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No sistema de metas de inflagcdo, o Banco Central utiliza como principal ferramenta de politica
monetaria a taxa de juros dos titulos do governo (SELIC), elevando as taxas para conter a quantidade de
moeda no mercado via diminuicdo da quantidade de empréstimos. Porém, taxas elevadas de juros inibem o
investimento, com efeitos recessivos para economia no longo prazo, gerando inflacdo futura pela
incapacidade do mercado de suprir as demandas dos consumidores.

Como os bancos fazem o papel de intermedidrios entre as decisGes do Banco Central e os
consumidores de crédito, a resposta dos juros as variagdes da taxa SELIC depende de sua for¢ca de mercado
e dos habitos de consumo dos tomadores de empréstimo, gerando respostas diferentes, dependendo da
amplitude das variagdes. Isso é o que em economia se chama de rigidez e assimetria de resposta da taxa de
mercado em relagdo a taxa SELIC.

A base deste trabalho é um modelo microecon6mico descrito por Maldonado e Oliveira (2011)
onde o credor é um banco monopolista e o tomador de empréstimo é um agente representativo com
habitos de consumo que adquire a divida no primeiro periodo e a quita no seguinte com possibilidade de
default, parcial ou total, pelo qual serd penalizado. Esse modelo é derivado do modelo classico de Dubey,
Geanakoplos e Shubik (2005) com a possibilidade de default, estando incluido um termo adicional que
penaliza o consumidor por ndo atingir um consumo equivalente ao do periodo anterior.

Nessas condicdes, os autores identificaram uma quebra na curva de demanda por
empréstimos e a descontinuidade da receita marginal do banco monopolista e, com isso, a possibilidade de

rigidez na taxa de juros.

Figure 2- Demand for Loans under Consumption Habits and
the Asymmetric Response to Interest Rate Changes
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1- O gréfico acima, retirado do trabalho de Maldonado e Oliveira (2011), mostra a demanda quebrada por empréstimos.
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Figure 3 The Marginal Revenue of the Monopolistic Bank
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2- o grafico acima, retirado do trabalho de Maldonado e Oliveira (2011), demonstra a descontinuidade da receita marginal do

banco monopolista.

Sdo trés os principais fatores que influenciam esse fen6meno:

A concentragdo em um mercado caracterizado por produtos homogéneos e a disputa a partir
do preco podem levar a um acordo implicito entre os agentes para que ndo ocorra uma guerra de precos.
Essa coalizdo, descrita por Athey, Bagwell, Sanchirico (2004), utiliza-se da rigidez de precos como poder de
mercado. O grau de concentragcdo do mercado esta diretamente ligado a rigidez dos precos (Carlton, 1986).

O comportamento dos consumidores possui real importancia para que os bancos tomem suas
decisdes, jd que a alteracdo de precos atingira diretamente a quantidade de crédito demandada. Nos
ultimos anos, muitos autores tém discutido a existéncia de habitos no consumo com resultados
divergentes. Alisse e Teppa (2009) encontram evidéncias de hdbitos de consumo ao analisarem dados da
Holanda. Contudo, os coeficientes de formagao de habito tém magnitude pequena. Fuhrer (2000) testa os
efeitos dos habitos de consumo sobre as politicas monetarias.

Outro fator que pode inibir a variacdo dos precos é o custo inerente a essa mudanga,
composto pelo chamado custo de cardapio e pelo custo de informacgdo. O custo de cardapio refere-se aos
custos administrativos de efetivar a mudanga, incluindo market, entre outros, ja o custo de informacdo esta
ligado as pesquisas de comportamento do consumidor e de seus concorrentes a fim de se verificarem os
efeitos de uma possivel alteragdo de precgos.

Nesse sentido, analisam-se quantitativamente as magnitudes dessas variacdes, focando esses
efeitos para os empréstimos a pessoas fisicas, no intuito de se identificarem quebras na tendéncia de
resposta do preco aos consumidores (juros) em relacdo aos custos de oportunidade do banco monopolista
(SELIC) e, com isso, obterem-se evidéncias de rigidez e assimetria.

O trabalho foi feito a partir das séries de juros para pessoa fisica (JPF) e taxa SELIC over,
utilizando as séries de inflagdo INPC para montar as séries reais. Essas séries foram pesquisadas no banco

de dados do Banco Central do Brasil, IPEA DATA e IBGE.
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Foram utilizadas variaveis dummy baseadas na amplitude da variacdo da SELIC em um modelo

de regressdo linear por partes para captar a possivel mudanca de resposta em relacdo a essa amplitude:

AJPF=BO+B1*D1+PB2*D2+(B3+p4*D1+B5*D2)*ASELIC

Para AJPF foram testadas dummys aos pares entre -1 e 1 com intervalos de 0,1. Os problemas
encontrados foram séries com presenca de raiz unitaria e a presenga de autocorrelacdo entre os erros,
indicados pelos testes Dickey-Fuller e Durbin-Watson. Nesse sentido, foram utilizadas a primeira diferenca

das variaveis e o modelo de minimos quadrados generalizados (MQG).

Grafico 1- regressao da variagao da taxa de juros pela variagao da taxa SELIC, com 2 dummys.
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O grafico acima demonstra uma faixa de varia¢do da SELIC de -0,1 a 0,3, em que a resposta das
taxas de juros para pessoa fisica € bem inferior, sendo isso um forte indicio da existéncia de rigidez.

Nesse contexto, é nitida a existéncia de falhas no mercado de crédito, seja pela ocorréncia de
oligopdlio ou pelas caracteristicas que diferenciam esse mercado de um mercado spot, que afetam a
eficiéncia das politicas publicas. Dessa maneira, o Banco Central deve levar em consideracdo esses efeitos
na hora de defini¢cdo da taxa de juros dos titulos da divida publica.

Outra caracteristica inerente ao mercado brasileiro é que ele ainda estd em estado de

desenvolvimento, o que gera alguns problemas com séries ainda com pequeno volume de dados ou com
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variag0es muito amplas em um curto espago de tempo como, por exemplo, a série de endividamento que

evolui em sete anos, de 15% para mais de 30%.
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