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Resumo: O presente artigo tem por objetivo apresentar um modelo geral sobre o
comportamento da firma bancaria que incorpore a teoria pos-keynesiana da preferéncia
pela liquidez dos bancos, a hipdtese Stiglitz-Weiss de que a taxa esperada de inadimpléncia
dos devedores ¢ uma funcdo crescente da taxa de juros dos empréstimos e a hipdtese
Tobiniana de que a propor¢do dos depdsitos, criados pelas operagdes de crédito do banco,
que o mesmo consegue reter ¢ uma fungdo crescente do grau de concentragdo do setor
bancario. Esse modelo geral de firma bancéaria nos permite obter trés conclusdes
importantes a respeito do comportamento da firma bancéria. Em primeiro lugar, demonstra-
se que o spread bancario 6timo, isto ¢ a diferenga entre a taxa de juros dos empréstimos e a
taxa de juros dos depodsitos, ¢ uma fungdo crescente do grau de concentragdo do setor
bancario. Em segundo lugar, demonstra-se que um aumento da taxa basica de juros — a taxa
de juros dos titulos de curto prazo do Tesouro — ira resultar (i) numa redugdo do spread
bancério 6timo e (ii) numa redu¢do do volume ofertado de crédito por parte do banco. Por
fim, demonstra-se que um aumento do grau de concentragdo tem um efeito ambiguo sobre a
oferta de crédito bancario.

Palavras-Chave: Bancos, Fragilidade Financeira e Estrutura de Mercado.

Margo de 2004

1. Introducgao

" Artigo apresentado no VIII Encontro da Sociedade Brasileira de Economia Politica, realizado no periodo
de 17 a 20 de junho de 2003 em Florianopolis.

™ Doutor em Economia (IE/UFRJ), Professor Adjunto do Departamento de Economia da Universidade
Federal do Parana e Bolsista do CNPQ. E-mail: joreiro@sociais.ufpr.br.  Web-page:
www.joseluisoreiro.ecn.br.



mailto:joreiro@sociais.ufpr.br
http://www.joseluisoreiro.ecn.br/

A teoria ortodoxa da firma bancaria, tal como apresentada, por exemplo, nos
escritos de Tobin (1998), considera que o problema decisorio fundamental enfrentado pelo
banco enquanto firma consiste na escolha entre um conjunto de ativos rentdveis e com
baixa liquidez (empréstimos e investimentos) e um outro conjunto de ativos com baixa
rentabilidade e alta liquidez (ativos defensivos)'.

A demanda por ativos liquidos, mas pouco rentaveis, se justifica, no contexto da
teoria ortodoxa, pelo fato de que o volume total de depdsitos a vista ¢ uma variavel
aleatoria de tal forma que o banco esta sujeito ao risco de ocorréncia de uma redugdo stbita
e inesperada do volume dos depositos em consideracdo. Embora o banco possa sempre
recorrer ao mercado inter-bancério ou ao redesconto do banco central para obter a liquidez
necessaria para atender os saques de seus correntistas, tais operagdes envolvem
necessariamente um custo para o banco, seja na forma de juros pagos sobre os empréstimos
junto aos demais bancos ou ao banco central ou ainda a perda de reputacdo ou de prestigio
junto aos seus clientes (cf. Tobin, 1998, p.182). Nesse contexto, o banco estara disposto a
manter ativos pouco rentdveis em carteira como precauc¢do contra a possibilidade de ter
que recorrer ao mercado inter-bancario ou ao redesconto do banco central.

Para pés-keynesianos a teoria ortodoxa da firma bancaria ¢ um arcabougo tedrico
insatisfatorio para a analise do comportamento dos bancos porque, por um lado,
desconsidera o fato de que os diferentes ativos possuem diferentes graus de liquidez. Dessa
forma, o problema decisorio do banco ndo pode ser apresentado como simplesmente uma
escolha entre ativos liquidos e iliquidos, mas entre graus de liquidez associados aos
diversos ativos que o banco pode manter em carteira (cf. Carvalho, 1998, p.10).

Por outro lado, a preferéncia pela liquidez ndo influi apenas na decisdo de escolha

de ativos por parte do banco, mas também o montante e o tipo de obrigagdes que a firma
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bancéria emite para financiar a aquisicao de seus ativos. Isso porque para pos-keynesianos
a liquidez ¢ definida, com base nos escritos de Minsky (1975, 1982), como a capacidade de
honrar compromissos contratuais de pagamento em dinheiro (/bid, p.6). Nesse contexto, a
liquidez de um ativo ndo depende apenas da influéncia do prazo de realizacao sobre o prego
desse ativo — ou seja, do grau de organizacdo dos mercados nos quais esse ativo ¢
transacionado - mas também do tipo de passivo que foi usado para financiar a sua
aquisi¢ao. Sendo assim, a liquidez do conjunto de ativos possuidos pelo banco ira depender
também da estrutura de passivo da firma bancaria. Por exemplo, quanto maior a propor¢ao
de depdsitos a vista no passivo total do banco menor serd, ceteris paribus, a liquidez da sua
carteira de ativos.

Sendo assim, pos-keynesianos defendem a tese de que uma teoria geral da firma
bancéria deve levar em conta a idéia de que a preferéncia pela liquidez nao afeta 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 composi¢do de seus balancos. Nessa nova teoria da firma bancaria a
estrutura de passivo dos bancos — e, em particular, o volume de depdsitos a vista — deixa de
ser uma variavel exdgena, determinada pelas preferéncias dos depositantes - tal como
ocorre nos modelos da teoria ortodoxa - e torna-se uma variavel endégena, determinada
pela preferéncia pela liquidez dos bancos (cf. De Paula, 1999, p.173).

Um aspecto importante que ndo ¢ tratado pela teoria pds-keynesiana da firma
bancéaria refere-se ao processo de determinagdo da taxa de juros dos empréstimos e do
spread bancario, ou seja, a diferenca entre a taxa de juros dos empréstimos e a taxa de juros
paga sobre os depdsitos a prazo. Uma das poucas referéncias na literatura pds-keynesiana a
respeito do processo de determinagdo da taxa de juros dos empréstimos ¢ Moore (1988), na
qual essa variavel aparece determinada com base numa taxa de mark-up constante sobre a
taxa de juros bésica da economia, ou seja, a taxa de juros sobre as operacdes de redesconto
do banco central. A abordagem de Moore, no entanto, ¢ incompativel com a teoria da
preferéncia pela liquidez da firma bancéria pois assume um comportamento

excessivamente passivo dos bancos no que se refere a demanda de crédito. Mais

as federal funds in the United States), well-secured call-loans, treasury bills, and other paper of equivalent
quality and eligibility to serve as collateral” (1998, p.171).



precisamente, essa abordagem assume que os bancos simplesmente acomodam toda a
demanda de crédito a uma dada taxa de juros, determinada pelo mark-up bancario e pela
taxa de juros fixada pelo banco central. Nessa abordagem os bancos nao possuem
preferéncia pela liquidez.

A inexisténcia de qualquer referéncia ao processo de determinacdo da taxa de juros
dos empréstimos e do spread bancdrio por parte da teoria pos-keynesiana faz com que a
mesma seja uma teoria incompleta a respeito do comportamento dos bancos. Sem uma
analise do processo de determinagdo dessas varidveis ndo € possivel, por exemplo, discutir
os efeitos sobre o nivel de atividade econdmica de um aumento da preferéncia pela liquidez
dos bancos. De fato, o nivel de atividade econdmica ndo depende apenas do volume de
crédito concedido pelos bancos como também dos termos nos quais esse crédito ¢
concedido. Sendo assim, faz-se necessario especificar o processo pelo qual os bancos
determinam a taxa de juros dos empréstimos e as possiveis relagdes dessa variavel com a
sua estratégia de composicao de balangos.

Por outro lado, a teoria pos-keynesiana da firma bancaria, devido a sua énfase na
analise das estratégias de composicdo dos balancos dos bancos, ¢ incapaz de avaliar o
impacto sobre o preco e a disponibilidade do crédito bancéario de um aumento do grau de
concentragdo do setor bancario. Alguns autores pds-keynesianos como, por exemplo,
Dymski (1999) tem ressaltado a importancia do processo recente de fusdes e aquisi¢des no
setor bancario para a “eficiéncia social” * desse setor. Mais precisamente, o aumento do
grau de concentragdo do setor bancario resultante desse processo de fusdes e aquisi¢des
estaria produzindo uma reducdo da “eficiéncia social” dos bancos. Contudo, essas
conclusdes sdo baseadas nos modelos convencionais de estrutura de mercado e na literatura
empirica de discrimina¢do bancéria e redlining nos mercados urbanos de crédito (1bid, p.7);
e ndo na teoria da preferéncia pela liquidez da firma bancéria.

Dado isso, o presente artigo tem como objetivo avangar na elaboragdo de uma nova
teoria pos-keynesiana da firma bancaria na qual a composi¢ao dos balangos dos bancos seja

determinada conjuntamente com a taxa de juros dos empréstimos e o spread bancério. Para

> Dymski define “eficiéncia social” nos seguintes termos: “The social efficiency of the banking system, by
extension, measures the extent to which a given organization or set of organizations facilitates the access to
capital of borrower groups that have faced historical barriers limiting this access” (1999, p.7).



tanto sera desenvolvido um modelo de firma bancéria, tendo como base o capitulo 17 da
Teoria Geral de Keynes (1936), no qual os ativos possuidos pelo banco se diferenciam
entre si ndo s6 com base na sua taxa explicita de retorno como também no seu “prémio de
liquidez”. Em particular, iremos supor que o “prémio de liquidez” dos ativos defensivos ¢
uma fung¢do da razdo entre o montante desses ativos e o volume de depositos a vista. Dessa
forma, o “prémio de liquidez” desses ativos depende da estrutura de passivo da firma
bancaria.

No que se refere ao processo de determinagdo da taxa de juros dos empréstimos,
iremos supor, tal como Stiglitz e Weiss (1981), que essa variavel ¢ determinada de forma a
maximizar o retorno esperado da carteira de empréstimos do banco. A hipdtese bésica
subjacente ao processo de determinagdo da taxa de juros dos empréstimos ¢ que a
proporg¢do esperada de empréstimos pagos ¢ uma fungdo inversa da taxa de juros e do
nivel percebido de fragilidade financeira. Nesse contexto, a taxa de juros que maximiza o
retorno esperado da carteira de empréstimos do banco ¢ independente do volume de crédito
bancério, do grau de concentragdo do setor bancario e da taxa basica de juros.

Iremos supor também que a taxa de juros assim determinada ¢ 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 bancério. Sendo assim, iremos supor a existéncia de
racionamento de crédito. Essa hipdtese ¢ de crucial importancia para estabelecer o
mecanismo pelo qual as variacdes da taxa de juros basica tém impacto sobre o nivel de
atividade econdmica. No contexto do modelo aqui proposto, um aumento da taxa basica de
juros ird induzir os bancos a reduzir a oferta de crédito, aumentando assim o nimero de
projetos de investimento que ndo conseguem obter financiamento junto ao setor bancario.
Trata-se do assim chamado ‘“canal de crédito” da politica monetdria, enfatizado
recentemente pela literatura de inspiragdo novo-keynesiana’.

O grau de concentragao do setor bancario influencia a estratégia de composi¢ao dos
balangos dos bancos e o spread bancario através da assim chamada “fun¢ao de retengdo de

depdsitos”. O volume de depositos a vista depende, em parte, da taxa de juros paga pelo

3 Alguns exemplos dessa literatura sio Gertler (1988), Bernanke & Blinder (1988), Bernanke (1993),
Bernanke & Gertler (1995), Ceccheti (1995), Walsh (2001, cap.7), Stiglitz & Greenwald (2003).



banco sobre esses depositos * e, em parte, do volume de empréstimos concedido pelo

banco. Uma parte dos depdsitos criados pelas operagdes de concessdo de crédito por parte

do banco ndo permanecera no proprio banco, mas serd transferido para outros bancos
através dos cheques emitidos pelos tomadores dos empréstimos.

A extensdo na qual cada banco pode esperar reter os depositos resultantes de suas
proprias operagdes de crédito depende de seu tamanho relativo aos demais bancos (cf.
Tobin, 1998, p.174). Quanto maior for o tamanho do banco relativamente aos demais
bancos, maior serd a propor¢do dos depdsitos criados pelas suas operagdes de crédito que
ele sera capaz de reter. Sendo assim, o grau de concentragdo bancaria determina, em
conjunto com a taxa de juros paga sobre os depodsitos a vista e o volume de empréstimos
concedido pelo banco, o volume total de depodsitos a vista.

Sendo assim, a teoria geral da firma bancéria aqui proposta combina a teoria pos-
keynesiana da preferéncia pela liquidez dos bancos com o modelo de racionamento de
crédito de Stiglitz e Weiss com alguns elementos da teoria da firma bancéria de James
Tobin. O resultado dessa combinagdo ¢ um modelo geral de comportamento dos bancos no
qual a estratégia de composi¢cdo dos balangos ¢ determinada conjuntamente com a taxa de
juros dos empréstimos e o spread bancéario. As principais conclusdes sobre o
comportamento dos bancos obtidas a partir desse modelo sdo as seguintes:

1. O spread bancario é uma funcao crescente do grau de concentragdo existente no
setor bancario e decrescente da taxa basica de juros, ou seja, os bancos irdo
aumentar o spread como resposta a um aumento do grau de concentragdo na
“industria bancéria” e irdo reduzir o spread como resposta a um aumento da taxa
basica de juros.

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 crédito.

3. Variagdes do grau de concentragdo do setor bancario tem efeito ambiguo sobre o

volume ofertado de crédito por parte dos bancos.

* A taxa de juros sobre os depdsitos a vista ndo ¢ necessariamente uma taxa explicita de juros, mas pode ser
entendida, tal como sugerido por Klein (1971), como um retorno implicito para os depositantes na forma de
acesso preferencial a linhas de crédito, isengdo total ou parcial de taxas ou tarifas de manutengdo das contas
de depésito a vista, e etc (cf. Klein, 1971, p. 215).



Dado isso, o presente artigo esta estruturado em quatro segdes, incluindo a
introducdo. A segunda secdo apresenta a estrutura basica do modelo geral de firma
bancaria. A terceira secdo estd dedicada a resolugdo do modelo apresentado na segunda

secdo. A quarta se¢do resume as conclusdes obtidas ao longo do artigo.

2 — A Estrutura Basica do Modelo Geral de Firma Bancaria.

Consideremos uma firma bancaria que possui em seu balango duas classes de ativos
e duas classes de passivos. No lado do ativo, o banco mantém uma classe de ativos com alta
rentabilidade e baixa liquidez, a qual denominaremos de empréstimos (L), e outra classe de
ativos com baixa rentabilidade e alta liquidez, a qual denominaremos de ativos defensivos.
Uma parte desses ativos ¢ constituida pelas reservas compulsorias exigidas pelo banco
central, as quais sdo uma propor¢ao T do volume de depositos a vista (D) mantidos no
banco em consideracdo. A diferenca entre o montante de ativos defensivos e as reservas
compulsdrias se constitui na posicdo defensiva liquida (R) do banco (cf. Tobin, 1998, p.
175), cuja fungdo ¢ evitar os custos (explicitos ou implicitos) associados a uma reducao nao
antecipada dos depositos a vista. Dado isso, o volume de ativos (A) possuido pelo banco
pode ser expresso por:

A=tD+R+L (1

No lado do passivo, o banco obtém recursos de duas fontes: depdsitos a vista e
capital proprio (W). Seja F o volume de recursos obtidos pelo banco, temos entdo que:

F=D+W (2)

A condicao de consisténcia do balango do banco exige que A = F, portanto:

W=R+L-(1-t)D (3)
2.1 Composicao da Carteira de Ativos.

2.1.1 empréstimos

Seja E; a taxa esperada de retorno da carteira de empréstimos do banco. A taxa
esperada de retorno ¢ determinada com base na seguinte expressao:

E =yr, 4



Onde: y ¢ a proporcao esperada dos empréstimos pagos, 7; ¢ a taxa de juros dos
empréstimos.

Tal como Stiglitz e Weiss (1981), supde-se que a proporcdo esperada de
empréstimos pagos ¢ uma fungdo decrescente da taxa de juros dos empréstimos. Isso
porque, devido aos problemas de sele¢do adversa e risco moral - gerados pela assimetria de
informacao entre tomadores e emprestadores - um aumento da taxa de juros ira (i) reduzir a
qualidade média dos tomadores de crédito e (ii) reduzir a qualidade média (ou seja,
aumentar o risco) dos projetos de investimento. Esses efeitos deverdo, portanto, aumentar a
propor¢ao de tomadores inadimplentes na carteira total de empréstimos do banco.

A proporcao esperada dos empréstimos pagos ird depender também do nivel de
fragilidade financeira dos tomadores, tal como ¢é percebido pelo banco. Se definirmos o
nivel percebido de fragilidade financeira, tal como Dreizzen (1985), como a razao entre o
fluxo de encargos financeiros da firma (juros e amortizagdes sobre o principal) e o fluxo de
fundos auto-gerados pela mesma (lucros), podemos expressar a fragilidade financeira (f)
percebida pela seguinte equagao :

a+r, L
a 5 ; a,=—
rk k () k K

f=

Onde: a ¢ o coeficiente de amortizacdo do principal, 1y € a taxa de retorno sobre o
capital das empresas ndo-financeiras, ox ¢ o grau de endividamento das empresas nao-
financeiras.

Dado isso, podemos expressar a propor¢do esperada dos empréstimos pagos pela

seguinte equacao:

oy oy
= , ; —<0 ; =<0 (6
y=r(f.n) o o (6)

Tendo em vista o tratamento matematico do modelo, iremos supor que a fungao y(.)

¢ linear do seguinte tipo :
y=ro-nn-r.t (M 7¢>0,7,>0,7,>0
Substituindo (5) em (7) e a resultante em (4), obtemos:

E, = (70 _7/za”k_l)”z _(71 ""7/zak”1;1 )”12 (8)



Observa-se na equacdo (8) que a taxa esperada de retorno dos empréstimos ¢ uma
funcdo ndo-linear da taxa de juros dos empréstimos. Em particular, pode-se verificar
facilmente que a relagdo entre E; e r; é tal como aquela apresentada pela figura 1, o que
implica dizer que existe um determinado nivel da taxa de juros que maximiza o retorno

esperado da carteira de empréstimos do banco.

Elmax

I I

Figura 1

Para calcular o valor da taxa de juros que maximiza o retorno esperado da carteira
de empréstimos do banco, basta diferenciar (8) com respeito a 7; e igualar a expressao

resultante a zero. Temos, entdo, que:

. 1y —y,ar
A D 9)

2y +raer

Seja L o volume de empréstimos concedido pelo banco. Os modelos tradicionais de
firma bancéria supdem que o banco se defronta com uma curva de demanda de
empréstimos negativamente inclinada no plano < r, L > e que o problema do banco ¢
escolher um ponto sobre essa curva. Nesse contexto, a firma bancaria ndo pode escolher 1, e
L de forma independente entre si: a escolha de um determinado valor da taxa de juros
implica, dada a curva de demanda de empréstimos, um certo montante demandado de
crédito. Se os bancos ofertarem todo o crédito que ¢ demandado pelos tomadores, segue-se
que o volume de empréstimos serd determinado a partir do momento em que 0s mesmos

definirem o valor da taxa de juros dos empréstimos.



Essa ndo sera, contudo, a abordagem adotada no presente modelo. Iremos supor que
os bancos racionam crédito, ou seja, concedem um volume de crédito menor do que o
demandado pelas firmas a taxa de juros fixada pelos primeiros. Uma condi¢do necessaria e
suficiente para o racionamento de crédito ¢ que o nivel da taxa de juros que maximiza o
retorno esperado da carteira de empréstimos do banco seja menor do que o nivel da taxa de
juros para o qual haveria igualdade entre demanda e oferta de empréstimos.

Nesse contexto, o banco pode escolher 7; e L de forma independente. Em outras
palavras, a escolha a respeito do valor a ser fixado da taxa de juros ndo impde nenhuma
restricdo ao montante de crédito que pode ser concedido pelo banco. A unica fungdo da
curva de demanda dos empréstimos no modelo em consideracdo ¢ determinar - dados os
valores de 7; e L fixados pelo banco - o montante do racionamento de crédito.

2.1.2 ativos defensivos

Os ativos defensivos possuidos pelo banco sdo constituidos pelas reservas
requeridas (compulsdrias) pelo banco central e pela posicdo defensiva liquida. Tais ativos
englobam nao apenas as reservas em papel-moeda, como também depodsitos em outros
bancos, empréstimos no mercado inter-bancario e obrigagdes do tesouro.

Se a posigdo defensiva liquida do banco for negativa, isso significa que o volume de
ativos defensivos possuidos pelo banco ¢ inferior a reservas requeridas pelo banco central.
Nesse caso, o banco sera obrigado a tomar empréstimos no mercado inter-bancario ou a
recorrer ao redesconto do banco central.

Por simplicidade iremos supor que as reservas em papel-moeda, os depdsitos em
outros bancos, os empréstimos no mercado inter-bancario e as obrigacdes do tesouro sio
substitutos perfeitos de tal forma que a taxa de retorno ¢ igual para todos esses ativos. Seja
r a taxa de juros das obrigacdes do tesouro. Daqui se segue que se o banco estiver
mantendo uma posi¢do defensiva liquida positiva, entdo ele receberd uma remuneracao
igual a r sobre o valor de sua posicao liquida. Por outro lado, se o banco estiver mantendo
uma posi¢ao defensiva liquida negativa, entdo ele pagara uma taxa igual a r sobre o valor
de sua posi¢do negativa.

Seja Rg a taxa propria de juros da posicao defensiva liquida do banco. O conceito
de taxa propria de juros ¢ uma medida do rendimento total de um ativo, incluindo nao

apenas o rendimento monetario explicito devido a sua posse ou uso produtivo do mesmo,



mas também o rendimento implicito na forma de conveniéncia, seguranga e flexibilidade
(cf. Carvalho, 1992, p.81). O rendimento implicito nada mais ¢ 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.

Isso posto, seja Iz o prémio de liquidez da posi¢do defensiva liquida do banco.
Temos que:

R,=r+1, (10)

O prémio de liquidez da posi¢ao defensiva liquida ndo é constante, mas depende da
relacdo entre o valor da posi¢do liquida e o volume de depdsitos a vista. Quanto maior for o
volume de depositos a vista relativamente ao valor da posi¢ao liquida do banco, menor sera
a margem de seguran¢a do banco no caso de uma reducdo inesperada dos depositos a vista.
Em outras palavras, quanto menor for a relacdo (R/D) menor serd a redug¢ao dos depdsitos
que o banco pode enfrentar sem ter que recorrer ao redesconto do banco central ou a
empréstimos no mercado interbancario. Quanto menor a margem de seguranga, maior sera
o valor da liquidez para o banco, ou seja, maior serd o rendimento que o mesmo estard
disposto a sacrificar em troca da posse de ativos liquidos. Sendo assim, o prémio de

liquidez da posi¢do defensiva liquida do banco pode ser expresso por:

[y =l(£j (11a); L<O
D O(R/ D)

ou:

lp=1,-,R+1,D awy; 1,>0,1,>0,1,>0

Substituindo (11b) em (10), temos que:

Ry =r+l,-,R+1,D (12)

2.2 Estrutura de passivo do banco.

2.2.1 depositos a vista.

A maior parte dos modelos convencionais de firma bancaria toma o volume de
depositos como uma varidvel exdgena que ndo esta sob o controle do banco. Para pos-
keynesianos, contudo, o volume de depodsitos ¢ uma varidvel endogena determinada pelo
volume de empréstimos concedido pelo banco. Isso porque a criagao de depdsitos se da por
intermédio da realizagdo de empréstimos: no momento em que o banco concede um

empréstimo ele credita um depdsito de igual valor na conta do tomador desse empréstimo.
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Contudo, a medida em que o tomador utiliza os recursos emprestados para financiar
o seu projeto de investimento, uma parte do deposito original ¢ transferido para outros
bancos através de cheques e ordens de pagamento ou para o setor ndo-bancario por
intermédio de saques em papel-moeda. Isso significa que, apés um certo intervalo de
tempo, o banco ira reter apenas uma fragdo dos depositos originalmente criados pelas suas
operacdes de crédito.

A propor¢ao dos depositos gerados pelas operagdes de crédito que o banco
consegue reter em seu balango serd uma funcdo crescente do tamanho do banco em
consideracdo relativamente aos demais bancos. Quanto a esse efeito, Tobin afirma que:

“The degree to which a bank can expect to retain deposits resulting from its own
loans depends on its size relative to other banks. If a bank is the only one in the
community, it will retain more than if the local payees of the borrower’s checks are
scattered among several banks. But even a monopoly bank will lose deposits as
transactions spread to other areas of the economy. And a national monopoly bank,
if one existed, would still face leakages to currency holding, foreign balances, and

other assets (...) “ (1998, p.174).

Dessa afirmacdo podemos inferir que a propor¢ao esperada de depositos retidos ¢é
uma funcdo do grau de concentra¢do do setor bancario: quanto maior o grau de
concentragdo, menor sera o ‘“vazamento” dos depositos criados pelo banco por suas
operacdes de crédito para outros bancos ou para o setor ndo-bancario da economia.

Uma terceira variavel que influencia o volume de depdsitos a vista que o banco
consegue captar ¢ a taxa de juros paga pelo mesmo sobre esses depositos. A taxa de juros
sobre os depdsitos a vista influencia o volume de depdsitos porque influencia a decisdo do
publico a respeito da proporcao de saldos transacionais mantidos na forma de papel-moeda
e na forma de depdsitos a vista. Quanto maior a taxa de juros dos depdsitos, menor sera a
proporcao dos saldos transacionais que o publico desejard manter na forma de papel-moeda
e, portanto, menor sera o “vazamento” dos depodsitos criados pelas operagdes de crédito do
banco para o setor ndo-bancario da economia.

Deve-se observar que a taxa de juros dos depdsitos a vista ndo é necessariamente
uma taxa explicita de juros. De acordo com Klein (1971), ela pode ser entendida como uma
remuneragdo implicita ao depositante na forma de acesso preferencial a linhas de crédito,

isencdo total ou parcial de tarifas de manuten¢do de conta e etc. Esses servigos sdo uma
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remuneragdo implicita para o depositante, mas representam um custo econdmico para o
banco de tal forma que deve ser levado em conta pelo banco na sua tomada de decisao.

Com base nessas consideragdes, a fungdo de depositos a vista pode ser apresentada
por intermédio da seguinte equacao:

D=D(rd)+¢(L,ij ;%>O; L>O 13)

A oL 0(A,/4)

Onde : r; ¢ a taxa de juros dos depdsitos a vista, 4; € o ativo total do i-ésimo banco,
A ¢ o ativo total do sistema bancario, ¢ ¢ a fun¢do de reten¢do de depositos, ou seja, a
funcdo que relaciona o volume de depdsitos a vista com o montante de empréstimos
concedido pela firma bancéria.

A versao linear de (13) ¢ dada pela seguinte expressao:
D=¢,+¢r, +d,L+¢ss, (14);¢4, > 0,4, > 0,4, > 0,0, >0

Onde: s; ¢ a fragdo dos ativos totais do sistema bancério de propriedade do i-€simo
banco.

2.2.2 capital proprio.

Iremos supor que o banco possui um montante de capital proprio igual a W,
determinado residualmente pela equagao (3). Por simplicidade, ndo estamos considerando a
existéncia de nenhum requisito minimo de capital proprio por parte do banco central, de tal
forma que W se ajusta passivamente aos valores de R, D e L decididos pelo banco.
Contudo, iremos supor que os investidores exigem uma remunera¢ao minima 7, sobre o
capital aplicado no banco. Daqui se segue que o custo do capital proprio para o banco ¢é
dado pela seguinte expressao:

C,=r,(R+L-(1-7)D) (15)

2.3 A fungao custo do banco

A firma bancdaria ndo ¢ apenas uma colecdo de ativos e passivos, mas uma empresa
que produz servigos para os agentes economicos, quais sejam: a administracdo dos
mecanismos de pagamento da economia € o monitoramento do comportamento dos
tomadores de empréstimo (cf. Freixas e Rochet, 1997, cap.3; Klein, 1971, p.206,
Santomero, 1984, pp.577-78). Toda a produgdo de bens e servigos envolve custos

econdmicos (implicitos ou explicitos) que podem ser expressos por intermédio da funcao
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custo, ou seja, da funcdo que relaciona a quantidade produzida com o custo minimo de
producdo dessa quantidade.

No caso da firma bancdria, existe uma certa dificuldade em medir com precisao a
quantidade de servigos que estd sendo oferecida pelo banco (cf. Klein, 1971, p.205). Dessa
forma, a melhor maneira de apresentar a fung¢do custo do banco ¢é relacionar o custo de
producdo dos servigos bancarios com o volume de depositos a vista e com o montante de
empréstimos concedidos pelo banco. Essas varidveis servem como uma proxi para a
quantidade de servigos produzidos pelo banco.

Isso posto, a funcdo custo da firma bancéria pode ser expressa por:

C=C(D,L); oc =c,D; oc
oL

- =c,L  (16)

¢ >0, ¢,>0
Observamos na equacdo (16) que o custo marginal dos depodsitos bancarios ¢

crescente no volume de depdsitos. De forma analoga, o custo marginal dos empréstimos ¢

crescente no volume de empréstimos.

3 — O Problema de Maximizagao do Banco: a escolha da composi¢do 6tima de balanco e do

spread otimo.

Com base na discussao feita na se¢do anterior podemos apresentar a fungao lucro do
banco com base na seguinte expressao:

7=EL+R,R-Dr,—r [R+L—-(1-7)D]-C(D,L) (17)

onde: 7 € o lucro econdmico do banco.

O banco possui 4 variaveis de controle, a saber: o volume de empréstimos (L), o
valor da posicao defensiva liquida (R), a taxa de juros dos empréstimos (1;) € a taxa de juros
dos depdsitos a vista (rq). O volume de depodsitos a vista ndo € uma variavel de controle
porque o mesmo ¢ determinado por L e rq por intermédio da equacdo (14).

As varidveis de estado sdo a participagdo do banco no total de ativos do setor
bancério (s;), a propor¢do de reservas requeridas pelo banco central (1), a taxa de retorno

das obrigagdes do tesouro (r), o grau de endividamento das empresas (o), a taxa de retorno
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sobre o capital das empresas nao-financeiras (ry), € a taxa minima de retorno exigida pelos
investidores sobre o capital aplicado no banco (ry).
Iremos supor que o banco escolhe os valores de L, R, r; e rq de tal forma a obter o

maior lucro possivel. Dessa forma, o problema do banco é:

Max 7= {l?’o _7/2‘1”/(_1]”1 _|_71 +7/2ak”k_1}’/2}L+{r+lo _I1R+Zz(¢o + o7, +¢2L+¢3Si)}R_
[6, + b7y + 8L+ s, Jr, —r AR+ L= (1= 10)@y + b7, + 6, L+ 55, ]} -
C(L.[gy + b7, + L+ 5] (18)

As condicdes de primeira ordem para maximizacao de lucro da firma bancaria sao

dadas pelas seguintes expressoes:

Z_Z =E, -, +ep 1 ~le, +dic -, — s, -1, [1-(1-1)9,]1= 0 19a)
2—: = Vo =720, }— 2{71 + 70,7, }r, =0  (19b)
Z—Z =lr+1,~LR+L[g, + 1, +d,L+pys.|-LR}=0  (19¢)
STZ = LR~ g + drp + L+ 455, - (=), +1,(1- ),
~gc[dy + b, +hL+4i5,]=0  (19d)
Colocando L em evidéncia na equagdo (19%), temos apds os algebrismos necessarios
que’ :

I = 1 E _{[¢2 +cl¢l]}r _{ 19,9 }S. _{[1_(1_7)¢2]}r (20)
(cz +¢2201 ) ' |cz +¢2zcl | ’ |cz +¢2201 | l |cz +¢22c1 | :

A equacdo (20) apresenta o volume de empréstimos concedido pelo banco como
uma fungao do retorno esperado da carteira de empréstimos, da taxa de juros dos depositos
a vista, da participa¢do do banco no volume total de ativos do sistema bancario e da taxa

minima de retorno sobre o capital proprio.

> Para simplificar o tratamento matematico do modelo estamos supondo que : ¢ = 0.
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Para calcular o impacto sobre o volume de crédito bancario de uma variagdo em
cada uma dessas variaveis, basta calcular as derivadas parciais de L com respeito a Ej, 1y, s;

e ry. Temos que:

aL* = ! — >0 (21a)
OE, (cz +¢2c1)

oL :_[¢2 +Cl¢l]<0 (21b)
oryp, 6 +¢22C1

O __ahb o (210
0s; 6 +¢2261

o _l-0=08] o ()

or, [c, +9,¢,]

w

Resolvendo (19b) para r;, obtemos a seguinte expressao:

_ -1
I’;:l{ ;/0 7lark 1} (22)

2y +ror

A equagdo (22) apresenta a taxa de juros dos empréstimos que maximiza o lucro do
banco. Podemos observar que a taxa de juros que maximiza o lucro do banco ¢é igual ao
valor da taxa de juros que maximiza o retorno esperado da carteira de empréstimos da firma
bancéria. Isso significa dizer que as decisdes do banco quanto a composi¢do de seus ativos
e passivos ndo tem nenhuma influéncia na sua decisdo sobre o valor da taxa de juros dos
empréstimos.

Dessa forma, a taxa de juros dos empréstimos ¢ independente de variagdes no grau
de concentragdo do setor bancario, do coeficiente de reservas requeridas pelo banco central,
da taxa de retorno das obrigacdes do governo e da taxa minima de retorno sobre o capital
proprio do banco. As unicas variaveis exoégenas que afetam a taxa de juros dos empréstimos
sdo o grau de endividamento das empresas, o coeficiente de amortizagdo das dividas e a
taxa de retorno sobre o capital das empresas nio-financeiras.

Substituindo (20) em (19¢), temos que :
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1

R:l[ L, }Eag{aﬁa—n—eﬁq}b+1¥wmxﬁ—D—e@ﬁq}s

11(02+¢2201) L2 ll(cz+¢2zcl) 2 11(cz+¢2201)
s Lrrh L s
20 I

A equacdo (23) apresenta a posi¢ao defensiva liquida do banco como uma fun¢ao da

taxa esperada de retorno da carteira de empréstimos, da taxa de juros sobre os depositos a
vista, da participagdo do banco no ativo total do sistema bancario e da taxa de juros das

obrigacdes do tesouro.

De (23) temos que:
c?R* = 1 Lf 5 >0 (24a)
OE, 2| l(c,+¢;¢))

Ou seja, um aumento da taxa esperada de retorno dos empréstimos ira produzir um
aumento da posicdo defensiva liquida dos bancos. Esse resultado esta diretamente
relacionado com a “funcdo de retencao de depositos” e com o “prémio de liquidez” dos
ativos defensivos. Com efeito, sabemos por (21a), que um aumento da taxa esperada de
retorno dos empréstimos ird induzir os bancos a aumentar a oferta de crédito. Se o banco
aumentar o volume de empréstimos entdo, pela funcdo de retencdo de depodsitos”, havera
um aumento do volume de depositos a vista, dados 7, € s;. Mas um aumento do volume de
depdsitos relativamente ao valor da posicdo liquida do banco ird aumentar o “prémio de
liquidez” dos ativos defensivos, induzindo os bancos a aumentar a sua posi¢ao defensiva
liquida. Daqui se segue que empréstimos e ativos defensivos ndo sdo ativos substitutos mas
sim complementares.

Diferenciando (23) com respeito a 7p temos :

Qg__lg{ﬁﬂ—ﬂ—ﬂ%

- 2
¢, to,¢

24D
ory, 21 } (245)

O sinal de (24b) ¢ ambiguo porque o numerador pode ser positivo ou negativo
dependendo da sensibilidade dos depositos a vista a variacdes da taxa de juros, ou seja,

dependendo do valor de ¢;. Com efeito, pode-se provar que :
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8_R>0<:>¢1>M

Tq ¢,

(25)

Na expressao (25) observa-se que se os depositos a vista forem muito sensiveis as
variagdes da taxa de juros, entdo a posicdo defensiva liquida do banco serd uma funcao
crescente de ryg. Contudo, se essa sensibilidade for inferior a um certo valor critico, dado
pelo lado direito da segunda desigualdade em (25), entdo a posicao defensiva liquida sera
uma funcdo decrescente da taxa de juros sobre os depositos a vista.

Diferenciando (23) com respeito a s; temos® :

a_Rz_l L9, © — <0 (240)
0s, 2\ I c, +¢, ¢

Na equagdo (24c) observamos que um aumento da participacdo do banco no ativo
total do sistema bancario ird produzir uma redugdo da posi¢do defensiva liquida do banco.
Isso ocorre porque, com base na equagdo (21c), um aumento de s; leva o banco a reduzir o
volume de crédito, o que por sua vez reduz a criagdo de depdsitos por intermédio da
equacdo (14). Dado R, uma reducdo de D faz com que o prémio de liquidez dos ativos
defensivos diminua, levando o banco a reduzir a sua posi¢ao defensiva liquida.

Finalmente, diferenciando (23) com respeito a », obtemos a seguinte expressao :

oR _11 >0 (24d)

or 21

Ou seja, um aumento da taxa de retorno das obrigagdes do tesouro ird levar o banco
a aumentar a sua posicao defensiva liquida. A intuicdo desse resultado ¢ bastante simples :
um aumento da taxa basica de juros ird aumentar a taxa total de retorno dos ativos
defensivos — a “taxa propria de juros” — induzindo o banco a aumentar a sua posicao

defensiva liquida.

Substituindo (20) e (23) em (19d), pode-se chegar a seguinte expressao :

6 Para obter esse resultado estamos supondo que ¢, = c,.
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A A4, A 1-
r, = AIE A—r _A S; +A—( r+ly)— ( AT)¢1
0 0 0 0

onde:

s = {(1 - T)[¢1 (122¢22 +2/c, )“‘ 21101¢13 ]“‘ 211¢12 [0102 + ¢22012 ]} _ {(1 - T)[(l - T)¢22 (1 — 19 )_ 19, ]}
0 2/, (c2 + ¢22c1) 21 (Cz + ¢22‘31)

B ¢12[1202 +012¢52] a
{ 21 (cz +cl¢22) (27a)

4 {%Z 5 =2he |- -op2) } 27h)
21, (c, +¢2 1)
{ 1 T)¢1 ) +Cl¢2 ]} (27¢)
(& +¢2 ¢
{ 1- z-)¢32l1 ¢, +c,f; ]+ hi1p3¢, [lz +2llcl]+2ll¢2 ‘1 ¢1¢3} (27d)
2l (cy + ¢2 )
{ 2¢1} (27e)

Primeiramente, temos que determinar os sinais das expressdes (27a)-(27d), pois, do
contrario, ndo seremos capazes de analisar o impacto sobre a taxa de juros dos depositos a
vista de variagdes da taxa esperada de retorno dos empréstimos, da taxa minima de retorno
sobre o capital proprio, da participagao do banco no ativo total do sistema bancério e da
taxa de juros das obrigacdes do tesouro.

Comecemos inicialmente com as expressoes (27¢), (27d) e (27¢), uma vez que nao
ha nenhuma ambigiiidade quanto ao sinal das mesmas: nos trés casos os coeficientes sdo
positivos.

O sinal da expressdo (27%) é o mais dificil de ser analisado devido a complexidade
da mesma. Contudo, podemos obter uma intui¢do sobre o sinal desse coeficiente fazendo o
seguinte raciocinio. Se ¢; for igual a zero, entdo a expressao do coeficiente Ay se reduz
para:

(1-7)¢; :
A, =— <0 27
’ 211(02+¢2201) &1

18



Por outro lado, diferenciando (27%) com respeito a ¢; obtém-se a seguinte expressio:

oAy _ {(1 —2)i262 +2Uc, + 6lieyp? |+ AL, + i ]} X {c1¢2 [(1-7)+ ¢, ]}
O, 21, I_Cz + ¢2201J 21 (c2 + ¢22€1)
_{2¢1 [1202 "‘6'1267522 ]} (28)

21, (cz + ¢2201)

Uma condig¢do suficiente para que a expressao (28) tenha sinal positivo € que:
Cl¢2[(1_7)+¢2]>2¢1 [lzcz +C12¢22] (29a)
A condigdo (297) sera atendida se ¢; estiver abaixo de um certo valor critico dado

por:

¢1 <l{cl¢2[(l_f)+¢2]} (29b)

2 hLe,+eigs
Em palavras: o coeficiente Ay serd com certeza uma fungdo crescente em ¢; se o
valor deste parametro estiver abaixo de um certo valor critico definido pela expressao
(29b). Nesse contexto, ¢ possivel que Aj seja positivo para um valor de ¢; abaixo desse

valor critico. Essa possibilidade ¢ ilustrada pela figura 2.

A

/ $° o1

Figura 2

Com base nesse raciocinio iremos supor que a sensibilidade dos depdsitos a vista

com respeito as variagdes da taxa de juros € tal que Ay € positivo.
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Resta analisar o sinal da expressdo (27b). Tal como ocorre em a expressdo (27°), o
sinal de (27b) ¢ ambiguo, podendo ser positivo ou negativo. Uma condi¢do suficiente para
que A, seja negativo € que : (122 - 211c1)< 0, ou seja, que :

c >i (30)
-y

Dadas essas condigdes, chegamos as seguintes conclusdes a respeito do
comportamento do banco quanto a fixacao da taxa de juros dos depositos a vista:

orp, 4

=20 (3la)
oE, 4,
Ip Ay B
ory A4,
I __ A o Gl
Os; 0
Ip_Aiy Gia
or A,

Com base no sistema (31a)-(31d) podemos observar que:

(1) Um aumento da taxa esperada de retorno dos empréstimos leva o banco a reduzir a
taxa de juros dos depositos a vista.

(1)  Um aumento da taxa minima de retorno sobre o capital proprio faz com que o banco
aumente a taxa de juros dos depositos a vista.

(i)  Um aumento da participagdo do banco no ativo total do sistema bancario produz
uma reducao da taxa de juros paga pelo mesmo sobre o volume de depositos a vista.

(iv)  Um aumento da taxa de juros das obrigacdes do governo faz com que o banco

aumente a taxa de juros dos depositos a vista.

Para fechar o modelo temos que expressar o volume 6timo de crédito bancario e o
spread 6timo como uma funcdo dos pardmetros, ou seja, a taxa minima de retorno sobre o
capital proprio, o grau de concentracao do setor bancario — medido por s; — ¢ a taxa de juros
das obrigagdes do governo. Para tanto, iremos inicialmente escrever as equacdes (20), (22),

(23) e (26) na forma implicita:
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L=L(E;,rp,s;,7,,7) ;L >0,L, <0,Ly <0,L, <>0,Ls =0 (32a)
R=R(E;,rp,s;,7,,7) 3R >0,R, <>0,R; <O,R, =0,Ry >0 (32b)
r, =r(a;,r) 37, <0,7,,=0 (32¢)

o =1p(E;,S;,Fy7) srp < 0,79, <0,7p3 > 0,75, >0 (32d)

Observa-se na equagdo (32a) que a oferta de crédito bancario ¢ uma fun¢do da taxa
de juros dos depdsitos a vista que, por sua vez, ¢ uma fungdo comportamental apresentada
pela equagdo (32d). Sendo assim, temos que substituir (32d) em (32a) para podermos
chegar ao formato final da fun¢do de oferta de crédito bancario, isto ¢, a funcdo que
relaciona o volume de crédito ofertado pelo banco com os valores das varidveis exdgenas

do modelo. Para tanto, iremos inicialmente calcular o diferencial total das equagdes (32°) e

(324):
dL = 8L* dL + 8_Ler + a—Ldsi + 8_Ler (33a)
OE, orp 0s; or,,
dry =0 gt 190 g 9D 4o L O g (33p)
OE 7 S or

L w i

Substituindo (33b) em (33%), temos que:

dr =0k Ok O g | OL Oy OL |y (N OL O OL |y, 0L O Ly (34
O0E, Orp OE, orp, 0s; Os; orp or, Or, orp, oOr

De (34), sabemos que:

dar = oL orp <0 (35a)
dr  0Orp Or
Com base em (35%) podemos constatar que um aumento da taxa de juros das
obrigagdes do governo ira resultar numa redu¢do do crédito bancario. Isso ocorre porque
um aumento da rentabilidade dos titulos do governo ira levar o banco a aumentar a taxa de
juros sobre os depdsitos a vista. Esse aumento da taxa de juros dos depositos ira estimular
os agentes econdmicos a aumentar o volume de depositos no banco em consideragao,

resultando num aumento do prémio de liquidez e da taxa propria de juros dos ativos

defensivos. Em face de esse aumento da taxa propria de juros, o banco ira aumentar a sua
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posicao defensiva liquida e, dado o montante de seu passivo, reduzir o volume oferecido de
crédito’.

De forma analoga, podemos calcular o efeito de um aumento do grau de
concentragdo do setor bancario sobre o volume de crédito com base na seguinte expressao:

dL_dLan AL g
ds, Orp Os; Os;

l 1

O primeiro termo de (35b) ¢é positivo (produto de dois termos negativos), mas o
segundo termo ¢ negativo. Sendo assim, o sinal de (35b) ¢ ambiguo. O efeito de um
aumento do grau de concentrac¢do sobre o crédito bancério depende da magnitude do efeito
de um aumento do grau de concentracdo sobre a taxa de juros dos depdsitos e da
sensibilidade do crédito bancario a uma variagdo de rq. Se os depositos a vista forem pouco
sensiveis as variagdes do grau de concentracdo ou se o crédito bancario for pouco sensivel
a uma variacdo da taxa de juros dos depositos, entdo (35b) sera negativo, isto €, um
aumento do grau de concentragdo ird levar o banco a reduzir o volume de crédito. Mas se
isso ndo acontecer, entdo um aumento do grau de concentragdo pode produzir um aumento
do crédito bancario.

Essa ambigiiidade pode ser explicada pelo efeito do grau de concentragdo sobre o
volume de depdsitos a vista e sobre o prémio de liquidez dos ativos defensivos. Com base
na “fun¢do de reten¢do de depdsitos” sabemos que um aumento do grau de concentracao
ira, dada a taxa de juros dos depositos a vista (rs" na figura 3), produzir um aumento do
volume de depositos no banco. Esse aumento dos depodsitos gera um aumento do prémio de
liquidez dos ativos defensivos, estimulando o banco a aumentar a sua posi¢do defensiva e,
dessa forma, a reduzir o volume ofertado de crédito.

No entanto, o “deslocamento para baixo” da funcdo de retencao de depdsitos (figura
3), devido a maior concentragdo do setor bancario, permite ao banco financiar 0 mesmo

volume de ativos, pagando um prego mais baixo pelo capital de terceiros, ou seja, pelos

7 Aqui cabe um esclarecimento adicional. O crescimento do volume de depositos decorrente de um aumento
da taxa de juros dos depdsitos resulta, no caso em consideragdo, de um aumento prévio da taxa de retorno das
obrigagdes do governo. Dessa forma, o aumento dos depdsitos estara associado a uma redugdo do volume de
empréstimos bancarios devido a substituicdo de empréstimos por obrigacdes do governo no ativo do banco.
Isso porque o aumento da taxa de retorno dos titulos do governo torna os mesmos mais atrativos para o banco
relativamente as operagdes de crédito. Sendo assim, ainda que o aumento do volume de depositos permitisse
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depositos a vista. Sendo assim, o banco pode reduzir a taxa de juros paga sobre os
depositos a vista. Essa redugdo gera uma diminui¢do do volume de depoésitos a vista (um
deslocamento ao longo da fun¢do de retencdo de depodsitos), o que reduz o prémio de
liquidez dos ativos defensivos e, consequentemente, uma redug¢do da posicdo defensiva

liquida do banco. Nesse contexto, o banco ird aumentar o volume oferecido de crédito.
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Figura 3

O spread bancario 6timo ¢ igual a diferenca entre 7, e rp . Com base em (32¢) (e
32d), o spread 6timo (s") é dado por:

s =r(a)=rp(ELry.sr)  (36)

Nesse contexto, podemos observar que um aumento do grau de concentragdo do
setor bancario ird produzir um aumento do spread bancario, pois ira induzir o banco a
reduzir a taxa de juros paga sobre os depdsitos a vista. Isso € possivel porque o
“deslocamento para baixo” da fun¢do de retengdo de depdsitos permite ao banco captar o
mesmo volume de depositos, pagando um prego mais baixo pelos recursos de terceiros.

Por outro lado, podemos constatar que um aumento da taxa de juros dos titulos do
governo — a “taxa basica de juros” — ird reduzir o spread bancério, a medida em que leva o
banco a aumentar a taxa de juros paga sobre os depositos a vista. Isso ocorre porque o
aumento da taxa bésica de juros aumenta a taxa propria de juros dos ativos defensivos e a

posicao liquida defensiva do banco. Para poder aumentar a sua posi¢ao defensiva liquida, o

um aumento do volume de empréstimos devido ao “maior lastro” oferecido pelos primeiros, a racionalidade
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banco precisa aumentar o volume de recursos disponiveis para financiar a aquisi¢do de
ativos. Para fazé-lo, ele tem que aumentar a taxa de juros sobre os depositos a vista, de

forma a captar um volume maior de depositos.

4 — Conclusio

Ao longo do presente artigo foi apresentado um modelo geral de firma bancaria,
incorporando a teoria pds-keynesiana da preferéncia pela liquidez dos bancos, a hipdtese
Stiglitz-Weiss de que a taxa de inadimpléncia é uma fung¢do crescente da taxa de juros dos
empréstimos bancérios e a fun¢do de retencdo de depdsitos de Tobin.

Nesse contexto, demonstramos que, para uma certa constelacio de valores dos
pardmetros das fung¢des comportamentais (em particular, uma baixa sensibilidade da
demanda de depdsitos a vista a variagdes da taxa de juros), um aumento do grau de
concentragdo do setor bancario, medido pela participacdo da firma bancéria nos ativos
totais do setor em consideracdo, ird resultar num aumento do spread entre a taxa de juros
dos empréstimos e a taxa de remuneracdo dos depositos a vista. Isso ocorre porque um
aumento do grau de concentragdo permite ao banco captar o mesmo volume de depositos a
vista, pagando um preco menor por essa classe de recursos. A taxa de juros dos
empréstimos ndo ¢, contudo, afetada por variagdes no grau de concentracdo do setor
bancério, dependendo unicamente de varidveis relacionadas ao nivel de “fragilidade
financeira” das empresas como, por exemplo, o grau de endividamento e o prazo médio de
vencimento dessas dividas junto aos credores.

Um outro resultado importante refere-se ao efeito de variagdes da taxa basica de
juros sobre o volume ofertado de crédito bancario. Com efeito, demonstramos que um
aumento da taxa basica de juros ird levar o banco a reduzir o volume de crédito oferecido
as empresas, aumentando, dessa forma, o nivel de racionamento de crédito. Isso ocorre
porque um aumento da taxa basica de juros ird aumentar a rentabilidade total dos ativos
defensivos — a sua taxa propria de juros — estimulando os bancos a aumentar a sua posicao

defensiva liquida. Dado o volume de capital de terceiros, ou seja, o volume de depositos a

econdmica impde a substitui¢do de crédito por titulos do governo no portfélio do banco.
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vista, um aumento da posicao defensiva liquida do banco sé serd possivel mediante uma
reducao da oferta de crédito bancario.

Entretanto, as variacdes na taxa basica de juros ndo t€ém nenhum impacto sobre o
“preco do crédito”, ou seja, sobre a taxa de juros dos empréstimos. Como corolario desse
resultado segue-se que a politica monetaria s6 pode afetar o nivel de atividade econdmica
por intermédio do assim chamado “canal do crédito”, ou seja, através de variagdes do
volume de crédito existente na economia.

Uma tltima conclusdo importante ¢ que, ao contrario do que seria de se esperar com
base no senso-comum, um aumento da taxa basica de juros produz uma redugdo do spread
bancério. Isso ocorre porque um aumento da taxa de juros dos titulos do governo ird induzir
0 banco a aumentar a sua posi¢do defensiva liquida. Para tanto ele terd que aumentar o
volume do capital de terceiros no seu balanco, de forma a obter mais recursos para
financiar a aquisicao de ativos defensivos. A Unica forma de fazé-lo é por intermédio de um
aumento da taxa de juros paga sobre os depdsitos a vista, o que ird induzir os agentes do
setor ndo bancario a substituir papel-moeda por depdsitos a vista, aumentando assim o

volume de depdsitos no banco.
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