo prépria.

Nota: Os nimeros 1, 2, 3, 4 e 5 ao lado das variaveis representam as simulaces para cada nivel de taxas de juros: r=1; r=2; r=3; r=4; e r=5.
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A TAB. 3.2 estd organizada de modo a facilitar o entendimento, sumarizando
alguns resultados. A priori, € preciso destacar que as taxas de juros inferiores
aumentam as chances de sobrevivéncia das firmas, ainda que néo implique
necessariamente em taxas de lucros maiores, mesmo porque as estratégias de
ajustamento de markup das firmas sao individuais e privadas. Esse resultado esta
intimamente relacionado a capacidade das firmas captarem recursos externos e
honrarem, ao final do periodo, seus compromissos. Esse fato pode ser
claramente observado pela menor necessidade de recursos externos para
rolagem das dividas, ja que os juros implicitos estdo cada vez menores, haja vista
a menor variancia das obriga¢gdes financeiras e da amortizagdo em ambientes

econdmicos com taxa de juros inferiores.

Nota-se ainda que a variancia do capital das empresas € menor, o0 que demonstra
gue had uma menor desigualdade entre as firmas desse mercado, bem como uma

certa estabilidade do market share das mesmas.

Ademais, a apreciacdo das medidas descritivas parece indicar que o0 sistema
torna-se mais estavel com as reducgdes das taxas de juros, ja que a variancia das
principais variaveis, tais como, renda agregada, produto agregado, emprego e

demanda individual, estdo menores.

A propésito, a hipétese do artigo é que as reducdes na taxa de juros (ou spreads
bancarios) tém implicacbes importantes para a dindmica das economias
emergentes, podendo atenuar ou amplificar as flutuacdes agregadas. Em outras
palavras, podem atenuar as flutuacbes agregadas, pelo fato de aumentar a
capacidade das firmas de honrar seus compromissos; ou amplificar as flutuacdes
agregadas, ao estimular as firmas a pegarem volumes maiores de recursos
emprestados, aumentando o seu endividamento e impossibilitando as mesmas de

sobreviver aos constantes periodos de instabilidade macroeconémica.

As andlises graficas dos resultados demonstram que, as reducdes das taxas de
juros (ou spreads bancarios) ampliam a capacidade das firmas de honrarem seus
compromissos, reduzindo, portanto, as flutuacdes ciclicas da economia em todo o
periodo considerado. Entretanto, os resultados demonstram ainda que, ao menos

no curto prazo, em economias que operam com taxa de juros muito elevadas, a
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hipotese alternativa é validada, ou seja, reducfes na taxa de juros de 4% para 3%
amplificam as flutuacdes ciclicas, ao estimular as firmas a pegarem volumes
maiores de recursos emprestados, aumentando o seu endividamento e
impossibilitando algumas dessas firmas de sobreviver aos periodos de
instabilidade macroeconémica. Mas, no longo prazo, essa reducdo na taxa basica
de juros de 4% para 3% implicara em diminuicdo das flutuacdes agregadas.

Bloco 1: Nivel de Produgcdo com a Taxa de Juros Dete  rminada

Exogenamente em 1%, 2%, 3% e 4%

GRAFICO 3.1 — Nivel de Producéo (250 periodos)
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Fonte: Elaboracao Propria a partir dos resultados d ~ as simulagdes.

Nota: Os numeros 1, 2, 3 e 4, ao lado das Quantidades Ofertadas Agregadas (Qsg), representam os
resultados para cada nivel de taxas de juros: r=1; r=2; r=3; e r=4.
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GRAFICO 3.2 — Nivel de Produc&o (1000 periodos)
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Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos resultados d  as simulages.

Nota: Os nimeros 1, 2, 3 e 4, ao lado das Quantidades Ofertadas Agregadas (Qsg), representam o0s
resultados para cada nivel de taxas de juros: r=1; r=2; r=3; e r=4.

As simulacdes demonstraram ainda que as mudancas no numero e na
composicdo das firmas caracterizadas financeiramente conduzem as flutuacdes
agregadas. Com efeito, ainda que o modelo seja simples e careca de um
processo de entrada das firmas, pode-se verificar a hipGtese da instabilidade
financeira de Minsky, de que o numero de firmas financeiramente frageis se
comparado ao numero de firmas hedge aumenta durante os periodos de
expansado econdmica e reduzem nas fases descendentes do ciclo econémico
(Graficos 3.3, 3.4, 3.5 e 3.6, do Bloco 2).
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Bloco 2: Dinamica Endogena dos Ciclos Econdémicos co m a Taxa de
Juros Determinada Exogenamente em 3%

GRAFICO 3.3 — Nimero de Firmas GRAFICO 3.4 - Numero de Firmas
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Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos Fonte: Elaboracdo Prépria a partir dos
resultados das simulacgfes. resultados das simulacgdes.
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resultados das simulacgfes. resultados das simulacgfes.
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GRAFICO 3.9 — Endividamento
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GRAFICO 3.10 — Endividamento
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GRAFICO 3.11 — Renda Agregada GRAFICO 3.12 — Renda Agregada

(250 periodos) (1000 periodos)
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Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos
resultados das simulagdes. resultados das simulagdes.

A dindmica enddogena dos ciclos é simples e basica. Partindo-se de uma fase em
que o numero de empresas existentes estd em um nivel estavel e a situacao do
balanco das firmas é mais robusta, o produto e os lucros estdo aumentando,
enquanto 0os compromissos com a divida tornam-se menores. Esse cenario
descreve a base para uma fase de crescimento, em que ha um estimulo a
ampliacdo do investimento para atender a maior demanda. Entretanto, a
expectativa de lucro faz com que novas empresas executem seus planos de
investimento, principalmente, com fundos externos, aumentando a divida
agregada, que geralmente determinam a fase de expansdo econdmica
especulativa. Com o tempo, 0os compromissos da divida ficam maiores que 0s
lucros, deteriorando o balango das firmas, o que incentiva o banco a racionar o
crédito (financiamento), culminando na faléncia de algumas empresas, o que

conduz endogenamente para baixo o ciclo econémico.

As crises financeiras que seguem, em alguns momentos, sdo caracterizadas por
uma queda no fluxo de lucros, enquanto o estoque de divida ainda sobe. Com
efeito, a fase de contracdo comeca, com um declinio dos investimentos, uma

reducdo da renda agregada e dos lucros, fazendo a economia entrar em colapso.

As simula¢des do modelo desenvolvido mostram que as firmas sao diferenciadas

com relacdo ao estoque de capital (dimensédo), a estratégia de markup
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(competitividade) e ao grau de endividamento (situacdo financeira). No caso
especifico do presente modelo, ha uma expulséo de firmas que reduz a variedade
tecnolégica para valores menores. Essa heterogeneidade, ainda que seja
resultado dos pressupostos do modelo (tecnologias de produto e processo
diferentes), é persistente com os ciclos econémicos (Bloco 3), o que torna o
resultado do modelo compativel com aqueles apresentados na literatura.

Bloco 3: Estratégia e Dindmica da Posicdo Financeir  a das Firmas nos
Ciclos Econémicos quando a Taxa de Juros é Determin  ada
Exogenamente em 3%

GRAFICO 3.13 — Markup GRAFICO 3.14 — Markup

(250 periodos) (1000 periodos)

.
12 .
B -~ v
K . .

NNt et e e
. . . RS PR
o . o3 w. :
o T L BN R gt 1
H s
: :
. .

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos Fonte: Elaboracdo Prépria a partir dos
resultados das simulacdes. resultados das simulacgdes.
GRAFICO 3.15 — Oferta e Preco GRAFICO 3.16 - Oferta e Preco
(250 periodos) (1000 periodos)

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos
resultados das simulacdes. resultados das simulagdes.



GRAFICO 3.17 — Oferta e Demanda

(250 periodos)
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resultados das simulacdes.
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Financeiras

(250 periodos)
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GRAFICO 3.18 — Oferta e Demanda

(1000 periodos)
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Fonte: Elaborag&o Prdpria a partir dos resultados

das simulacg@es.

GRAFICO 3.20 - Obrigacdes
Financeiras

(1000 periodos)
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GRAFICO 3.21 — Amortizacdo GRAFICO 3.22 - Amortizacio

(250 periodos) (1000 periodos)

Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos Fonte: Elaboracdo Prépria a partir dos
resultados das simulacdes. resultados das simulacdes.

Em suma, as dinAmicas agregadas nao sao regulares ja que as fases ciclicas
variam de acordo com a frequéncia, a amplitude e o tempo. Os resultados
mostram que os graus de fragilidade financeira alternam durante o ciclo
econdmico. As variaveis agregadas podem ser interpretadas como resultado da
dindmica do processo que envolve a heterogeneidade financeira persistente e as
mudancas estratégicas das firmas.

3.6. CONSIDERACOES FINAIS

O uso da modelagem baseada em agentes permite diversas simulacdes, por
exemplo, de economias com divisdo social do trabalho e deciséo privada, no qual
0s agentes econdmicos tomam decisbes em ambientes complexos, as
informacdes sdo assimétricas e a capacidade computacional (cognitiva) dos
agentes é limitada.

O trabalho argumenta que a ABM atenua os efeitos de algumas hipoteses dos
EBM’s, bem como lanca mé&o de outros pressupostos fundamentais para a
compreensao da dinamica das economias, como a heterogeneidade dos agentes,

no qual considera-se que cada individuo ou grupo possuem um conjunto de
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caracteristicas exclusivas e comportamentos especificos, 0os quais sdo postos a

interagir.

O modelo baseado em agentes desenvolvido representou uma abordagem inédita
do problema da relagcéo dinamica e complexa das firmas com os bancos, portanto,
uma contribuicdo em termos de construcdo tedrica e, principalmente, dos

resultados obtidos.

A analise do modelo demonstrou que ha de fato uma persistente heterogeneidade
das firmas, observada principalmente em seus tamanhos, financiamentos, graus
de endividamento, bem como em suas politicas de precos e markups. A segunda
conclusao fundamental dessa analise é que o sistema como um todo se torna
mais estavel em niveis menores de taxas de juros. Esse resultado parece indicar
que as flutuacdes do sistema tornam-se cada vez menores para taxas de juros

menores.

A hipotese desse artigo € que as reducdes na taxa de juros (ou spreads
bancarios) afetam as flutuacdes agregadas das economias. Os resultados
demonstram que, as redugfes das taxas de juros (e spreads bancarios) ampliam
a capacidade das firmas de honrarem seus compromissos, reduzindo, portanto,

as flutuacdes ciclicas da economia em todo o periodo considerado.

O modelo demonstrou que a instabilidade e os ciclos econémicos tornam-se
fenbmenos emergentes, ou seja, fendmenos cujo comportamento aparece de
forma espontanea e independente. Esse resultado € interessante por comprovar
gue existe instabilidade (ndo regular) nessa economia, mesmo sem considerar

choques externos ou tecnolégicos.

As propriedades emergentes do modelo decorrem da interacdo do investimento
com os lucros, a renda e o capital disponivel. A instabilidade do modelo s6 é
capaz de produzir flutuagbes na atividade econémica em torno de um nivel
estacionario. Esse é um modelo tipicamente Keynesiano-Kakeckiano de

instabilidade (e ciclos) em torno da taxa de depreciacao.



APENDICE A - ROTINAS NO NETLOGO

breed [firm]
breed [tech]

firm-own [Ta
Tp
Adj

Nd
Ns
Np
Ni

Cap

Qs
Cm
Mk

Ms

Qd
Rv

Cx
Lc
TxL

Res

Dd
Div

Kd
Ld
Ls

; firma

; tecnologia

; tecnologia de produto

; tecnologia de processo

; capital disponivel para investimento e producao
; investimento em capacidade produtiva
; investimento na producéo

: salario ofertado

; demanda por trabalhadores
; oferta de trabalhadores
; trabalhadores na producéo

; trabalhadores na capacidade produtiva

; capacidade instalada
; estoque
; quantidade ofertada
; custo médio
; markup

; preco

: market-share
; quantidade demandada

: receita vendas

; caixa da firma
; lucro bruto (depois de dividendos e encargos financeiros)
; taxa de lucro (antes de dividendos e encargos financeiros)

; recursos residuais (ndo-aplicados na producgéo corrente)

; taxa de distribuicdo de dividendos

; dividendos

; capital desejado
; demanda empréstimos

; oferta empréstimos

185



D

Fin

f1]

tech-own [Ta
Tp]

globals [time

Yw
Yd
Yn
Yf

Ex
Gp

Dg
f
r
; TxLmin

; Dmax

Kg
Wg
Pg
Cmg
Mkg
Fg
Vg
Qsg
Qdg
Capg

gl
g2]

; juros

: dividas
; amortizacao

; despesas financeiras

; variavel auxiliar

; tecnologia de produto

; tecnologia de processo

; tempo / periodo

: renda total - consumidor
: renda do trabalho - consumidor
; renda da propriedade - consumidor
; renda ndo gasta - consumidor
; renda residual - firmas
; gasto total - consumidor

; indice geral de pregos - consumidor

: dividas totais - banco
; fracdo a ser amortizada (FAmort) - banco
; taxa de juros (TxJuros) - banco
; taxa de lucro minima para empréstimos - banco

; Endividamento méaximo da firma em relagao ao capital - banco

; capital total das firmas - auxiliar
: salario médio de mercado - auxiliar
; preco médio - auxiliar
: custo médio - auxiliar
; markup médio - auxiliar
; nimero de firmas - auxiliar
; estoque total das firmas - auxiliar
; producéo total das firmas — auxiliar
; demanda total das firmas - auxiliar

; capacidade instalada total - auxiliar

; variavel auxiliar

; variavel auxiliar
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to Set-Economy
ca
ask patches [set pcolor white]

random-seed 1.0

cct 500 [set breed firm ; definir classe - firma
rt random 360 fd random 20 : localizar
set color green ; cor
set Tp (1.0 + random-float VarTp) ; tecnologia bens finais - dada
set Ta (1.0 + random-float VarTa) ; tecnologia de produto — dada
setW 1.0 : salario
set Cap 100.0 ; capacidade instalada
set K 100.0 ; capital inicial
set Mk 1.0 ; markup inicial

set Adj random-float VarMk

set Dd 0.10] ; % para dividendos

set f FAmort ; fracdo a ser amortizada - banco
set r TxJuros

end

to Move-Economy

ask firm [supplylabor] ; oferta elastica de forca de trabalho, salarios
constantes

ask firm [capacity]

ask firm [production] ; a firma define o nivel de producéo

ask firm [price] ; a firma define o nivel de preco

Income _ ; 0 consumidor define o nivel de renda agregada da
economia

Demand ; 0 consumidor define a alocagéo da renda
ask firm [sales] ; a demanda é efetivada (vendas)
Expenditure ; 0 consumidor define o volume gasto

ask firm [capital] ; 0 capital é calculado

ask firm [markup] ; a firma define o lucro desejado

ask firm [finance-service] ; servicos financeiros

ask firm [dividends] ; dividendos sao distribuidos

ask firm [allocation-capacity]

ask firm [investment-production]

ask firm [investment-capacity] ; investimento induzido pela demanda
ask firm [finance-supply] ; empréstimos

set time time + 1 ; contador



Information
if break = true [set break false stop]
if time >= history [stop]

end

to SupplyLabor

set Ns (K /W)
fixo

set Np (K- Ic) /W)
set Ni (Ic /W)

end

to Capacity

set Cap (Cap + Ni)
(investimento)

end

to Production

set Qs (Tp * Np)

if Qs > Cap [set Qs Cap]
set Cap (Cap - Dep * Qs)

end

to Price

set Cm (K / Qs)
set P (Mk * Cm)
set Qs (Qs +V)

end

to Income

set Yw sum values-from firm [W * Ns]
set Yd sum values-from firm [Div]

set Yf sum values-from firm [Res]
setY (Yw + Yd + Yn + Yf)

end

to Demand
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; graficos

; interrupgao temporaria

; tempo

: oferta elastica de trabalhadores com salario nominal

; construcao de capacidade produtiva

; quantidade produzida
; capacidade produtiva

; depreciacdo da capacidade produtiva utilizada

; custo médio das quantidades produzidas
; preco da unidade produzida

; quantidade ofertada

: renda do trabalho
; renda da propriedade (agdes)
; renda residual (firmas)

; renda total

set Gp sum values-from firm [(P ~ (1.0 - ES)) * (Ta " ES)] ; indice de precos da CES

ask firm [set Qd (Y * (Ta™ Es)) / (Gp * P ~ ES)]

end

to Sales
if Qd = Qs [set Rv (P * Qs) set V 0.0]

; demanda da firma em quantidade

; demanda = oferta



if Qd > Qs [set Rv (P * Qs) set V 0.0]
if Qd < Qs [set Rv (P * Qd) set V (Qs - Qd)]

end

to Expenditure

set Ex sum values-from firm [Rv]

set Yn (Y - EX)

end

to Capital

set Lc (Rv - K)
dividendos)

set TxL (Lc / K)

set Cx Rv
da firma

end

to Markup

set Mk Mk * (Qd / Qs) ™ Adj
demanda

if Mk < 1.0 [set Mk 1.0]

end

to Finance-Service

setJ (r* D)

set A (f* D)

setD (D +r*D)

if J > Cx[set Yn (Yn + Cx)
set breed tech
set color red
stop]

set Cx (Cx -J)

setD (D -J)

set Yn (Yn +J)

if A > Cx [set breed tech
set color red
stop]

set Cx (Cx - A)

setD (D - A)

end

to Dividends
set Div (Dd * K)
if Div > Cx [set Yn (Yn + Cx)
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; demanda > oferta

; demanda < oferta

; total da despesa - consumidor

; renda ndo gasta - consumidor

; lucro bruto (antes de encargos financeiros e

: taxa de lucro

; transfere receitas de vendas e reservas para o caixa

; markup como fungéo do excesso de oferta ou

; markup minimo

; juros
; amortizacéo
; divida
; juros residuais transferidos aos consumidores!!!
; exclusao da firma
; exclusao da firma
; exclusao da firma
; pgto juros
; pgto juros
; juros sédo transferidos para consumidores!!!
; exclusdo da firma
; exclusédo da firma
; exclusao da firma
; pgto amortizacao

; pgto amortizacao

; dividendos em func¢é&o do capital préprio

; exclusao da firma



set breed tech
set color red
stop]

set Cx (Cx - Div)

set K Cx

end

to Allocation-Capacity
setNd (Qd-V)/Tp
if (Qd - V) > Cap [set Nd (Cap/ Tp)]

if Nd < 0.01 * Np [set Nd 0.01 * Np]
excluir)

end

to Investment-Production
set Kd (W * Nd)

if Kd >= K [set Ip (Kd - K)]
producao

if Kd < K[setIp0.0]
producao

end

to Investment-Capacity
setlc 0.0

if (Qd - V) >=Cap [set Ic (Qd -V - Cap) * W]
pelo excesso de demanda

end

to Finance-Supply

if D > (Dmax * (K - D)) [set Ip 0.0 set Ic 0.0 stop]
if TXL < TxLmin [set Ip 0.0 set Ic 0.0 stop]

setD (D +Ip +Ic)

setK (K+Ip+1c)

end

to Information

set Capg sum values-from firm [Cap]
set Vg sum values-from firm [V]

set Qsg sum values-from firm [Qs]
set Qdg sum values-from firm [Qd]
set Kg sum values-from firm [K]

set Dg sum values-from firm [D]

ask firm [set Ms (K / Kg)]

set Pg sum values-from firm [Ms * P]
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; exclusado da firma

; exclusado da firma

; exclusado da firma

; distribui dividendos

; transfere recursos para capital

; demanda por trabalhadores para produgéo
; limite capacidade instalada

; nivel minimo de producéo (pensa como

; capital para producgéo

; excesso de demanda e com financiamento da

; excesso de capital e sem financiamento da

; empréstimo para investimento induzido

; capacidade instalada
; estoque de produtos acabados
; quantidade ofertada
; quantidade demandada
; capital monetario das firmas
; capital monetario das firmas
; market-share das firmas (porte de capital)

; preco médio
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set Mkg sum values-from firm [Ms * MK] ; markup médio
set Cmg sum values-from firm [Ms * Cm] ; custo médio
set Fg count firm ; numero de firmas ativas

set-current-plot "Profit Rate"
clear-plot
set-plot-pen-mode 2
set-plot-pen-color blue

ask firm [plotxy K TxL]

set-current-plot "Supply and Price"
clear-plot

set-plot-pen-mode 2
set-plot-pen-color blue

ask firm [plotxy Qs P]

set-current-plot "Q Demand"
clear-plot
set-plot-pen-mode 2
set-plot-pen-color blue

ask firm [plotxy Qs Qd]

set-current-plot "Production”
create-temporary-plot-pen "Qsg"
set-plot-pen-color green

plotxy time Qsg
create-temporary-plot-pen "Qdg"
set-plot-pen-color red

plotxy time Qdg
create-temporary-plot-pen "Vg"
set-plot-pen-color magenta
plotxy time Vg
create-temporary-plot-pen "Cap"
set-plot-pen-color black

plotxy time Capg

set-current-plot "Firm Population”
create-temporary-plot-pen "F"
set-plot-pen-color blue

plotxy time Fg

set-current-plot "Markup”

clear-plot



set-plot-pen-mode 2
set-plot-pen-color blue
ask firm [plotxy K Mk]

set-current-plot "Techs"
clear-plot
create-temporary-plot-pen "Ta"
set-plot-pen-mode 2
set-plot-pen-color blue

ask firm [plotxy K Ta]
create-temporary-plot-pen "Tp"
set-plot-pen-mode 2
set-plot-pen-color red

ask firm [plotxy K Tp]

set-current-plot "Allocation - Jobs"

create-temporary-plot-pen "Ns"

set-plot-pen-color blue

plotxy time sum values-from firm [Ns]

set-current-plot "Income”
create-temporary-plot-pen "Y"
set-plot-pen-color blue

plotxy time Y
create-temporary-plot-pen "Yd"
set-plot-pen-color red

plotxy time Yd
create-temporary-plot-pen "Yw"
set-plot-pen-color green

plotxy time Yw
create-temporary-plot-pen "Yn"
set-plot-pen-color magenta
plotxy time Yn
create-temporary-plot-pen "Yf"
set-plot-pen-color black

plotxy time Yf

set-current-plot "Avg Price and Cost"

create-temporary-plot-pen "Pg"
set-plot-pen-color blue

plotxy time Pg
create-temporary-plot-pen “"Cmg"

set-plot-pen-color red
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plotxy time Cmg

set-current-plot "Capital and Finance"
clear-plot

create-temporary-plot-pen "K"
set-plot-pen-mode 2
set-plot-pen-color blue

ask firm [plotxy K D]

set-current-plot "Debt"
create-temporary-plot-pen "D"
set-plot-pen-color blue

plotxy time Dg

end
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CONCLUSOES GERAIS

Os bancos tém um papel ativo e central nas economias, em funcéo disso a tese
objetivou contribuir para o debate em torno da teoria da firma bancaria,

notadamente, em trés pontos considerados cruciais:

. A estratégia de localizac&o bancéria, que pode ajudar a entender o padrao
de distribuicdo das agéncias bancarias, bem como a dinamica regional;

. Os elevados custos do crédito no Brasil, representado pela magnitude do
spread bancario, que impacta diretamente no sucesso ou fracasso das estratégias
empresariais, cujas conseqiéncias sado notérias;

. Avaliar a relacdo entre os setores da economia (produtivo e financeiro) em
um modelo baseado nos agentes, com o intuito de observar as propriedades

emergentes.

O primeiro artigo discutiu as estratégias de localizacdo bancaria. Para tanto, foi
desenvolvido um modelo que coloca a estratégia de localizacdo como funcéo dos
retornos esperados pelos bancos. Para testar a hipotese que a localizacao
bancéaria depende ndo apenas de fatores econdmicos, desenvolve-se uma analise
economeétrica espacial. Os exercicios demonstraram que ha dependéncia espacial
nas estratégias bancarias. Com efeito, pode-se inferir que a econometria
tradicional resultaria em conclusdes equivocadas, devido ao viés de omissao de

variavel.

Na sequéncia aprofunda-se o debate em torno dos determinantes da estratégia
de localizacdo bancaria, testando a significancia estatistica dos demais fatores.
Os resultados demonstraram que os fatores espaciais, macroeconémicos e
politicos afetam significativamente a estratégia locacional dos bancos, com
destaque para o Jdltimo fator. Isto porque, o0s resultados economeétricos
demonstraram que as contrapartidas politicas dadas pelos governos afetam
positiva e significativamente a deciséo de localizagdo dos bancos. Nota-se ainda,
pelos resultados, que os depdsitos bancarios do setor privado foram significativos
para ambas as categorias de municipios, demonstrando que as empresas tém

algum poder de atracdo da atividade bancéria.
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O segundo artigo aprofundou o debate em torno dos determinantes
macroecondémicos do spread bancario. As simulacdes de Monte Carlo realizadas
demonstraram que os determinantes macroecondémicos sao relativamente mais

importantes se comparado aos fatores microeconémicos.

Na sequéncia, foi desenvolvido um modelo macrodinamico, com o intuito de
analisar e compreender o porqué da queda recente do spread bancario e sua
persistente rigidez a baixa. O artigo demonstra que o comportamento da taxa de
inflacdo, de cdmbio e de juros contribuiu para a reducao do spread bancario (Sg)
abaixo de um valor critico (sg*), 0 que conduziu o0 modelo para um equilibrio

estavel.

Por fim, o ultimo artigo explorou a relacdo entre os setores produtivo e financeiro
a partir de um modelo macroeconémico basico, baseado nos agentes, a fim de
analisar as propriedades emergentes. Em funcdo da importancia do setor
bancario nas economias, observou-se que uma variacdo nas taxas de juros (ou
spreads bancarios) afeta significativamente as flutuacbes agregadas. Mais
especificamente, as reducdes nas taxas de juros reduziram a amplitude das
flutuacdes da economia. A explicagcéo esta no fato de aumentar a capacidade das

firmas de honrarem seus compromissos, melhorando sua posic¢éo financeira.

Ademais, a instabilidade do nivel de atividade e os ciclos econdémicos tornaram-se
fenbmenos emergentes nessa economia complexa, como explicado
anteriormente, sdo fendbmenos cujo comportamento aparece de forma espontanea

e independente.
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