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Apresentagao

A institucionalizagdo da sé€rie Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgagdo
de trabalhos de elaboracdo econdmica que tenham interesse ndo apenas tedrico,
mas também conjuntural e metodologico, refletindo desse modo o trabalho gerado
por funciondrios da institui¢do em todas as suas areas de atuacdo. Igualmente,
poderdo fazer parte da série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham
recebido suporte institucional do Banco Central.



Resenha sobre o Spread Bancario

FANI LEA C. BADER
VICTORIO YI TSON CHU

Resumo: uma variavel importante no sistema financeiro ¢ o spread entre taxas de
juros de aplicag@o e de captagdo. Quando ¢ muito elevado, o spread caracteriza-se
como uma restri¢do importante a expansiao e desenvolvimento da intermediacao
financeira, pois desencoraja potenciais poupadores com os baixos retornos obtidos
nos depdsitos e limita, assim, o financiamento para potenciais tomadores de empréstimos,
reduzindo oportunidades de investimento e, conseqiientemente, o crescimento potencial
da economia. Sistemas financeiros de paises em desenvolvimento exibem altos spreads
na intermedia¢do de forma persistente e significante, conforme relatado em Demirgiic-
Kunt e Huizinga (1999). Os spreads elevados sdo atribuidos a fatores diversos como
altos custos operacionais, tributacdo, falta de competicdo e altas taxas de inflagdo. A
resenha esta organizada em 3 se¢des, apresentando alguns trabalhos relevantes sobre o
assunto em pauta. A primeira se¢do aborda o spread bancario sob o enfoque de
intermediacdo financeira. Esse enfoque se baseia na teoria de finangas para tratar os
bancos como agentes econdmicos especializados nas atividades de compra e venda de
contratos e titulos. Nesta secado sdo discutidos mais detidamente os trabalhos de Ho e
Saunders (1981), Wong (1997) e Fama (1980 e 1985). Na segunda se¢do, utiliza-se
para a analise da industria bancaria os fundamentos econdomicos de Organizagio
Industrial, como competicdo perfeita, monopolistica e oligopolistica, assimetria de
informacdo e selecdo adversa, entre outros topicos. Finalmente, na ultima secao,
abordamos outras contribui¢des empiricas importantes, nomeadamente Gémez (1998)
e Barajas et al. (1999). Deve-se observar que o objetivo do presente estudo ¢ realizar
uma resenha das abordagens microecondmicas, sem inten¢do de esgotar o assunto, e
ndo pretendendo estender a analise a0 campo macroecondmico, via canais de transmissao
de moeda e crédito.
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Resenha sobre o Spread Bancario

FANI LEA C. BADER!
VICTORIO YI TSON CHU

1. Introducao

Uma variavel importante no sistema financeiro ¢ o spread entre taxas de
juros de aplicag@o e de captagdo. Quando ¢ muito elevado, o spread caracteriza-se
como uma restri¢do importante a expansiao e desenvolvimento da intermediacdo
financeira, pois limita o financiamento para potenciais tomadores de empréstimos,
reduzindo oportunidades de investimento e, conseqiientemente, o crescimento potencial
da economia.

Sistemas financeiros de paises em desenvolvimento exibem, de forma
persistente e significante, altos spreads na intermediagdo, conforme relatado em
Demirgtic-Kunt e Huizinga (1999). Os spreads elevados sdo atribuidos a fatores diversos
como, por exemplo, altos custos operacionais, tributacdo, falta de competicdo e altas
taxas de inflacdo.

Esta resenha estd organizada em trés se¢des. A primeira se¢do’? aborda o
spread bancario sob o enfoque de intermediacao financeira. Esse enfoque se baseia na
teoria de finangas para tratar os bancos como agentes econdmicos especializados nas
atividades de compra e venda de contratos e titulos. Nesta se¢do serdo discutidos mais
detidamente os trabalhos de Ho e Saunders (1981), Wong (1997), Fama (1980 e 1985).
Na segunda seg¢do?, utiliza-se para a analise da industria bancaria os fundamentos
econdmicos de organizacdo industrial, como competi¢do perfeita, monopolistica e
oligopolistica, assimetria de informagdo e selecdo adversa, entre outros topicos.
Finalmente, na ultima sec¢do, abordamos outras contribui¢des empiricas importantes,
nomeadamente Gémez (1998) e Barajas et al. (1999).

Destacando brevemente as linhas gerais dos trabalhos citados acima, sera
visto que Ho e Saunders (1981) procuram determinar a margem Otima da
intermediacdo financeira considerando o risco de descasamento de taxa de juros. O
artigo de Wong (1997) explora os fatores determinantes da margem 6tima dos juros
bancarios sob condi¢des de incerteza e aversdo ao risco. Ja em Fama (1980), mostra-
se que os bancos transformam moeda como unidade de conta de véu financeiro

1/ O presente trabalho ndo representa a opinido do Banco Central do Brasil ou de seus membros. Os autores agradecem os
comentarios e sugestdes de Eduardo Lundberg e Pedro Fachada. A responsabilidade dos erros remanescentes € exclusiva dos
autores.

2/ Adaptada dos capitulos 1 e 2 de FREIXAS, X. e ROCHET, J.-C. (1997), “Microeconomics of Banking”. MIT Press.

3/ Adaptada dos capitulos 3, 4 e 5 de FREIXAS, X. e ROCHET, J.-C. (1997), op. cit.



(financial veil) em um bem econdmico real (real economic good), apesar do teorema
de irrelevancia das decisdes de financiamento (teorema de Modigliani e Miller, 1958).
Finalmente, Fama (1985) mostra como o custo da tributagdo de certificados bancarios,
que competem com outros instrumentos sob os quais ndo incide a obrigatoriedade de
reservas bancarias, é transferido para os tomadores de recursos. O artigo explora
ainda os motivos segundo os quais os tomadores de empréstimos estariam dispostos
a pagar essas taxas de juros mais elevadas.

Na terceira secdo, referente a estudos empiricos, Goémez (1998) define uma
funcao de producdo para os bancos, com o objetivo de explicar o que determina o spread
bancario. Um fator crucial para a explicagdo do spread, conforme o modelo desenvolvido,
¢ o custo de capital. Os resultados estatisticos encontrados confirmam que o spread é
mais elevado em economias de menor renda. Ja4 Barajas et al. (1999) estudam os
determinantes do alto spread na intermediacdo do setor bancario colombiano, a partir de
uma equagdo que relaciona o comportamento maximizador do lucro bancério e quatro
componentes: custos operacionais, tributagao financeira, poder de mercado e qualidade
de empréstimos. A andlise empirica mostra mudangas na importancia dos componentes
do spread bancario em dois periodos distintos.

Deve-se observar que o objetivo do presente estudo € realizar uma resenha
das abordagens microecondmicas, sem intengdo de esgotar o assunto, € ndo pretendendo
estender a analise ao campo macroecondmico, via canais de transmissdo de moeda e
crédito.

2. Teorias sob o enfoque de intermediacao financeira

Neste enfoque os bancos sdo estudados como agentes econdmicos de
transformagdo de contratos e ativos financeiros. Assim, nesta se¢do, descrevem-se
algumas abordagens que explicam a razdo pela qual investidores e tomadores nao sdo
capazes de efetuar contratos diretos com o objetivo de obter perfeita diversificagdo e
divisdo 6tima dos riscos, como se anteciparia num universo sem fric¢do e com mercados
financeiros completos.

2.1 — Custos de transacao

Sdo o motivo da existéncia de institui¢des financeiras, tendo como principal
atividade a transformacao de ativos financeiros, em termos de sua divisibilidade, prazo
e risco. Um modelo consistente deve fazer hipdteses acerca da economia de escopo e
economia de escala objetivando explicar por que os proprios tomadores ndo sdo os
agentes dessa transformagfo. No custo de transag¢do, devem estar incluidos os custos
de pesquisa, monitoramento e auditoria.

A explicacdo da economia de escopo para os intermediarios financeiros ¢
dada pela teoria de carteiras, pois devido a existéncia de investidores com diferentes



aversdes ao risco, sempre existirdo aqueles que tomam empréstimos a taxa livre de
riscos para aplicar recursos acima de sua riqueza em uma carteira de mercado com
risco superior. Outro aspecto, discutido por Pyle (1971), utilizando-se da mesma
abordagem tedrica, € a diversificagdo. Se existe correlagdo positiva entre os retornos
de duas categorias de ativos, um dos quais com excesso de retorno (valor acima do
ativo livre de risco) esperado positivo e outro com excesso de retorno esperado negativo,
espera-se que um investidor tipico tenha uma posi¢do comprada do primeiro ativo e
uma posicdo vendida do segundo. Se denominarmos os investidores de bancos, o
primeiro ativo de empréstimo e o segundo de depodsitos, obter-se-4 uma teoria de
diversificacdo da intermediacao financeira.

Ja em relagdo a economias de escala, devido a indivisibilidade, a integracéo
de investidores € capaz de produzir uma carteira mais diversificada e portanto com
menor risco. Outro tipo de economia de escala esta relacionada ao seguro de liquidez
(Diamond e Dybvig, 1983), dado que, pela lei dos grandes nimeros, um grande grupo
de investidores sera capaz de manter ativos iliquidos, mas mais rentaveis, preservando
uma liquidez suficiente para satisfazer as necessidades individuais dos investidores.

2.2 —Seguro de liquidez

A existéncia de institui¢des financeiras também pode ser abordada a partir
da idéia de um pool de liquidez. Em razdo dos choques de liquidez de cada participante
do pool ndo ocorrerem ao mesmo tempo, a necessidade de caixa de um banco de
tamanho N (interpretado como uma coalizdo de N depositantes) aumenta menos que
proporcionalmente com N, sendo essa a base para os “sistemas de reservas” nos quais
uma fragdo dos depdsitos pode ser utilizada para financiar investimentos rentaveis,
mas iliquidos. Contudo, essa também ¢ uma fonte potencial da fragilidade dos bancos,
quando um grande nimero de depositantes decide retirar seus fundos por razdes diversas
além da necessidade de liquidez. Um modelo simplificado para esse problema ¢
apresentado em Bryant (1980), e de forma mais completa em Diamond e Dybvig (1983).
O resultado aponta que numa economia na qual os agentes sdo sujeitos a choques de
liquidez, a alocagdo do mercado pode ser otimizada por um contrato de depodsito
oferecido por um intermedidrio financeiro.

2.3 — Coalizao para divisao de informacdoes

Uma hipdtese genérica é que os empreendedores possuem informacgdes
melhores que os investidores acerca da “qualidade” dos projetos que pretendem
desenvolver. Esta “informagao obscura” ou o paradigma da seleg¢do adversa pode gerar
economias de escalas na atividade de captagdo-empréstimo, permitindo interpretar uma
institui¢do financeira como uma forma de coalizdo para troca de informag¢des. Uma das
formas do empreendedor sinalizar ao mercado a qualidade do projeto seria o montante
de seu proprio capital aplicado no projeto. No entanto, para um empreendedor de um
bom projeto avesso ao risco, essa necessidade de sinalizacdo € custosa, pois assumiria
riscos. Se os tomadores formam “parcerias” (entendidas como institui¢des financeiras),



sdo capazes de obter melhores condi¢des de financiamento que tomando empréstimos
isolados (Leland e Pyle, 1977). Ainda neste enfoque, pode-se discutir a existéncia das
institui¢des financeiras como uma forma de reduzir a assimetria de informagao, seja ela
ex-ante (selecdo adversa), interina (moral hazard) ou ex-post (costly state verification).

2.4 — Delegacdao de monitoramento

Em fung¢do de informacdo assimétrica, o monitoramento pode ser uma
forma de melhorar a eficiéncia. O monitoramento amplo significa selecionar projetos
(a priori) em um contexto de selecdo adversa; prevenir comportamentos
oportunisticos do tomador durante a realizacdo de um projeto (moral hazard); e
auditar ou punir um tomador que ndo executa suas obriga¢des contratuais (no contexto
do costly state verification). Dentro desse aspecto, conforme discutido em Freixas e
Rochet (1997), “outra contribuicdo que se apoia no modelo de Diamond (1984) de
monitoramento delegado ¢ o artigo de Cerasi e Daltung (1994), que introduz
consideracdes a respeito da organizagdo interna dos bancos como uma possivel
explicagdo para o fato que economias de escala no setor bancario parecem se exaurir
rapidamente, enquanto que o modelo de Diamond prevé que bancos deveriam ser um
monopolio. A idéia é que, na realidade, o monitoramento ndo ¢ executado pelo
banqueiro, mas por funcionarios, que devem por seu turno ser monitorados pelos
banqueiros. Essa delegacdo adicional torna-se mais e mais custosa quando o tamanho
do banco aumenta, haja vista aumentar o nimero de funcionarios. Portanto, existe
um trade-off entre os beneficios da diversificacdo (que, como em Diamond, 1984,
aumenta os incentivos dos banqueiros) e os custos de delegacao interna (que aumenta
com o tamanho do banco)”.

2.5 — Coexisténcia de empréstimos diretos e intermediarios

Dois modelos discutem a coexisténcia de empréstimos diretos e
intermediarios (desintermediagdo financeira), ambos baseados no moral hazard, que
impedem que empresas sem ativos suficientes, sejam eles monetarios (modelo de
Holmstrom e Tirole, 1993) ou de reputagdo (modelo de Diamond, 1991), obtenham
financiamentos diretamente.

2.6 —Contratos — relacionamento entre o banco e o tomador de crédito

O principal instrumento no relacionamento entre banco e o tomador de
crédito € o contrato. O ideal seria o contrato especificar todas as obrigagdes e previsdes
de contingéncias futuras, de forma a abordar os seguintes pontos:

a) o valor a ser pago pelo devedor ou (em certos casos) o montante de
empréstimo adicional;

b) a taxa de juros sobre o saldo devedor;

c) anecessidade de garantias adicionais exigidas pelo emprestador;

d) as agdes (por exemplo, investimentos adicionais) realizadas pelo devedor.



Em geral, os contratos ndo sdo tdo completos e seria oneroso, tanto para o
emprestador quanto para o devedor, a previsdo de todo tipo de contingéncias possiveis.
Abordamos dois dos principais aspectos no relacionamento entre o banco e o tomador
de crédito:

* Paradigma da divisao de riscos

Supondo certas hipdteses (por exemplo, se o fluxo de caixa associado
ao investimento € observavel), o contrato deve contemplar a possibilidade
do fluxo associado ao investimento no caso de ndo pagamento pelo devedor.
Assim, o banco recebe o minimo de (y, R + P) onde y, R e P correspondem,
respectivamente, ao fluxo de caixa, juros e principal.

e Custos de verificacao

Uma hipotese forte acima € a possibilidade de observacdo do fluxo de
caixay . Entretanto, muitas vezes y ndo € diretamente observavel, mas somente
mediante auditoria. Com base no principio da revelacdo (revelation
principle)*, demonstra-se (Townsend, 1979; Gale and Hellwig, 1985; e Chang,
1990) que o contrato de divida € eficiente sob os seguintes parametros:

« uma fung¢do de pagamento associado ao ¥ (ao fluxo de caixa relatado
pelo tomador); N

* uma regra para auditoria (ou monitoramento) para observar o fluxo de
caixay;

« uma fungdo penalidade (ou compensa¢do) associada a diferenga (y, y)
observada na auditoria.

2.7 — Abordagem de Ho e Saunders (1981)

A margem de intermediagdo € definida como a diferenca entre a receita dos ativos
e despesas do passivo dos bancos, como uma proporc¢do da média dos ativos do banco. Até
o artigo, os modelos mais conhecidos de comportamento de bancos assumiam a hipdtese de
hedge e os modelos desenvolvidos pela microeconomia da firma, adaptada para bancos.

A hipotese de hedge enfoca o banco minimizando o descasamento das
maturidades dos ativos e passivos de tal forma a evitar riscos de reaplicacdo e
refinanciamento que ocorrem se os ativos forem curtos ou longos demais.
Conseqiientemente, assume-se nesse modelo que o risco deriva de flutuagdes de taxas
de juros. A grande critica ao modelo de hedge € que a funcdo objetivo ndo € maximizar
o lucro, mas minimizar a flutua¢do do patrimonio do banco.

4/ Através de um sistema de incentivos pelo qual o agente (devedor) informe ao credor a sua verdadeira situagdo.



O modelo abordado no artigo € baseado na teoria microecondmica da firma,
onde o agente maximiza a utilidade esperada do lucro. Apds a constru¢do do modelo
que procura identificar os fatores determinantes das margens dos bancos, sao realizados
testes empiricos.

O banco ¢ modelado como um dealer — essencialmente demanda um tipo
de deposito e concede um tipo de empréstimo. Ao realizar a fun¢éo de dealer, o banco
incorre em um custo de incerteza, pois os fluxos de empréstimos e depositos sdo
estocasticos gerando descasamentos estocasticos. E demonstrado que o banco cobrara
um spread na taxa de juros ou uma taxa pelo servigo de dar recursos imediatos em face
do descasamento de ativos e passivos estocasticos.

As principais hipdteses no modelo sdo:

* inexisténcia de custos de processamento para os depdsitos e empréstimos;

» desconsidera risco de crédito;

* decisdes em um unico periodo de tempo e o banco maximiza a utilidade
esperada da riqueza final;

* 0s empréstimos e depdsitos vencem na mesma data, que ocorre apos o
periodo de decisdo (um periodo de tempo). Logo, no fim do periodo,
existe um estoque de créditos I (I=L — D, onde L = empréstimos e D =
depodsitos), sujeito ao risco de juros.

O banco fixa os pre¢os dos empréstimos e depositos, P, € P, no inicio de
periodo. Os pregos® sdo definidos da seguinte forma:

P =p-b

P,=p+t+a

E o spread s corresponde a soma: s=a-+b

A variavel p corresponde a expectativa do banco relativamente ao preco do
empréstimo e do depodsito, e as taxas a € b sdo cobradas por servigos prestados. A
quantidade de depdsitos e empréstimos sdo inversamente proporcionais a a e b, isto &,

quanto menores as taxas, maiores as quantidades.

Os fluxos de novos empréstimos e novos depodsitos seguem as probabilidades
(A,) € (1), que dependem das taxas b € a cobradas pelo banco.

5/ Os pregos correspondem aos PU’s. Dessa forma, o P, € menor que 0 P, pois a taxa de juros para os empréstimos € maior que
ados depositos.



O banco maximiza sua riqueza esperada:

EU(V?/) =UW,)+U (Wy)r, W, + %U"(WO)(Oflg +20, 1Y, +0.Y7),
onde:

0 0 0

un

Y = capital-base para realizar as operagdes;

I = estoque de créditos;

W =riqueza (“wealth™);

C =posicdo em caixa;

r, =taxa de retorno sobre o capital-base;

r, = taxa de retorno sobre o estoque de créditos;

r = taxa de retorno sobre o caixa.

o, =risco da taxa de retorno sobre o estoque de créditos;

I

o, =risco da taxa de retorno sobre o capital-base;
G, = covariancia dos riscos das taxas de retorno de estoque de crédito e

IY
do capital-base.

As condig¢des de contorno acima determinam o seguinte spread 6timo:
s=a+b=y+1R02Q
B 27

O parametro Q corresponde ao total das operagdes de empréstimo (e
depositos). O coeficiente R = - U"/U’ consiste no coeficiente absoluto de aversdo ao
risco (a aversdo ao risco ¢ uma constante que independe da relacdo com o nivel da
riqueza, que nesse caso seria relativa e ndo absoluta). Finalmente, os pardmetros a e 3
correspondem, respectivamente, ao intercepto e a tangente das probabilidades associadas
aos fluxos de depdsitos e empréstimos que chegam ao banco. Um grande o e um pequeno
B resultam num coeficiente o/ elevado e, conseqlientemente, num spread s alto. Isso
significa que os mercados onde o banco opera possuem func¢des de demanda e oferta
mais inelésticas e portanto tém algum poder de monopolio (conseguem extrair algum
rent dos consumidores). Logo, o coeficiente o/p constitui uma forma de mensuracgéo
da estrutura de mercado do banco.

Empiricamente, utilizou-se na mensuracdo do spread os balangos e
demonstrativos de resultados trimestrais de mais de 53 bancos americanos durante 13
trimestres (de 1976-1V a 1979-1V). Consideraram-se 3 fatores ou imperfei¢gdes que
foram ajustados:

* [R = para a existéncia de pagamentos de juros implicitos;
* OR = custo de oportunidade das reservas compulsdrias relativamente a
taxa de juros sem risco;



* DP = probabilidade de inadimpléncia dos tomadores de empréstimos
(risco de crédito).

Entdo, a equagdo a ser estimada:
M = f (s(..), IR, OR, DP, U)

O U ¢ uma variavel residual. Dos balangos foram utilizadas as seguintes
contas para as variaveis:

M =(rendas de juros —despesas de juros)/total dos ativos geradores de renda;

IR = (total de despesas ndo juros — total de receitas nao juros)/ total dos
ativos geradores de renda;

OR = (total de reservas compulsérias sem renda/total de ativos geradores
de renda)*média da taxa de juros sem risco;

DP = (perda liquida de créditos/ total dos ativos geradores de renda).

Esse artigo ¢ bastante interessante, mesmo considerando o spread associado
ao risco de juros, pois foram incorporados as variaveis explicativas o volume e uma
proxy de estrutura de mercado.

2.8 — Abordagem de Wong (1997)

Este artigo explora os fatores determinantes da margem otima de juros
baseados em um modelo simples da teoria de firma sob condi¢des de incerteza e aversio
ao risco. O modelo utiliza custo, regulamentacao, risco de crédito e risco de juros para
determinar conjuntamente a margem 6tima de juros. Foram obtidos os seguintes
resultados: uma relagdo positiva entre a margem de juros dos bancos e o poder de
mercado dos bancos, os custos operacionais, o grau de risco de crédito e o nivel do
risco de juros. Um aumento do patrimonio do banco tem efeito negativo na margem de
juros do banco quando o banco sofre pequeno risco de juros. O efeito de aumentos da
taxa de juros interbancaria sobre o spread dos bancos ¢ ambiguo e depende de sua
posicdo liquida no mercado interbancario.

Modelo: um banco avesso ao risco e que toma a decis@o num horizonte de
um unico periodo. No inicio, o banco tem a seguinte estrutura de balango:

L+B=D+K,

onde: (1)
L = total de empréstimos;

D = total de depdsitos;

B = a posicao liquida do banco no interbancario;
K = capital proprio do banco.



O capital do banco ¢ fixo no horizonte de decisdo e deve satisfazer requisitos
regulamentares:

K>=«D, (2)
onde x € o parametro minimo da relagdo capital-deposito.

As principais hipoteses utilizadas sdo:

empréstimos duram um periodo e possuem a seguinte fun¢do de demanda:
L(R,) onde R, € 1 mais a taxa de juros de empréstimo ¢ ’<0;

mercado de empréstimos ¢ imperfeito no sentido dos bancos fixarem a
taxa de juros;

* empréstimos possuem risco de crédito associado a um parametro
randdmico g que pertence ao intervalo [0,1]. E a distribui¢do de @
independe da quantidade, valor ou da taxa de juros dos empréstimos, isto
¢, desconsideram-se as hipdteses de selecio adversa e/ou moral hazard a
la Stiglitz e Weiss (1981);

* depdsitos captados pelo banco estdo sujeitos a um choque de taxa de
captagdo, isto é, devem ser rolados a uma taxa randémica IiD antes do
fim do periodo tnico. O banco fixa a quantidade no mercado de depositos
e a oferta de fundos ¢ perfeitamente elastica. Assim, emprestando a taxas
fixas e captando a taxas variaveis o banco incorre em risco de juros;

* existe uma relagdo positiva entre o risco de crédito e taxa de juros na
captagdo. E essa relagdo pode ser representada da seguinte forma:

R, =R, (6)+E. 3)

onde g € uma varidvel randomica independente de média zero € R (0) € a
taxa esperada de deposito, supondo g =g, com R’ (0) >= 0 para qualquer 6 E [0,1].

Assim, o lucro aleatorio do banco ao fim do periodo é:
fi=(1-6)R,L(R,)+RB-R,D-CL(R,). (4)
onde C ¢ uma constante que representa o custo administrativo marginal.

Utilizando a equagdo (1), a equacdo de capital minimo (2) e inserindo na
equagdo (4), temos:

fi=[1-B)R, ~R-C]L(R,)+RK +(R-R,)D, (5)



onde D = K/k, o que significa alavancagem méxima na relagdo deposito-
capital.

O banco maximiza a seguinte funcao utilidade:

1¢g,

max E[U ()] = [ [U[T(8,€)]dF (8)dG (g), (6)

onde a fun¢do U(m) é diferenciavel até a 3* derivada, com U’<0 ¢ U”’<0, ou
seja, o banco € avesso ao risco, e:

F:[0,1] —> [0,1] e G:[g.e,] —> [0,1] slo as fungdes distribui¢des
acumuladas das respectivas varidveis g € g .

Proposi¢ao 1: a margem 6tima de juros para o banco é maior quando o
banco € avesso ao risco vis-a-vis, quando o banco for risco-neutro.

Definig¢do de aversdo no sentido de Ross (1981): uma funcéo utilidade V ¢
dita fortemente mais avessa ao risco que a funcdo utilidade U se, e somente se, existir
uma constante positiva I tal que:

AUINAUY) ,
U" (1) U () (7)

Se os agentes tiverem uma fung¢ao de utilidade com aversao ao risco DARA
(Decreasing Absolute Risk Aversion)®, essa fungdo utilidade ira satisfazer esse critério.

Proposi¢do 2: a margem o6tima de juros do banco é maior quanto mais
avesso ao risco (no sentido de Ross) for o banco.

Defini¢do de poder de mercado: definimos como poder de mercado a
relacdo entre a variacdo da taxa de juros de empréstimos e o total de empréstimos,
assim:

__ IR)
R,L'(R,) ®)

Proposicao 3: um aumento do poder de mercado aumenta a margem 6tima
de juros do banco.

6/ Nahipotese de DARA, quanto maior a riqueza, menor a aversao ao risco do agente econdmico.



Proposicao 4: se a funcio utilidade do banco for DARA no sentido de
Ross, entdo um aumento no custo marginal de administragdo de empréstimos ira
aumentar a margem 6tima dos juros bancarios.

Proposi¢ao 5: se a funcio utilidade do banco for DARA no sentido de
Ross, entdo o efeito de um aumento da taxa de juros no interbancario na margem otima
de juros seré positivo ou ambiguo dependendo se o banco for, respectivamente, tomador
ou doador no mercado interbancario.

Proposicao 6: se a fun¢do utilidade do banco for DARA no sentido de
Ross, entdo um aumento no fator que multiplica o q (que est4 associado ao risco de
crédito) ird aumentar a margem 6tima de juros do banco.

Proposicao 7: se a fun¢do utilidade do banco for DARA no sentido de
Ross, entdo um aumento no fator que multiplica o e (que estd associado ao risco de
crédito) ird aumentar a margem 6tima de juros do banco.

Proposicao 8: se a fun¢do utilidade do banco for DARA no sentido de
Ross, e se o risco de juros néo for excessivo (isto €, que o risco de juros seja controlavel/
hedgeable), entdo um aumento no capital do banco diminuira a margem 6tima de juros
do banco.

Até este ponto ndo foram consideradas questdes relacionadas aos mecanismos
perversos de incentivo, a la Stiglitz e Weiss (1981). Lembramos que esta nas hipoteses
iniciais do modelo a independéncia de q~ relativamente a taxa R, . Relaxando essa hipotese
e introduzindo os problemas de incentivos perversos (selecdo adversa e/ou moral hazard)
de Stiglitz e Weiss, por exemplo, na sele¢do adversa: um aumento da taxa de juros nos
empréstimos (R, ) ird atrair somente tomadores de maior risco.

Proposicao 9: Coeteris paribus, a introdugdo de problema de incentivos
perversos dos tomadores de crédito ird reduzir a margem 6tima dos bancos.

Esse artigo tedrico enfoca bem as questdes relacionadas com as variagdes
nos riscos de crédito, de mercado (juros), custos administrativos e de sele¢do adversa
e/ou moral hazard vis-a-vis a variacdo da margem 6tima dos juros (entenda-se como
uma proxy do spread) dos empréstimos bancarios.

2.9 — Abordagem de Fama (1980)

Os bancos sdo intermediarios financeiros que recebem depositos e adquirem
ativos financeiros. O artigo se baseia em que, supondo concorréncia perfeita, a gestio
de ativos e passivos de um banco submete-se ao teorema de Modigliani e Miller sobre
a irrelevancia das decisdes financeiras. Conseqiientemente, em teoria, ndo seria
necessario o controle da criagdo de depositos ou a aquisi¢do de ativos financeiros dos
bancos para se obter um equilibrio geral estavel relativamente a precos e atividade



real. Na pratica, os bancos estdo envolvidos num processo onde uma unidade de conta
se torna um numerario dentro do sistema monetario. O artigo examina a natureza dessa
unidade de conta e como, através de reservas compulsorias, esse processo se transforma
em efeitos reais na economia.

A. Sistema bancario sem regulamentacio

Assumindo as seguintes premissas: existéncia de um numerario real e
inexisténcia de moeda, bancos competitivos e ndo regulamentados, vale o teorema de
Modigliani e Miller e as suas hipoteses.

A.1 — Depésitos bancarios como um portfolio de ativos

Enfoque de atividades de banking como um portfolio de ativos, isto €, sem
regulamentacdo, com base no teorema de Modigliani e Miller e num ambiente
competitivo, os bancos irdo remunerar os depositos conforme os riscos assumidos nos
seus ativos. Esses bancos funcionam como se fossem fundos. Poderio existir depdsitos
livres de risco e que tém taxa de retorno equivalente a um titulo sem risco, descontados
os custos de transagdo. Nesses casos, as variacdes dos ativos (ganhos e perdas) seriam
suportadas pelos acionistas.

A.2 — Sistema de troca contabil (sistema de registro e de pagamento)

O sistema bancario pode ser visto como um grande sistema contabil de
débitos e créditos, sem necessariamente existir uma moeda fisica para troca. Nesse
caso, o sistema bancario tera que ser regulamentado na determinagdo dos tipos de
ativos e titulos a serem contabilizados’.

A.3 — Depésitos, precos e atividade real

Considerando as premissas descritas no item A.l (n2o regulamentado,
competitivo e o teorema de Modigliani e Miller). Bancos competitivos e ndo
regulamentados consolidam as posi¢des das ofertas e demandas de uma carteira de
ativos e atuam como custodiantes dos titulos e ativos criados. Nesse contexto, o
sistema bancario atua como intermedidrio e o seu papel no equilibrio geral € passivo. A
atividade econdomica sera determinada pelo lado real da economia (tecnologia,
preferéncias e dotagdes dos agentes econdmicos).

B. Sistema bancario regulamentado
Assumindo as seguintes premissas: existéncia de um numerario real e

inexisténcia de moeda, sistema bancario regulamentado e competitivo, o teorema do
Modigliani e Miller e suas hipoteses.

7/ A exemplo do COSIF (Plano de Contas das Institui¢des Financeiras).



B.1 — Reservas compulsorias

Supondo que os bancos como intermediarios, que oferecem depdsitos para
um sistema contabil de trocas, sejam obrigados a manter uma fracdo dos seus ativos
ndo-remunerados no Banco Central. Tal tipo de reserva compulséria corresponde a um
imposto direto sobre uma parte dos retornos dos depositos, diminuindo sua rentabilidade.

B.2 — Limitacao do pagamento de juros sobre os depoésitos

A premissa de um limite para o pagamento explicito de juros para depdsitos
junto com a existéncia de reserva compulsoria, mais as hipoteses apresentadas no inicio
do item B. Nesse contexto, os bancos irdo competir por formas de devolver os retornos
dos ativos para os depositantes através de servigos.

C. Banking quando o numeririo ¢ uma unidade de conta
Supde-se que a unidade de conta ¢ uma moeda fiduciaria.
C.1 - Existéncia de uma moeda de troca

Suponha-se a moeda como um meio de troca mais eficiente. Ou seja, existe
um sistema de trocas com base em meio fisico que corresponde a uma moeda fiduciaria
que ndo rende juros e € monopolio do governo. Assume-se também que o governo
supre moeda ao setor privado via bancos; fornece moeda aos bancos em troca de titulos
ou depdsitos. Os bancos prestam servigos de conversdo de moeda em depdsitos e vice-
versa.

Nesse contexto, moeda produz servigos reais ao se permitir em algumas
trocas custos de transacdo menores, logo existe uma fun¢do de demanda por moeda.
Para termos um equilibrio no mercado de moeda, isto é, o preco da unidade de conta
em termos de bens e servigos, precisamos especificar uma funcdo de oferta de moeda
em termos de unidade de conta. Uma forma de realizar isso seria o governo fixar uma
oferta nominal de moeda em termos da unidade de conta e os agentes, através da sua
funcdo de demanda por moeda real, determinam o nivel de pregos ou o valor real da
unidade de conta.

2.10 — Abordagem de Fama (1985)

Esse artigo aborda como os custos da tributacdo de certificados bancarios,
que competem com outros instrumentos que ndo sofrem as exigéncias de reservas
bancarias compulsorias, sdo repassados para os tomadores de recursos através de taxas
de juros adicionais. O artigo ainda explora as razdes dos tomadores de empréstimos
estarem dispostos a pagar essas taxas de juros mais elevadas.



A. Necessidade de reservas e competicao bancaria

O artigo de Fama (1985) resume, na Figura 1, a seguir, as condi¢des de
oferta e demanda para o setor bancario onde supde que os bancos individuais sdo
perfeitamente competitivos. A Figura 1 ndo € usual, pois no eixo vertical é apresentada
a diferenga entre i, (taxa de juros para um ativo ou passivo bancario — ver Tabela 1) e
i_(taxa de juros observada no mercado de capitais para um titulo ndo bancario — por
exemplo: commercial paper — com risco equivalente ao ativo ou passivo bancario).

L, — demanda por empréstimos forte

Ll s
demanda por S (Depositos)
empréstimos

fraca

\ S \ S’ Oferta CD

0 0 0 > L
Quantidade

oferta de depdsitos a vista

Figura 1 — Equilibrio na industria bancaria competitiva.

Tabela 1 — Taxas de juros

i, = taxa de juros para qualquer ativo ou passivo bancario.

Ativos bancarios

i = taxa de juros observada no mercado de capitais para titulos ndo-
bancarios (por exemplo: debéntures ou commercial papers);

i =taxade juros cobrada nos empréstimos bancarios, ndo incluindo custo
de elaboracdo e monitoramento dos empréstimos.

Passivos bancarios

i, = custo de uma unidade de demanda de depdsito, incluindo: (a) juros
pagos diretamente para os depositantes; (b) juros ndo recebidos, em
razdo das exigéncias de reservas compulsorias do Banco Central sobre
os depdsitos; e (¢) custos de servigos sobre os depdsitos nao
reembolsados pelos depositantes;



i, = custo de uma unidade de CD (certificado de depdsito), incluindo: (a)
juros diretos pagos aos detentores do certificado igual ao que esses
conseguiram em titulos ndo bancarios com equivalente risco; (b) juros
nao recebidos, em razdo das exigéncias de reservas compulsorias do
Banco Central sobre CD; ¢ (¢) outros custos de emissdo ¢ de

manuteng¢io.

A curva da oferta de CD (certificado de deposito) € horizontal dado que
deverd pagar aos aplicadores a mesma quantidade de juros de outros ativos de risco
equivalente. Contudo, o custo total i, de uma unidade de CD excede a taxa de mercado
i devido as exigéncias de reservas. Essa diferenga € bancada pelos tomadores de
empréstimos. O autor discute que devem existir certas caracteristicas nos empréstimos
bancarios que fazem com que os tomadores desejem pagar juros maiores que aqueles
fornecidos por titulos transacionados no mercado aberto de risco equivalente. Sugere
que para individuos e empresas, principalmente pequenas, os custos contratuais dos
empréstimos bancarios sdo menores que fora desse mercado. Além disso, para todos os
tipos de organizacdo, sinais emitidos por empréstimos bancarios de curto prazo acerca
do crédito de uma organizacdo podem baixar os custos de informacéao de outros contratos.

Do lado da oferta, se os bancos financiam empréstimos com CD, seus
custos de contratacdo devem ser suficientemente baixos que inibam outros
intermediarios (p. ex. companhias de seguro, companhias financeiras) que nao sdo
objeto de exigéncias de reservas bancarias. Utilizando-se dos argumentos de Black
(1975), Fama argumenta que como os bancos emprestadores sdo geralmente também
depositantes, t€ém baixo custo para acompanhar as informacgdes financeiras histdricas
que fornecem uma vantagem comparativa de custo para fazer ¢ monitorar empréstimos
de forma repetida.

2.11 — Outras abordagens

Sharpe (1990) e Rajan (1992) estudaram as relagdes banco-tomador em
modelos dindmicos. A proposta de Sharpe consiste em que bancos tentam estabelecer
“relagdes com clientes”, a fim de coletar informacgdes a seu respeito. Assim, empresas
que tiveram sucesso no passado podem obter melhores condi¢des de crédito, ja
que sdo avaliadas como tendo maior probabilidade de sucesso futuro. No entanto,
Sharpe assume que essa informacao somente é conhecida pelo banco que forneceu
o empréstimo inicial; portanto, as empresas bem sucedidas enfrentam um custo de
troca se decidem mudar de banco. Modelo similar foi estudado por Greenbaum et

al. (1989).



3. Teorias sob o enfoque de organizaciao industrial dos bancos
3.1 — Modelo de competiciao perfeita do setor bancario

Define-se a funcdo custo de administrar um volume de depdsitos D e um
volume de empréstimos L como C (D,L) para todos os n bancos existentes. A diferenca
R entre o volume de depositos D_ € o volume de empréstimos L_pode ser dividida em
dois termos: reservas C_(transferidas pelo banco n para sua conta no Banco Central) € a
posi¢do liquida (positiva ou negativa) M, no mercado interbancario. O termo C ¢
geralmente mantido no nivel minimo exigido pela normas bancérias, podendo-se escrever:

C=aD

n n
onde o se refere ao compulsorio utilizado pelo Banco Central como

instrumento de politica para influenciar a quantidade de circulacdo de moeda na
economia.

Em um modelo competitivo, supde-se que os bancos atuem como price
takers, sendo dadas as taxas de empréstimo r,, de deposito r; e r do mercado
interbancario. O lucro do banco sera dado por:

n=r, L+rM-r,D-C(D.,L)

onde M, a posig¢ao liquida do banco no mercado interbancario, ¢ dada por:

M=(1-a)D-L

assim, o lucro pode ser reescrito como:

n(D,.L)=@ -r)L+( (1 -a)-r,)D-CD,L)

Dessa forma, o lucro do banco € a soma nas margens de intermediacdo nos

empréstimos e depositos, liquido dos custos administrativos. Com o objetivo de
maximizacao do lucro, obter-se-iam as seguintes fungdes:

ormr oC

O = v, -1 -2=(D,1)=0

3L (r, =r) aL( )

o oC
@:(r(l—a) =7) ‘@(D,L) =0

Tendo como resultado que:

* um banco competitivo ajustard seu volume de empréstimos e depdsitos
de tal forma que as margens de intermediagdo correspondentes, », —r e r

(I — a)—r, , seigualem ao seu custo administrativo marginal;

D>



* um aumento em rj, ocasionara uma diminui¢do da demanda do banco por
depositos D. De forma similar, um aumento de r, ocasiona aumento na

oferta de empréstimos L.

Outros efeitos dependem do sinal da derivada segunda do custo, que esta

relacionada a economia de escopo:

0°C o

313D >0 um aumento de r, acarreta uma diminuicdoem D e
um aumento de r, ocasiona uma diminuigdo em L

2

o°c <0 um aumento de r, acarreta um aumentoem D e

0LoD
um aumento de r, ocasiona uma aumento em L

0°C

=0 ndo existem efeitos cruzados
0LoD

Assim, quando d*C/dLdD <0, um aumento em L tem como conseqiiéncia
uma diminui¢do do custo marginal de depositos. Um banco que ofereca depositos e
empréstimos ¢ mais eficiente que duas entidades isoladas. Caso contrario, quando d>C/
dLdD > 0, h4 "deseconomia" de escopo.

3.2 — Modelo de equilibrio competitivo do setor bancario

Quando existem N bancos diferentes, cada um podera ser caracterizado
pela funcéo oferta de empréstimos e fung¢do demanda de depdsitos, respectivamente,

L*(r ,r,,r)eD"(r , 1 ,1).
Dado que:
G (déficit publico) = AB (titulos) + DM (base monetaria) ...........cccoovvueuneen Governo
AB (titulos) + AD (dep6sitos) = S (POUPANGA) .....eeeruvreervieenieeeiieeereieeeivee e Familias
I (necessidade de investimento) = AL (empréstimos bancarios)® ................. Empresas
AL (empréstimos) + AM (base monetaria) = AD (dep0sitos)........ Bancos comerciais
N
I(r,) = Z L' (r,,ry,7) (mercado de empréstimos)
S
S(r,)=B+ Z D" (r,,r,,r) (mercado de poupanca)
n=1

N N
Z L'(r,,ry,r)=1-a) Z D"(r,,ry,1) (mercado interbancério),

8/ Nestaabordagem, as empresas ndo emitem titulos.



onde a terceira equagdo resulta do fato de que a posicdo agregada de todos
os bancos no mercado interbancario ¢ zero. Nessa equacdo, podem-se incluir termos
correspondentes a inje¢do ou enxugamento da base monetéaria pelo Banco Central.
Neste caso, r torna-se uma variavel politica escolhida pelo Banco Central.
Alternativamente, r poderia ser determinado pelo mercado de capital internacional.
Mas, em ambos os casos, a equagao de equilibrio no mercado interbancario desaparece.

Repetindo as equagdes acima obtidas:

ot oC
—=(r, -r)-—(D,L)=0
3L (r, =7) aL( )

ot _ ) -y _a_c _
5—0(1 a)=rp) aD(D’L) 0

No caso do custo marginal de intermediagdo ser constante, uma forma
mais simples de caracterizagdo € obtida; considerando:

oC :
S (DL)=C =L

oC

—(D,L)=C,
aD( )=C,

yD

Tem-se:

r,=r+yL
r, =r(l-a)—-yD

Assim, substituindo-se:

1(r+yLl) _ 5

S(r(L-a)-yD) - =

Dessa forma,

» uma emissdo de titulos do tesouro, ou seja um aumento em B, ocasiona
uma diminui¢cdo nos empréstimos e depositos. Contudo, os valores
absolutos s3o menores que no modelo anterior;

* se o coeficiente de reservas a aumenta, o volume de empréstimos diminui,
mas nao € possivel determinar o impacto nos depositos;

* se a taxa de mercado do interbancario r for dada de forma exdgena, entao
as taxas de juros dos empréstimos ndo serdo afetadas pelas exigéncias de
reservas, sendo que apenas afetardo as taxas de juros dos depositos.



3.3 — Modelo de Monti-Klein de um banco monopolista

Considera-se a mesma equacdo para o lucro, anteriormente utilizada, mas
leva em consideracdo a influéncia de L em r ,e de D em r,. Assume-se que a taxar €
dada, seja por ser fixada pelo Banco Central, seja por ser determinada por uma taxa de
equilibrio no mercado de capitais internacional:

p=p@L.D)=( (L)-r)L+( (1-a)~-r, (D))D-C(D.,L)

O lucro do banco é, como ja anteriormente citado, a soma das margens de
intermediagdo nos empréstimos e nos depdsitos menos custos administrativos. Com o
propésito de maximizagao do lucro 7, caracterizada pelas condigdes de primeira ordem,
assume-se que a funcdo m é concava:

=Dy, =r=Cl(D,1) =0
om_ . : _
3D -r,(D)D+r(1-a)-r, -C,(D,L)=0

Introduzindo-se as elasticidades’ de demanda por empréstimos e de oferta
de depdsitos:

— _V/,L(V/,) >0

r.D
) —__" (r,) >0
L(r,)

€ =
? D(r,)

A solugdo pode ser escrita assim:

n-(r+C)_ 1
V/T 8/,(V/T)
V(l—G)—C,’)—V,*)) — 1

*

p SD(F;))

Essa igualdade representa o indice de Lerner (pre¢o menos custo dividido
pelo prego) e o inverso da elasticidade. Quanto maior o poder de mercado de um
banco em depositos, menor a elasticidade e maior o indice de Lerner. O modelo
competitivo representaria o caso limite de elasticidades infinitas. O resultado intuitivo
aponta que as margens de intermediagdo sdo mais elevadas quando os bancos tém
maior poder de mercado:

9/ Osinal de menos é apenas para assegurar que aelasticidade sera positiva. Assume-se que € >1, pois, caso contrario, o problema

poderia no ter solugao.



» um banco monopolista escolhera seu volume de empréstimos e depdsitos
de tal forma que o indice de Lerner seja igual ao inverso das elasticidades.
Uma conseqiiéncia ¢ que as margens de intermediacdo serdo afetadas
desfavoravelmente se aparecerem produtos financeiros substitutos dos
produtos bancérios;

* se os custos administrativos sdo aditivos, o problema decisério do banco
¢ separavel: a taxa de deposito 6tima € independente das caracteristicas
do mercado de empréstimo, e a taxa de empréstimo ¢ independente das
caracteristicas do mercado de depdsito;

* sob as mesmas condig¢des, se a taxa de juros r no mercado monetario
. * *
subir, ambos 1", e r’ | sobem.

3.4 — Modelo de Monti-Klein na versao oligopolista
Uma descri¢do mais acurada da realidade é considerar o modelo de

competi¢do imperfeita (Cournot) entre um nimero finito de N bancos. Considera-se a
mesma fungfo custo para cada um dos N bancos:

Cn(D’L) :yl)D+yI,L

No equilibrio, considerando-se a maximizagéo do lucro de cada um dos N bancos,
e considerando-se o volume de depdsitos e empréstimos dos outros bancos como dado:

max(D, 1,)3, (1, + 5 L) ~r, + Ba-a) -0, + 3 D), ~c0,.1,5
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No caso, as diferengas entre o caso monopolista e o equilibrio de Cournot
¢ que as elasticidades s@o multiplicadas por N. Pode-se reinterpretar o modelo como
de competig¢do imperfeita com dois casos limitantes: N = 1 (monopdlio) e N = infinito
(competicao perfeita). A partir das equagdes obtidas, percebe-se que a sensibilidade de
em relacdo as mudangas da taxa r, depende de N, que € uma proxy para

rer
L € D?

intensidade de competigao.

Assumindo-se por simplicidade a elasticidade como constante, tem-se:

LN S
o 4. 1
Ne,
o, l1-a
6r_1+i
Ne,

Assim, quando a intensidade de competi¢do aumenta (N aumenta), 1",
torna-se menos sensivel as mudangas em r, enquanto que 1" torna-se mais sensivel as
mudancas em r.

3.5 — Equilibrio e racionamento no mercado de crédito
3.5.1 — Defini¢ao de racionamento de crédito

Segundo Baltensperger (1978), o equilibrio com racionamento de crédito
significa que a demanda do crédito pelo tomador € negada, mesmo quando o tomador
de crédito tem interesse em pagar todos os custos diretos e indiretos do contrato de
empréstimo.

3.5.2 — Backward bending da curva de oferta de crédito

A Figura 2 descreve a oferta de um banco monopolistico que nunca oferta
a uma taxa de juros acima de R*, e com isso esse banco ird racionar o mercado de
tomadores de crédito. Acima da taxa de juros R*, aumenta a inadimpléncia de tal forma
que diminuem os ganhos. Entdo, existe um ponto maximo R* de juros.
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Figura 2 — Curva de oferta de crédito de um banco monopolistico.

Na Figura 3, a curva demanda de crédito L ” supera a curva de oferta de
crédito sem cruza-la. Os bancos emprestardo a taxa maxima de juros nominal R* e
havera equilibrio com excesso de demanda.
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Figura 3 — Curvas de oferta e de demanda de crédito.

Se a curva de demanda de crédito L ” cruzar a curva de oferta em R, ndo
havera excesso de demanda, conforme a Figura 3.

3.5.3 — Selecdo adversa pode gerar uma curva de oferta de
crédito backward bending

Com base no modelo de Stiglitz e Weiss (1981), que trata de racionamento
de crédito em mercados de informacdes imperfeitas, obtém—se os seguintes resultados
principais:

« para uma dada taxa de juros , existe um valor critico g tal que a firma
toma crédito se, e somente sef g > §. O pardmetro q estd associado a uma
distribui¢do da func¢io probabilidade correspondente a cada projeto cujo
retorno esperado € R. Assim, descrevemos a distribui¢@o de probabilidade



dos retornos como F(R, 0) e a func¢do densidade de probabilidade f(R, 0).
Assume-se que quanto maior for o 6, maior o risco;

* se a taxa de juros aumenta, abaixo da qual os individuos ndo tomam
créditos, o valor critico de 6 aumenta;

» retorno esperado de um crédito para o banco € inversamente proporcional
ao risco do crédito;

* se a uma taxa de juros nominal dada r, uma firma risco-neutro € indiferente
a dois projetos, um aumento da taxa de juros resulta na preferéncia pelo
projeto, com a maior probabilidade de faléncia;

* garantias aumentam o retorno do banco para qualquer tomador de crédito;

* a garantia serve como um filtro informacional (screening device). Entretanto,
aumentos de garantia até certo ponto poderdo gerar problemas de selegéo
adversa, isto €, escolha de tomadores de crédito com projetos mais arriscados.

O artigo do Stiglitz e Weiss (1981) € bastante amplo e enfoca os principais
aspectos de teoria de informagdo e de contratos (assimetria de informacao, selecdo
adversa, moral hazard, agente-principal e incentivos) associados com a relagdo tomador
e fornecedor de crédito.

4. Outras contribuicdes e evidéncias empiricas
4.1 — Contribuicao de Neuberger e Zimmerman (1990)

Neuberger e Zimmerman (1990) testaram a hipdtese da validade do modelo de
Monti-Klein para as taxas persistentemente mais baixas de depositos do Estado da California,
utilizando uma amostra de 430 bancos no periodo de 1984 a 1987, explicando em termos
da estrutura de mercado, dada a maior concentracdo de bancos na Califérnia, em relagdo
ao resto dos Estados Unidos. Foi estimada a elasticidade da oferta de depositos nas taxas
de juros oferecidas pelos bancos para diversas categorias de instrumentos. Utilizando-se
variaveis dummys, os autores corrigiram possiveis diferencas existentes na regulacio que
criam uma barreira institucional a entrada. Obtiveram como resultado que:

1. a taxa de concentracdo tem um impacto mais elevado nos depositos que
uma baixa elasticidade;

2. o numero de agéncias € uma varidvel relevante para os instrumentos de
curto prazo, e também o salario médio, mas ndo as despesas administrativas;

3. o coeficiente da taxa de mercado interbancario ¢ maior quando a
elasticidade dos depdsitos € mais elevada;

4. as margens de intermediagdo estdo relacionadas a concentracdo do setor
bancario.

Outra aplicagdo do modelo de Monti-Klein é o estudo do que acontece
quando ¢ estipulado um teto para as taxas de depodsito. Uma justificativa para uma
regulacdo neste sentido seria a premissa de que, diminuindo-se o custo das fontes para



os bancos, teriamos uma diminui¢o nas taxas cobradas dos tomadores de empréstimos.
Pode-se provar que um teto para as taxas de deposito conduzira a uma diminui¢do na
taxa de empréstimos, somente no caso em que empréstimos e depositos forem substitutos
no sentido de que quando o volume de empréstimos aumenta, a lucratividade marginal
de recebimento de depodsitos diminui, sendo que essa condigdo € satisfeita quando a
funcdo demanda por empréstimos e a fungdo oferta de depdsitos sdo independentes
(isto €, L depende apenas de r,, € D depende apenas de r,)), € 0 impacto nas taxas de
empréstimos ¢ determinada pelas propriedades da funcéo custo do banco.

4.2 — Contribuicio de Gomez (1998)

O artigo de Goémez (1998) define a funcdo de produgdo para uma empresa
bancaria onde o fator explicativo do spread da taxa de juros € o custo do capital. O
artigo considera como produg¢do da empresa bancaria, ndo os empréstimos e/ou
depositos, mas sim o servigo de intermediac¢do de poupanca das familias para as empresas
ndo bancarias e pelo qual cobra uma comissdo. O modelo desenvolvido para o spread
das taxas de juros abstrai-se de todos os tipos de risco que o banco enfrenta, focalizando
apenas o aspecto de custo do capital.

O autor encontra que o spread bancario € mais elevado quanto maior for o
retorno sobre o capital r. Mudangas no retorno sobre o capital r ndo alteram a alocacgéo
otima da poupanca, decidida pelo banco, entre empréstimos e capital do banco. Dessa
forma, o spread aumenta com o aumento do retorno sobre o capital, porque havera a
necessidade de producdo de uma renda extra para remunerar o capital mais caro do
banco £”, dado que o nivel de empréstimos permanecera inalterado.

Raciocinio similar foi feito para diversos paises, utilizando-se dados de
spread e PNB de 79 paises, realizando-se uma regressao linear com intercepto, tendo
os resultados estatisticos apontado que o spread da taxa de juros é mais alto em
economias com renda mais baixa.

4.3 — Contribuiciao de Barajas et al. (1999)

O artigo de Barajas et al. (1999) examina os determinantes de alto spread
de intermediagdo observado no setor bancario colombiano em duas décadas, utilizando-
se da otica da “nova organizag¢do industrial empirica” (Bresnahan, 1989).

Nos anos 70 e 80, o spread de intermediacdo financeira era muito alto na
Colombia, mesmo comparado com o restante da América Latina. O sistema financeiro
aparentava ser altamente reprimido, ineficiente e ndo-competitivo, sujeito a alta tributacao,
altos custos operacionais e um alto grau de concentrago e bancos estatais. No inicio dos
anos 90, a Colombia iniciou um amplo programa de reformas e varias a¢des foram tomadas
na redefini¢cdo da estrutura e operagdo do sistema financeiro. Dentre as medidas, foram
facilitadas as restricdes de entrada; relaxada a especializagdo dos intermedidrios,
transformando-os em bancos multiplos; reduzida a tributagdo financeira, através da



eliminagdo de investimentos obrigatérios e simplificagdo das necessidades de reservas
bancarias; implantagdo de programas de crédito direto; privatizagdo substancial das
institui¢des financeiras; e refor¢o das normas de seguranca. Apesar das medidas visarem
aumentar o grau de intermediagdo financeira e melhorar sua efici€éncia, competitividade e
estabilidade com o aumento da participacdo de capital privado doméstico e estrangeiro,
os spreads nao tiveram redugao significativa, permanecendo relativamente constantes na
meédia, e as despesas administrativas continuaram altas em relagdo aos padroes
internacionais.

Um elemento para explicar a persisténcia do elevado spread é que, apesar das
medidas iniciais de reducdo da tributagéo financeira e compulsdrios, essas foram revertidas
em algum grau devido a politica monetaria restritiva e a imposi¢ao do controle cambial
para recomposicao das reservas internacionais. No entanto, o sistema financeiro colombiano
experimentou consideravel crescimento e reestruturacao durante os anos 90, com expansao
a uma taxa anual média de 5%, e o crédito aumentando mais de 10% entre 1990 e 1996.

Segundo os autores, “existe um possivel trade-off envolvido quando se
analisam spreads. Enquanto um alto spread é normalmente indicativo de ineficiéncia,
assuncdo de riscos excessivos ou falta de competicdo dentro do setor bancario, ¢ também
verdade que altos spreads podem contribuir para altos ganhos bancarios, que podem
promover seguranca e estabilidade. Isto € particularmente relevante no caso de paises
em desenvolvimento, onde a existéncia de uma obrigacao implicita de fianga do governo
tem freqiientemente conduzido a uma situacdo de agdo oportunistica (moral hazard)
no sistema financeiro. Nao estd completamente claro o que € preferivel a partir de um
ponto de vista social: um sistema bancario com baixos spreads e (conseqiientemente)
baixo capital, que pode exigir uma fian¢a de fundos governamentais, ou um sistema
com spreads altos e um capital alto que pode ndo exigir uma fianga”.

A base de dados foi construida através das informag¢des de balangos e dos
demonstrativos de resultados. O spread de intermediagao foi definido como a diferenca
entre a taxa média dos empréstimos!® menos a taxa média paga nos depositos. Em uma
primeira analise, apurou-se uma correlagdo positiva entre qualidade de empréstimos e
spread, sugerindo que os bancos podem transferir para seus clientes, sejam eles
tomadores de empréstimos ou depositantes, uma parcela de custo adicional devido a
deterioracdo na qualidade do empréstimo. Encontraram, também, que os spreads
tendiam a variar consideravelmente entre os bancos privados e os estatais.

10/ Ataxamédia de empréstimo é umataxaex post, calculada como juros recebidos divididos por empréstimos em curso. Como
muitos empréstimos em atraso ou em liquidag@o podem ter sido contratados a taxas ex ante mais altas, essa medida poderia
nao expor de modo completo a taxa de empréstimo contratada e, portanto, o spread. Os autores fizeram também um ajuste para
os programas de crédito direto com taxas de juros subsidiadas, com o propoésito de obtencao de “uma taxa de empréstimo de

mercado”.



Uma equacéo foi estimada com base no modelo de maximizagéo do lucro,
permitindo uma decomposi¢do em custos operacionais, tributagdo financeira, poder
de mercado e qualidade de empréstimos.

Os resultados apontaram que o poder de mercado declinou durante os dois
periodos — pré e pds liberalizagdo, de forma mais acentuada para os bancos estatais —,
enquanto o sistema bancario colombiano, nos anos 70 e 80, cobrava sobre os empréstimos
um mark-up médio de 29% sobre os custos marginais, caindo para 12% no periodo 92 —
96, sendo que, considerando-se apenas os bancos privados, essa aliquota seria de 23%.

A varidvel empréstimos em atraso e liquidacdo ¢ um fator significante para
contribuicdo do aumento do spread nos dois periodos estudados. As regressdes apontaram
que, no segundo periodo, aumentou a sensibilidade dos bancos quanto a essa variavel,
podendo refletir um cuidado maior em relacdo ao risco de crédito, um sistema de informacdes
mais eficiente e/ou uma melhor regulamentagfo preventiva e supervisao bancaria mais efetiva.

As estimativas de custos de intermediac@o marginal mostraram alguma economia
de escala em ambos periodos, fato principalmente verificado no inicio dos anos 80, quando
ocorreu a liberag@o dos tetos de taxas de juros para depositos a prazo. Com isso, houve um
rapido crescimento dos depdsitos bancarios, tendo essa expansdo possibilitado um efeito
restritivo no spread. No entanto, esta liberalizacdo, conforme constatado através de uma
variavel dummy, provocou um aumento do custo de intermediacdo, possivelmente associado
a uma competi¢cdo maior entre os intermedidrios financeiros por depdsitos a prazo.

Finalmente, foi feita uma analise de dados de painéis no periodo pos-
liberalizagdo que revelou uma heterogeneidade significante no spread entre bancos,
corroborando a hipdtese de comportamento competitivo e da importancia relativa de
custos operacionais versus qualidade de empréstimo.

E interessante observar, ainda, que houve uma altera¢do na importancia
relativa entre componentes do spread — tributagdo, custos operacionais, qualidade de
empréstimos e poder de mercado — nos dois periodos analisados. Apesar do spread
estimado, em média, ter permanecido constante, houve elevagdo dos custos operacionais
(de 38,1% para 45,2%) e da qualidade de empréstimos (de 3,7% e 28,9%); por outro
lado, o poder de mercado desapareceu (de 35,8% para 0%), enquanto ndo houve grande
variagdo na tributagéo financeira na média dos dois periodos.
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