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ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

CIRCULAR NQ 38

Assunto: Defesa Pliblica de Dissertagao
de Mestrado em Economia
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que estd marcada para o dia 16 de agosto de 1990 (5a.feira), as
15:30 horas, no Auditdorio Eugénio Gudin (109 andar), a apresen-
tagao e defesa plblica da Dissertagao de Mestrado em Economia ,

intitulada "Analise do Comnortamento Otimo dos Bancos .Comerciais

no Brasil Num Contexto Inflaciondrio!", por Maria Liz Pereira de

Medeiros.

A banca Examinadora "ad hoc" designada pela Es-
cola sera composta pelos doutores: Clovis de Faro, Fernando de

Holanda Barbosa e José Luiz Carvalho (Presidente).

Com esta convocacdo oficial,além da Congregacdo de
Professores da Escola, estao ainda convidados a participares des-
te ato academico os alunos da EPGE, interessados da FGV e de ou -

tras instituicoes.
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APRESENTACAO

A preocupagio da Reforma Bancaria Brasileira de 1964

(1) em corrigir falhas cronicas na oferta da moeda e do

crédito, visando adaptar o Sistema Financeiro ao novo estagio

da estrutura produtiva do pais, mostra-nos a importdncia dos

intermediarios financeiros no desenvalvimento economico

nacional.

Esse importante papel encontra-se no exercicio de

varias atividades, tais como captar e distribuir recursos

{internos e externos) para o financiamento de projetos, aloca-

los eficientemente, direcionar a poupanga, permitindo que haja

equilibrio entre os retornos privados e sociais.

Por um 1lado, a economia brasileira demandarda, nos

proximos anos, crescentes fluxos de investimentos, em virtude

das metas de aceleragio do crescimento economico, de

B e e L R )

(1) Lei No 4595 ce 31.12.44
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aproveitamento das fontes energéticas alternativas, de maiores

taxas de modernizacio da agricultura, de infra-estrutura

sconomica € social.

Por outro lado, tem—se encontrado muitas dificuldades

no que diz respeito ao barateamento dos custos operacionais e

administrativos e das taxas de juros cobradas pelo Sistema

Financeiro, o que € fundamental ao desenvolvimento das diversas

atividades prioritarias no processo de crescimento economico.

Como qualquer instituigdo privada, o Sistema

Financeiro nio pode abrir mio de seus lucros, € para dar margem

ao suprimento de recursos a custos acessiveis, necessitard de

um aproveitamento maximo dos seus fatores de producXo. Em

teoria econdomicsa, trata-se do tradicional problema de

maximizaglo de lucro sujeito & varias restrigoes.

No caso particular dos Bancos Comerciais, esse

problema exige a formulagio de uma funglRo lucro, com base numa

Teoria da Firma Bancaria, capaz de refletir o comportamento dos



bancos, no contexto econtmico brasileiro, levando-se em cont=a

variaveis economicas relevantes, em particular, a inflaglo, que

tanto influencia as decistoes dos agentes econdmicos no Pais.

No Brasil, Jjd se questionou se as agles sfo ativos

protetores contra a inflag8o (2). Através de testes empiricos,

como o do efeito-Fisher, Machado provou que o retorno das agoes

ndo sofre influéncia da inflagfo, o que dd esses ativos a

qualidade de “hedge” contra a inflag80, no Brasil, ac contrario

do que foi provado para os Estados Unidos. (Veja Fama (3)

Magalh3es (4)).

A verificaclo de que isto também venha a ser valido

para os ativos dos bancos, tomaria por base sua decislo de

portfolio. Tal escolha de portfiolio provém de um determinado

comportamento dos bancos comerciaisa.

(2) MACHADO, Marcos Fernandes, “ACGES COMO HEDGE CONTRA A INFLACR0”, TESE DE DOUTORADO, EPGE-FGV, 198S.

(3) FAMA, E., "Stock Returns Real Activity, Inflation and Money”, American Economic_ Review, vol. 71,
{Setesber, 1982), 545-5435.

(4) MAGALHAES, U. de, "Retornos de Ativos e Inflagdo”. Revista_ Brasileira_de Economia, vol. 36, (out/dez
1982)
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Analisar e interpretar o comportamento dos bancos nZXo

€ uma tarefa facil. Existe uma série de modelos e teorias que

visam tal objetivo, porém, que nXo possuem homogeneidade.

Na verdade, um modelo com este objetivo precisaria

ser completo, em virtude do duplo papel da firma bancaria. 0

banco enfrenta duas decisces. A primeira é a decisio de

producdo, prdpria de uma firma, que se encontra nas teorias de

firma tradicionais. A segunda € a decisSo de portfdlio, cuja

base tedrica é fornecida pelas teorias de escolha de portfélio.

A questio da maximizagio de lucro poderia ser

colocada no &mbito de técnicas matemdticas de programachio

linear. Poder-se~ia considerar o indice de custo dos Bancos

Comerciais como uma fung¢lo linear e as restricdoes sobre

disponibilidade de recursos como equagdes ou desigualdades

lineares. (Veja Medeiros (5)).

ettt e L Y RS ——

(5) MEDEIROS, César Manoel de, “Otimizagdo na Andlise Econdmica: Usa Aplicagdo Para o Caso dos Bancos
Comerciais”, trabalhe ndo publicado.
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Todavia, a hipétese do banco ser um maximizador de
lucro aoc 1longo do tempo e o objetivo de se verificar possiveis
canais de influéncia da infla¢io no comportamento dos bancos,
bem como sua influéncia nos lucros, requer o uso de técnicas de

otimizagao através do tempod! a Programagio Dinimica.

A analise dindmica tem estado presente em varios
fundamentos microeconomicos de teorias da firma, em geral.
Entretanté, pouca aten¢30 tem sido dada A natureza dinAmica da
firma bancaria. A maioria dos estudos tenta analisar o
comportamento dos bancos através da otimizag®0 num dnico
periodo de tempo. Isto leva tais estudiosos a desprezarem
papéis fundamentais de uma firma bancaria, como, por exemplo, ©
papel de transformar riscos em ambientes de incerteza. Esse

elemento ni3o pode ser captado, se o tempo nXo for considerado.

Assim, o presente trabalho pretende analisar
empriricamente o comportamento oJtimo dos bancos comerciais
brasileiros, num contexto inflacionario, através do tempo.

Procurar—-se-a verificar se a inflag8o, realmente, influencia a

xiii



decisdo dotima dos bancos e, por conseguinte, sua fungfo dtima

de lucro.

Trés etapas serfo seguidas, com base nos objetivos
propostost i) formulagfo de uma fungZo0 lucro, de acordo com uma
teoria completa, que leve em conta simultaneamenente

aplicagdes, captagdes e tamanho na decisBo dtima da firma

bancaria; ii) aplicacio do método de programagi0 dindmica:
formulagio do problema de otimizag®o, indicando as
variaveis exdgenas e endigenas a Serem utilizadas; iii)
teste do modelo, fazendo uma avaliagZRo empirica para o
Brasil.
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CAPITULO I

FORMULACAO DA FUNCAO-LUCRO DOS BANCOS COMERCIAIS, AS

DIVERSAS TEORIAS DA FIRMA BANCARIA

Nio & recente a preocupagio dos estudiosos de

economia em dar fundamentos microeconomicos as analises

econdmicas agregadas. No caso dos bancos comerciais, torna-se

necessario o uso de uma teoria de comportamento, para que se

compreenda os mecanismos de funcionamento do setor.

Ja ocorreram varias tentativas nesse sentido, porém a

literatura continua heterogénea, e os diversos modelos

existentes nlo propiciam uma teoria unificadora e consistente

sobre o comportamento dos bancos.

Apesar disso, para efeitos do presente trabalho,

torna—-se adequado que seja feita uma revisio da literatura, na

tentativa de desenvolver € comparar os diversos modelos, para



Que se escolha a alternativa que melhor represente o

funcionamento da firma bancaria.

Grandes interesses se apresentam nas invest igagdes

sobre a quest3o da eficiéncia técnica ou organizacional dos

bancos €, assim, 05 estudos nesta d&drea se concentram mais na

est imagio da fun¢lo custo como estrutura analitica. Varios

estudos sobre tamanho e eficiéncia dos bancos foram

desenvolvidos, especialmente, a partir de ({954, (Veja Guttentag

e Herman (6), € Benston (7)).

A falta de conclustes ¢ uniformidades, nesses

estudos, levou Mullineaux (8) a analisar economias de escala e

eficiéncia nos bancos sob o enfoque de uma fungXo de lucro. Em

suas consideragdoes preliminares, Mullineaux explica que a

ineficiéncia de pregos significa que 08 recursos esCassos NAO

T S o (B s w0 S W o ey SAte e Memh s daap G4 wige Son

(4) GUTTENTAG J.M., Herman,E.S. “Banking Structure and Performance” Bylletin nos. 41-43,1947 (New York,

University Graduale School of Business Administration Institute Finance).

(7) BENSTON 6. J., “Economies of Scale of Financial Institutions, “Journal of_  Mooey. _Credit and

Banding, vol. 4, mio 1972-pag. 312-341.

(8) WULLINEAUX, D. J., “Economies of Scale and Organizational Efficiency in Banking: A Profit-Function

Approach, The_ Jourpal of Einaace, vol. XXXIII, warch, 1978, 259-284.



estio sendo direcionados a seus melhores usos. As ineficiéncias

alocativas resultam de condigoes de mercado n3o competitivas,

embora possam ocorrer em mercados competitivos. Neste dltimo

caso, ineficiéncias de prego refletem falha na maximizacglo de

lucros. Assim, Mullineausx achou que seria necessario saber se

as organizacoes bancarias sSo competitivas e, se o forem, se

alguns tipos sBo mais eficientes que outros. Ou seja, &

importante medir os dois tipos de eficiéncia (tecnologica e de

precos), através dos diferentes tipos de organizagRo bancaria.

Mc Fadden (9) desenvolveu um modelo de fungfo lucro

que pode ser usado para se farer consideragbes sobre os dois

tipos de eficiéncia. Lau (410) estendeu a teoria para mercados

ndo competitivos. Mullineaux utilizou o modelo de Mc Fadden

adaptando—-o para a firma banciaria. Este modelo nos pernite

testar hipdteses relacionadas a?l

(1) Economias de escalas

et G e e e Go0e e waas ous e m Fave Hne Es Gin WO Geie s e Wes

(9) Mc FADDEN, D, “Cost Revenue, and Profits Functions: A Cursory Review”, Workina_ Parer__no__B4.
Institute of Business and Economic Research, University of California, 1986.

(18) LAU, L.J., "Some Applications of Profit Function, ¥emorandym_no_84-A Rsearch Center in Economic
frowth, Stanford University, 1949.



(2) Diferengas na eficiéncia econdmica relativa,
através de diferentes tipos de organizacles
bancaria, isto &, “holding companies” vs “Non-

holding companies”:

(3) O impacto de reguladores na eficiéncia.

Carvalho (i{i) sugeriu um modelo de comportamento em

que o0s bancos comerciais 530 maximizadores de lucro e

produtores de depdsitos (D). O banco usaria capital e trabalho

em sua producio. Além disso, deduzidas as rFeservas

compulsdrias, o banco decidiria como investir seus fundos

emprestaveis entre titulos do governo, titulos privados,

emprést imos A& agricultura, comércio, industria, etc. 0

conportamento do banco como maximizador de lucro, ao longo do

tempo, foi por ele sugerido da seguinte maneira:

Max E¢Crie Ate + Fae Aae + ra¢ Aae + + rye Aje -

Ce > (1.41)

O e s e e et te e wab chrm TS MME S 4600 4000 seve Seve S abes

{11) CARVALRO J.C., Claudio L.S. Hadda, Antonio Carlos Lemgruber, Paulo Neuhaus, Antonio C. Porto
Gongalves and Gregério Stukart.: Commercial Bank Behavior and Selective Credit Policies in Brasil,

Rio de Janeirot EPGE/FGV, 1974,



LFe = Are + Ane * Aze * wvews *+ Aye R
1LFe = {4— Oe > De (1.3)
Dg: = ‘:Kg r Lg; r Tt r 02) (1.4)
Ase = Ativo | no tempo t

rie = Tada de retorno do ative i ao longo do tempo t

t = 4,2,..., essas taxas seriam randdmicas,
devido ao riscor
Ce = Custous que dependem da composigio de ativos:
LFe = Fundos emprestdveis no periodo t3
ae = Taxa obrigatoria de reservas:

De = Depdsitos no periodo t;

F (.) = Fung¢8o de produgfo de depdsitos:

Ke = Capital usado na prdugHo de depdsitos no

periodo t3



Te = (Operador de expectalt iva:

Le = Trabalho usado, no periodo t:

Te = Tecnologia:

Oe = Outros insumos.
Qs modelos da firma bancaria devaramn—se,

primordialmente, com as principais fungldes dos intermediarios

financeiros, que sio!

o~
[
~

Consclidar e transformar riscos:

(2) Servir como “dealers” ou “brokers” no mercado de

credito {(onde vistem custeos de transaglRo e

informagao):

(3) Papel de transmissores de wmoeda {(tradicional).

Como ressalta Baltensperger (12), uma teoria da firma

bancdria, para ser coerente, deve levar em conta esses

{(42) BALTENSPERGER, L., "Alternative Approaches to lhe Theory of the Banking Uirm, Journa) of Monetary
gconomics, vol. 4, 1989, 1-37.




elementos. Incerteza, problemas de informacio e custos de
ajustamentos desempenham importantes papéis nesse tipo de

formilagio tedrica.

Com relagloc a risco, a firma ba..aria enfrenta dois

tiposs

(i) risco de investimento: os devedores podem nioc ser

capazes de cumprir suas obrigagtes:

(2) risco de liquidez: pode ocorrer uma grande

retirada de recursos, por parte dos credores.

Esses riscos podem gerar custos de ajustamento do
portfdlio, bem como, custos de insolvéncia. Nestes Jltimos,
incluem—-se 0os custos de perda de credibilidade tanto por parte

do publico, como por parte das Autoridades Monetarias.

A firma bancaria possui, além do papel de
transformadora de riscos, caracteristicas tradicionais de uma
industria que usa recursos reais, CoOmne insumos para elaboragio

de seu produto. Uma observacic com respeito ao estudo de



Mullineaux & que ele partiu de um processo de maximizaglo Jja

ocorrido. NRo foi considerado o processo de escolha de

portfiélio, na formulaglRo de sua fungao de lucro. Normalmente os

modelos costumam negligenciar uma das funcoes ditas acima, nio

conseguindo analisd-las simultaneamente. Ha modelos que s0

consideram os aspectos de escolha de portifolio, outros so

consideram os aspectos de recursos reais utilizados.

Segundo Baltenspersger, essa separacio nio tem

justificativa. Para certos tipos de questdes, tais como

tamanhaoa, crescimento, estrutura e eficiéncia, nl3o ha nada gue

impega a integragioc de aspectos financeiros com aspectos

“reais”.

Tem—se assim, obedecendo R classificagio de

Baltensperger, duas categorias de modelost

(1) Modelos parciais;

(2) Modelos completos.



A primeira categoria consiste nos modelos de escolha

de portfolio, em que o tamanho do portfélioco dos bancos &

considerado exogenamente dado e a questio da alocagio dtima

fica a ser resolvida. Outro tipo de modelo, dentroc dessa

categoria, preocupa-se em fazer a escolha otima de PR&sivVOos.

Ambos atentam-se para fazer uma escolha otima, ou de ativo ou

de passivo, considerando exdgenos o tamanho e a estrutura,

tanto de ativos (io caso), como de passivos (20 caso).

A segunda categoria nio supre somente a necessidade

de integrar as escolhas de ativos e passivos, mas também

permite uma determinacfo enddgena da escala de operagio d=a

firma. Trés tipos de modelos est3oc nessa categoria, embora com

énfases diferentes. Os primeiros sZ%o os modelos de monopolio.

No segundo tipo, estlo os modelos de “avers3o ao risco”. Esses

dltimos se baseiam na teoria geral do portfolio de Tobin-

Markowitz. O terceiro tipo sfo os chamados “modelos de recursos

reais”, que enfocam o papel do banco como indistria que utiliza

recursos reais, na fabricaglo de seu produto. Esses modelos nilo



s3o0 mutuamente exclusivos, embora se diferenciem de acordo com

a énfase dada.

I.fi - 0s Modelos de Portfdlio

I.1.1 - 0s Modelos da Escolha d6tima de Ativos

Essa abordagem tem sido desenvolvida por varios

autores, entre os quais Poole (13), Frost (i4), Pringle (45),

etc.
I.1.1i.4 - 0 Modelo bdsico de controle de liquidez
HIPSTESES:
Considere um bancot
(1) com uma dada quantidade de depdsitos D3
?155_;63IE:--i::-:E;;;;E};i--5;3; reserve management in a uncertain world: Implications for sonetary
policy”, Journal of Finance, 23, Dec., 1948, 769-791.
(14) FROST, P. A., “Bank’s demand for excess reserves”, Journal of Political Economy, 79, July/Aug.
1971, 862 - 825.

(45) PRINGLE, J., “The capital decision in commercial bank”, Journal_of Finance, 29, June, 1974, 779-
793.



(2) que pode escolher entre dois ativos: reservas,

R, e empréstimos, E:

(3) v é ganho liquido de empréstimos:

(4} que esteja sujeito ao risco de retirada, ou seja,

o banco tem o conhecimento, a priori, sobre

mudangas no fluxo de saida de depdsitos, durante

o periodo de planejamento, colocando tais

mudangas em forma probabilistica, com base em

experiéncias passadas.

Seja X a saida de depdsitos, gque é também perda de

reservas, € f (X) )8 fungfo densidade correspondente. Se a perda

de reservas, X, durante o periodo, exceder o nivel de reservas

do inicio do periodo, R, ocorrera uma deficiéncia de reservas,

e serio necessarios ajustamentos, que gerar3o certos custos

(emprést imos de emergéncia ou venda de ativos). 0s custos de

ajustamento serfo, por suposigf0, proporcionais ao tamanho da



deficiéncia de rESEervas, onde D sera 0 fatar de

proporcional idade (o0 custo por unidade de emprestimo).

QO problema  serd escolher & alocacio dtima, no inicio

do pevioda, dos depositos B, dados, entre reservas ©

gmpreést imos.

Qe o banco considera a taxa de juros, ., independente

do volume de empréstimos (ou seja, r & dada), tem—se, assim,

dois custoss:

(1) r® = custo de oportunidade de guardar reservas:;

20

(2) L = p({X-R) (X} dX, (1.3

Onde L €& o custo de ajustamento esperado, devido as

deficiéncias de reservas (“Liquidity cost”).



reservas,

Para cada unidade monetaria “tra guardada em

tem—-se um custo de oportunidade v, r?@, e uma reduc¢lo

marginal no custo de ajustamento L, = — p /.= £(X) dX.

Dai, percebe-se a necessidade de uma

reinterpretacfo dos pariametros. Nas condigdes acima,

nido é possivel preencher o requesito de que haja um

nivel otimo positivo de reservas. Assim, p e r podem

ter a seguinte interpretagio:

- r seria a taxa de empréstimo ligquida dos
custoss
-~ Ccomo 0s bancos, geralmente, nfo utilizam

livremente os empréstimos do Banco Central, uma

deficiéncia de FESErVAas, maitas veres, e

caoberta por um reajuste de portfélio, o que

causaria certos custos ao banco. 0 parimetro p

refletiri:a um custo maior.



Existem dumss colocagtes importantes. Supondo que r

nao seja determinada pelo mercado, mas que seJja negativamente

relacionada com a quantidade de empreéstimos, tem—-se a seguinte

condi¢gido de otimizagRos
OE(II) = —3E(I1 )Y = — LCr (E) - E r(E)-Led = 0, (1.8)
IR oE

Onde ECII Y € o lucro esperado € L a primeira

derivada de L com respeito a R.

Nesse caso, o custo marginal de se guardar reservas
nfo ¢ dado por r, e sim pela perda marginal de reservas devido

A redugfo de uma unidade em E.

A fung¢lo de custo, Pp{(X-R), pode ser nZo linear como

coloca Poole, sem modificar & ldgia do modelo.

Qutra colocag®ioc € com respeito & diversificagio de

ativos rentiaveis. O banco poderd ter vdrios outros ativos que



nio sejam E ou R. Essa diversificag¢lo pode ser explicada por

meio de modelos diferentest

(1)

2)

(3)

(4)

atraves dos modelos de risco da teoria do

portfolio (Tobin-Markowitz)y

através dos modelos de maximizaglo do 1cho
esperado, em que ndAo se atribui valor negativo ao
lucro; nesse caso, pode-se introduzir nos modelos
de controle de reservas, sobre a qual esta-se
falando nesta se¢lo, os ativos que tem retorno e

custo de conversZo em moedas;

através dos modelos de monopolio no mercado de
ativoos: o banco otimizaria a estrutura de alivos
equalizando as receitas marginais dos diferentes

tipos de ativos;

atiravés dos medelos de recursos reais, que serio

mostrados separadamente.



I.1.1.2 - Reservas Compulsédrias

O maior efeito das reservas compulsdrias seria de

reduzir o valor das perdas de reservas X, através das quais as

deficiéncias de reservas e osg custos correspondentes acorrem.

Sem reservas compulsérias, X se igualaria ao nivel de reservas

no infcio do periodo, R. Se as reservas compulsdrias forem

iguais as reservas no final do periodo (R-X), deve haver uma

relagi0 de proporcionalidade K, entre as reservas compulsdrias

€ os depdsitos do final do periodo, D-X. Uma deficiéncia de

reservas ocorreria quandos

R-X > K (D-X), (1.7)
ou seja,

X> (R-KD) = X (1.8)
(1-K)

Nesse caso, o tamanho da deficiéncia de reservas

serias



~

AOI-K) = (R=KD) = (X-Kix (1-K) (1.9

Q0 valor esperado para 0s custos serias

L= »p CX(I-K) — R+KDZII Ff{X)¥dX (1.49)

X

a0

“le = p FUAdX (i.44)

>

Ou seja, com a otimizagldo, 0 custo marginal de
oportunidade de reter reservas (=r, se o banco for “price—
taker”) serd igual a p multiplicado pela probabilidade de
deficiéncia de reservas. Essa probabilidade €  dada pela

possibilidade de X exceder X, a0 inves de X exceder R.



I.1.1.3 - 0 Custo de ajustamento do portfdlioc dtimo

Se n&o houver custos de ajustamento no nivel dtimo de

reservas, 0o banco continuara a reajustar seu portfilio, de tal

maneira a comegar o periodo com R¥ (nivel dtimo de reservas),

independentemente do nivel de reservas do periodo anterior (R).

Na presenca de custos, o ajustamento de R sd¢ serd

lucrativo, se o ganho resultante (= redugso em iR+L) mais que

compensar os custos de ajustamento. Nesse caso, havera um

intervalo prdximo a R* pelo qual o banco deixard suas reservas

flutuarem, sem ajustamentos.

Se o8 custos de ajustamento forem proporcionais ao

tamanho do ajustamento, os limites do dominio serio dados pelos

pontos onde o ganho marginal, proveniente de mudangas em R¥%,

forem iguais ao custo marginal de ajustamento, m. Ajustamentos

adicionais em R¥ resultarfo em uma perda liquida marginal. Se

houver custos fixos, o ajustamento s6 serd lucrativo se o ganho



cobrir o custo fixo mais o custo varidavel. Com isto, o dominio,

onde o ajustamento n3o € lucrativo, torna-se maior.

Quando acorrem informagoes imperfeitas que possam
levar as decisdes abaixo do dtimo, surgem os custos de

informacdo. Alguns modelos consideram esse custo como EMO0YEND.

I.1.1.4 - 05 determinantes da Distribui¢3o dos

Depdsitos, f(X)

Se f(X) for aproximadamente uma distribuicXo normal,
hipdtese bastante razodvel, e assume-se E(X) = 9, as reservas
ot imas podem ser expressas como miltiplas do desvio padrio de

X:(R =b 0,), onde b é determinado por "/a.

A distribuiglo das flutuagtes dos depdsitos, Ff(X),
poderia depender do volume e da estrutura dos depdsitos
bancarios. A mudanca de tais parfmetros influiria sobre £(X) e

sobre as reservas.



I.2 - 0s Modelos de Geréncia de Passivos

Como se pode observar, existem muitos modelos gque nio

quest ionam sobre o outro lado do balango dos bancos. Caem no

erro de considerar que o banco aceita passivamente depdsitos,

sem manifestar interesse em otimizar sua estrutura e volume.

Porém, & indispensdvel, para um completo entendimento do

comportamento dos bancos, que se olhe para o lado da oferta,

onde o mercado de crédito estd presente como um mercado

qualquer.

Embora os modelos de geréncia de passivos caiam no

mesmo erro dos da segHo anterior, diferindo destes apenas

quanto ao lado do balango a ser desprezado, nfo seria

Justificdvel que fosse mostrado apenas um lado da questio.

Assim, com base nos itens do passive, os modelos de

geréncia de “recursos’” serio apresentados, nesta se¢lo,



partindo-se da hipotese de que os depdsitos € o patrimonio

liquido sejam homogéneos. A discusslo, a seguir, baseia-se na

linha de Baltensperger (16).

I.

2.1 - A decis3o entre capital social (ou patriménio

liquido) e depdsitos

Hipdteses:

0o banco como dados o nivel e =& estrutura de

ativos, A, no infcio do periodo:

a receita Y do banco, devida =aos ativos, ¢é

conhecida, a priori, de forma probabilistica,

através de uma fun¢lRo de densidade g(Y). Isto

devido A& incerteza quanto aos pagamentos de

devedores e quanto as taxas de juros e pre¢gos de

ativos, no +final do periodo, g(Y) depende do

volume e do pertfdlio daos ativos.

(16) BALTENSPERGER, E., op. cit.



Se 0o banco possui D de depodsitos a taxa de juros i,

sua divida no final do periodo serd D(1+i).

S5e os ativos, no final do periodo, A + Y, forem

menores que a divida D(1 = i), o banco entrara em estado de

insolvéncia. A condigfi0o para que isto ocorra serid:

A+ Y - D(1+i) (Y-iD) + (A-D) ( @ (4.4

"

<>

Y  D(1+i) — A = (1.43)

A insolvéncia relaciona-se positivamente com O
tamanho dos depdsitos € negativamente com o capital prdprio W

(=A-D).

A firma procura  eviiar esse estado, pois, a
insolvéncia implicaria em custos de ajustamento do portfdlio e
custo pela perda de confianga do publico e das autoridades
monetarias. Assim, pode-se considerar o custo de insalvéncia
positivamente relacionado com o tamanho da deficiéncia de
capital (? - Y Por simplificagfo, esta poderia ser

considerada uma relagRo de proporcionalidade, com paridmetro a.



O custo esperado de insolvéncia poderia sert

5 = a (Y =Y} g (YY) dY f1.44)

Ao evitar a insolvéncia, a firma enfrenta certos

custosd
=~ 0 custo de reorganizar seu portfdélic caso o capital
atinja um nivel considerado criticos
= 0 custo de se manter o capital legal, gue esta
incluido no custo 5.
A decislo dtima para o banco envolve ponderar os
custos 8§ contra o custo de usar capital social ao invés de

fundos de depdsitos.

Considere p o custo de oportunidade do uso de fundos

de capital social, sendo pYi. O custo de oportunidade marginal



de aumentar o capital social W, por

uma

unidade,

GEFA P~ (. O

retorno marginal correspondente sera uma reducio em St

~
Y
Sw = A Y giY) dY =
—00
»
\’l
= - a (i+i) ag(¥) dY,
—00

# otimizaglo requer

A

depositos sera determinada pelas tax

distribuicao g(Y).

Da maneira como foi elaborado ate

como observa Balternsperger, n8o considera os

as

A demanda dtima de capital social

Py

(1.43)

(1.157)

{(1.18)

aqui, o modelo,

FECUrS0S Feais



usados pelo banco. No caso, podem—se introduzir uma fungic de

custo, O (D), para representar esse elemento. O nivel critico

para Y serat

>

DLI+i> + (D) - A, (1.17)

e a condiglo de otimizacio:

p - (i+Cp) = — 54 (1.48)
onde
¥
Sw = a {1+i+Cnr) olY) 4y (1.49)
-0

Pode ~se considerar o custo de reter reservas como
dependente de D. Isto acarvetard ao banco outro custo marginal,
devido ao aumento de D.

L]

OQutro aspecto a ser considerado no modelo biasico, de

acordo com as discussdes de Baltensperger, & gue considerou-se
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a taxa de juros i, paga pelo banco aos depositantes, como dada.
Porém, a possibilidade de insolvéncia implica que =’ taxa
nominal I seja distinta da taxa de retorno esperado pelos
depositantes. Uma probabilidade positiva de retirada leva =a
Primeira taxa =& ser maior que a segunda. Assim, o total de
Juros pagos aos depositantes seral
- iD se Y ¢ Y
A ~
= iD = (1+a) (Y - YY) se Y (Y, onde o minimo valor de
iD - (1+a) (Y —?) GEra ‘maior que zero, € o valor

esperado seras

iD- (1+a) (Y - Y) g (Y) dY = iD - (1+a) § (1.29)
a

A taxa de retorno esperado pelos depositantes serad

igual as

t= i - C(l1+a)/al S/D, (i.21)
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que € menor que i. t € fung3o de D. Se houver
compet i¢lo perfeita, o banco tem que ajustar t, tSc logo esta
esteja a um nivel inferior a i.

Congiderando que o custo de oportunidade de se usar o
capital social seja

P = p (A-D). (1.22)

0 lucro esperado pela firma pode ser expresso pors

EC(II ) = pECY) - tD - C(D) - 8 - p(A-D). (1.23)

A estrutura otima do passivo serd dada por:

JE (1) =-t - Co~-So+ p =29 (1.24)
D

I1.2.2 - 0 Seguro de Depdsito

Se for adicionado ao problemx o componente prémio de
risco, pago =aos depositantes, representado por uma quantia

fixada gD, tem-se uma taxa de retorno igual a:

t = ivq —C (1+a)/a> ®/p, (1.25)

o A . o



@ 0 lucro esperado seras

E (M) = E{Y) - iD - C(D) + B/q — gD -

- P {A-D> (1.28)

A condigRo para otimizagio serd

- i =0 + g - 8D, (1.27)

Onde Cop 2 @ € uma condicfo necessaria que exista um

otimo interior.

I.2.3 - A Estrutura de Depdésitos

Como se estd analisando o lado do passivo dos bancos,

cabe mostrar como diferentes tipos de depdsitos se encaixam

nessa espécie de modelo.



A diferenga entre o5 depdsitos diz respeito &

natureza dos servigos e da tecnologia de produglR0 de cada um

deles. Considerendo-~se apenas dois tipos, Dy e Da. Pode-se

admitir que o custo total dos recursos ut lizados na produgfo

da firma seja dependente do nivel de tais depdsitos:

C = C(D,, Dz} (1.28)

As taxas de Jjuros pagas pelos depdsitos seriam

distintas, i1 € ia, € determinadas pelo mercado. Deixando~se de

lado os custos de capital de risco e de insolvéncia, os

problemas de liquidez (L) e reservas (R) poderiam ser colocados

como custos em fun¢Ho do desvio de saidas de depdsitos, x.

Assim tem—se:

R (D, , Da) (1.29)

L = L (Dl y Da)y ! (1130)

onde R ¢é igual ao custo de oportunidade de se manter

reserva.



- igual ao Custo de liaguidez, ou seja, custo de

ajustamento devido RS deficiéncias de

FESErvas.

Dai, a fungio de lucro esperada seratl

E({1l ) = EXY) ~ i; D] - ia Da - G (D", Dz) - L.(D]' Da)y (1.31)

Onde a gquantia de ativos rentdveis (A = Dy + Dom ~

R) & determinada exogenamente.

A condiclo de otimizagio sera:l

Cia+ Ca+laid=(ip+Catla) (1.32)
{1 — Ra} (1 = Ra)

Obviamente, a condi¢lo de segunda ordem devera ser

satisfeita. Sendao, tem-se solugles de canto.

Observe—-se que & o custo de recursos, C. & o0os custos

L e R (dependentes de D1 e Da) nHo fossem considerados, nio

seria possivel a determinagio de um dtimo interior, uma vez gque

- TS N OO AR . e e



i 8 ian seriam determinados pelo mercado. O 6timo interior s¢

seria possivel, nesse casoa, s€ iq & iz forem consideradas

fungdes no nivel de seus respectivos depdsitos, como no modelo

de monopolio de Klein, que serd mostrado na préxima segio.

Como monopdlio e competiglo perfeita sio situagies

extremas, a escolha entre um ou outro tipo de mercado wvai

depender de quio mais préxima estiver a realidade, de uma ou de

outra condi¢io de mercado.

I.3 - 0s Modelos Completos da Firma Banciaria

Esses modelos «plicam nRo somente as escolhas de

ativos € passivos, mas também a interdependéncia entre as

decisdes de portfdlio (passivo e ativo) e entre tais decisbies e

a decisfo da escala otima da firma.



- 32 -

1.3.1 ~ 0s Modelos de Monopdlio

A hipitese de monopdlio é fundamental, para a ldgica

de um conjunto de modelos, no sentido de que explica =a

estrutura de portfolio, além da escala onde a firma deve

operar. Nesse grupo, est3o os modelos de Klein (17) e de Mont

(ig).

Esses modelos caracterizam—se por um total abandono

dos aspectos de custos de recursos reais. A determinaglio da

escala e estrutura de portfdlio ocorre por meio da maximizagio

da receita 1liquida, ao lado de uma fun¢30 de demanda dos

produtos do banco pelo piublico. 0 modelo nRo fornece nada a

respeito da produclo e caracteristicas da oferta dos servicos

bancdrios. Esses modelos se destroem, se substituirmos a

hipdtese de monopdlio pela de “price-taker”. Ai residem as mais

severas criticas aos modelos “tipo Klein”.

(17) KLEIN, M. A., “A theory of the banking firs”, Journal of Honey, Credit, and Banking. 3, May,
1974, 201-218.

{18) NONTI, M., “Deposit, credit and interest rates determination under alternative bank objetive
functions”, int 6.P. 5zego and K. Shell, eds, Mathematical methods in investesent and finance.
{Amsterdan), 1972.



1.3.i.1 - 0 Modelo de Klein

Hipdteses:

o banco pode escolher entre trés ativos:

(i) - Resevas de caixag
(2) - Titulos do Governo:
(3) - Empréstimos;

do lado do passivo existem mais trés itens:

(1) - Depdsitos a vistarp

(2) - Depositos a prazo;

{3) - Capital Social {(que é exogenamente

determinado, n3o ocupando nenhuma

no modelo):

- 0 banco maximiza lucro esperado:



- o banco € “price~-taker” no mercado de titulos do

governoz;

-~ 0 banco & monopolistico (“price-setter”) nos

mercados de empréstimos ¢ de depdsitos:

-~ re =re (E) ra > @

re = taxa de retorno dos emprést imos

- i1= i] (D;) i] > e

ia= a2 (Dg) ig > @

ix = taxa de juros paga pelo banco aos depdsitos

a vistay

iz = taxa de juro paga pelo banco aos depdsitos

] prazo?

- em face das fun¢les de demanda por empréstimo e

oferta de depdisitos do publico, o banco age como

um monopolista otimizador:

- 0o fluxo de distribui¢i8o de reservas ou saida de

depdsitos, £(X), é, por suposigio, uma



distribuiglo pré-estabelecida, independente da

composi¢io dos depdsitos € homogénea de grau um,

em todos os ativos. Consequentemente, o total de

regervas R e o custo de ajustamento esperado L

330 fun¢des homogéneas lineares no tamanho do

portfolio, e independentes da combinagio de

ativos.

0 modelo determina a estrutura dtima de ativos e

Passivos, bem como a escala dtima do banco.

O banco wpandird seus empréstimos até que a receita

marginal resultante se iguale & taxa exdgena de titulos do

GOVEINoO "gs

r:"'Er'::rgy (1-33)

0 que determina a oferta de empréstimo.

O banco aceitara depdsitos até o ponto em que o gasto

marginal correspondente se iguale a taxa e €xX0g9ena, ajustada

ao custo marginal de controle da liquidez (rg):



ia #+ D2 iy = ig + D2 (1.34)

N
"
-

€

Essa iltima equaclio determina os niveis 6t imos de Dy

€ Dz. Esses niveis somados & conta de capital (exdgena)

determina o tamanho total do portfdlio.

AS reservas seriam iguais a uma dada proporgio do

portfdlio. Essa proporgio depende dos parametros da

distribuicRo dos fluxos de reservas, de rga @ de p (taxa de

desconto paga pelo banco devido 2 deficiéncia de FESEFVAS), mas

€ independente do volume e da estrutura dos depisitos. A partir

dai, determinam-se o total de ativos rentdaveis € - desde que o

volume de empréstimo E jd foi determinado - a demanda por

titulos do Governo.

Como foi comentado anteriormente, o modelo de Klein

ndo funcina se consideram-se o banco como “price-taker”, num

mercado competitivo, pois, nesse cas0, ’& resoluglo do modelo

levaria o banco a ter apenas um tipo de depdsito, o que iria de

encontro as hipdteses elaboradas inicialmente.



0s custos de atividades bancarias, custos de liquidex
e de produ¢lo, poderiam ser colocados no modelo. O custo de
liquidez poderia ser uma fungfo da estrutura dos depdsitos
(passivo), podendo ser nao-homogéneo de grau um. Diferengas de
risco, segundo Baltensperger, s8c certamente a principal

caracteristica que distingue os dois tipos de depdsitos.

No modelo de Klein nfo existe nenhuma diferenga entre
os dois tipos de depdsitos sob o ponto de vista da oferta. As
diferengas existentes s3o apenas do lado da demanda. Também n3o
foram levados em conta os custos de producio € de insolvéncia.
Em sumas

{a) Segundo Klein, a escolha dtima de ativos pelo
banco independe da de depdsitos, das caracteristicas de mercado
desses depésitos e de suas taxas pagas. Porém, as
regulamentacdes e os tetos de taxas a serem pagas estZo ligadas

A0 Irisco e ao grau de competicio nos mercados.

YIBLIOTECA gay;
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Uma reformilagio desse modelo, sugerida pov

Baltensperger, colocaria (X)) e, assim, R € L como dependentes

da composigRo de depositos, conseguindo-se, assim, a

dependéncia entre a escolha de ativos rentdveis e reservas e a

estrutura de depdsitos. Com a inclusio dos elementos de custos

reais € de insolvéncia, term-se a determinagio conjunta dos

ativos e passivos dtimos, como serd mostrado na se¢3o 3.3.

b) No modelo de Klein, a udnica diferenga entre os

dois tipos de depdsitos existentes estd sob o ponto de vista da

demanda. N80 existem diferengas do lado da produgSo. As taxas

de juros pagas pelos depdsitos dependem da fung®o de oferta de

depdsitos do piblico. Se essas fungbes forem iguais, as taxas

também o ser3o.

Klein calculou a taxa de juro implicita nos depdsitos

a vista, para os Estados Unidos, e obteve que estas sXo menores

que as pagas pelos depdsitos a prazo. Para isto, usou os custos

de produglo ligados aos depédsitos. Porém, justificou que essa



diferen¢ga era devida as elasticidades de oferta nos

diferentes mercados de depdsitos.

Segundo Baltensperger, essa diferenca tambéeém poderia

ser explicada nos diferentes custos de liguidez (R,L), entre os

dois tipos de depdsitos, e isto n8o foi considerado por Klein.

Além disso, Baltensperger argumenta que o calculo dos custos,

com base nos servigos do banco, para cada depodsito, &

estatisticamente limitado, por causa da grande propor¢io de

custos indiretos conjutos, para ambos os depdsitos.

Klein admite a possibilidade de que diferentes tauas

de juros, pagas aos diferentes tipos de depdsitos, ocorram, de

acordo com a lucratividade de cada depdsito. Essa conclus3o

estd sujeita a dividas.

E interessante que se observe que as informagdes

imperfeitas ou incompletas que permeiam o ambiente bancario,

nfo dio =aos modelos de monopdlio superioridade, em relacio aos

modelos do tipo “price~taker”. No modelo de Klein, por exemplo,

nio se suple um mercado com um dnico banco, mas que o banco




seja monopolista, no seu mercado local, e que concorra, para

obten¢gio de depositos, com outros bancos, nas demais

local idades.

I.3.2 - 0s Modelos de Avers3o ao Risco

0s modelos, anteriormente vistos, trabalham com a

hipitese de maximizagRo do lucro esperado.

0s modelos de aversido =ao risco, em principio,

maximizam a fun¢io de utilidade esperada para o lucro, U (II).

A maximizaclo, embora o uso da fungfo utilizada seja mais

adequado.

0 fundamento tedrico desses modelos encontra-se na

teoria geral do portfdélio, de Tobin-Marcowitz. Os ativos da

firma, nesse tipo de modelo, possuem taxa de retorno exdgenas,

€ 0s passivos sio considerados “ativos negativos”. Trata-se de

uma outra maneira de explorar a quest30 da interagio entre

ativos e passivos e determinacio da escala dtima da firma.



Um dos modelos mais representativos desta categoria &

o modelo de Pyle.

Pyle nRo considera a liquidez da firma. A firma

maximizaria a utilidade esperada do lucro H
I=rg 0 +1ry 0 + rg Q0 = (1.35)
= O3 (Fy —re) + A (ra - ra)d, (1.35")
ondes

- Og, @& e @, 580 as quantidades dos trés ativos,

sendo que Og + O, + Op = Q.

Froar ra € ra R0 as correspondentes taxas de

retorno, por periodo de decisfo, sio varidveis aleatdrias, com

expectativa e funglo de distribuicXo conjunta dadas.

- U (I )& uma funglo0 concava, caracterizando a

AVErslo ao risco.

A intermediacl0 ocorrerd, quando houver, no casoc de

independéncia estocastica entre os retornos de passivos e

ativos, prémio de risco positivo nos empréstimos LE(ra) > ri,

e prémio de risco negativo nos depdsitos Lro ) E (ra)d. Ou



seja, se houver ganho esperado positivo entre ativos e

PRESiIVOS.

0 uso desse tipo de modelo € adequado para s€

analisar o comportamento das bancos, por dois motivos. Em

primeiro lugar, essa abordagem nio tem sido muito desenvolvida

para o caso dos bancos comerciais. Em segundo lugar, esse

modelo n%o nos dd compreens3o completa de todas as atividades

de um banco. N3o explica, por exemplo, como a firma combina

S€eus recursos, de maneira a gerar retorno liquido positivo e

lucro.

I.3.3 - 0s Medelos de Recursos Reais

Existem modelos da firma bancaria, que consideram os

aspectos remis como cruciais, para s€ compreender o

comportamento dos bancos. Essa abordagem esta, particularmente,

nos modelos de Pesek (i9) ¢ de Saving (20). SRo modelos de

(§9) PESEK, B., "BAMK’'s supply function and the equilibrium quantity of soney”, Canadian Journal of
Economics, Aug, 1978, 357-385.



custo de produclo que explicam tamanho e estrutura de ativo e

passivo, em termos dos fluxos de recursos reais Necessarios

para gerar a carteira. 0s custos de “geréncia de liquidez” e de

ajustamento de portfdlio nfo sHo considerados. 0 banco possui

uma funglo de produglc relacionando diferentes combinagdes de

passivos e ativos, com ’s correspondentes e fFfactiveis

combinagoes de fatores. Se a produg¢lio e manutencio dos

diferentes tipos de ativo e passivo participarem de Processos

diferentes, teremos uma fungHo de produ¢fo separdvel para cada

ativo i e passivo j3

E, Ev (vin) (1.36)
D, =D, (ijun? (1.37)
onde vih representa a quantidade do fator h empregada

na “producio” do ativo do tipo i, etc.

0 banco maximiza seu lucro que & igual as

Ii= Te ry Ey ~ Ta g DJ In uh Un» (1.38)

3, Ji, 1977, 289-303.



onde W, € o prego do insumoc h, no periodo de

decisl3o sujeito a:s

i Z. E, = ZJ D, (I-KJ)' (1.39)

onde KJj & a parcela de reservas compulsdrias =ao

tipo de depodsitos j:

2) Ey = Ei (vin) e Dj = Dj (v n), (1.49)

que s8o as restictes tecnoldgicas, e

3) Aos precos de mercado iy, iy € Wn.

Se os bancos tiverem poder de mercado, esta dltima

restri¢io sera substituida pelas fungOes de demanda e oferta de

Eir» Dy & vy do publico.

Nessa abordagem, as decistes de ativo e passivo e de

escala n3o sio independentes uma da outra.

Pode~se considerar a funglo de custo j&d representando

as combinagdes de custo minimo necessdario A produglo de E, e

Dy:

C =C(E, D) = Zn Wh Un (E, Dy (1.42)

0 lucro seria expresso da seguinte formas

e e vt rpmi e ———



I= Z, i, E, — Z, iy D, - CCE, D) (1.42)

Esse tipo de modelo podera ser mais completo, se os

elementos de custo de liquidez e de ajustamento forem

introduzidos.

£ basicamente dentro dessa abordagem que sedesenvolve

0o modelo de recursos reais de Baltensperger. Tal modelo &

adaptado para que haja determinagio conjunta da estrutura de

ativo e passivo e da escala otima da firma bancaria, podendo-se

levar em conta oz custos de liquidez & ajustamento. Através

desse modelo € que serd guiado o presente trabalho.

I.4 - A Vers3o de Baltensperger: o Modelo de Recursos Reais

A versio de Baltensperger pressupie maximizagio do

lucro esperado e pregos dados em todos os mercados. Porém, esta

iltima hopdtese pode ser mofificada, considerando-se mercados

em que o preco € estabelecido pela firma (modelos de monpélio),

sem causar nenhum dano a estrutura do modelo.

-



Inicialmente, sera’a mostrada uma verslo simplificada,

com a determinagfo conjunta da estrutura do ativo e da escala

da firma. Depois, serda apresentada a versHo mais completa, com

a determinacio simultinea do tamanho da firma e da estrutura de

ativo e passivo, levando-se em conta os custos de produgfo, de

liquidez & de insolvéncia, a0 mesmo tempo.

I.4.1 - A determinag8o Simultinea da Estrutura do Ativo e da

Escala otima da Firma

Para simplificar, supfe-se que hajx apenas um tipo de

deposito do 1lado do passivo, € um tipo de aplicaglo rentdvel,

do lado do ativo. A restri¢g8co orcamentdaria sera R + E = D.

Mudang¢as nos depdsitos D, durante o periodo de decisfo, sio

consideradas incertas. Assim, existem custos de liquidez no

modelo. O total do portfdilio, ou seja, ’ escala da firma nio &

fixada exogenamente e, sim, escolhida. 0s custos de gerar e

manter os depdsitos sfo elevados em conta, como qualquer modelo

de “recursos reais”. Tem-se, assim, C = C(D, E). No modelo,



determinam—se endogenamente nio apenas =a alocacio

ativos, entre R & E, mas, também, o tamanho total do

seja, a escala otima da Firma.

0 lucro ssperado pode ser escrito cowo?

E (I3

I
"3
I
i
E
{
!
!
-

onde C

I
g
-~
&3
It
-~

ot ima de

ativo, ou

(1.43)

(i.44)

(1.435)

L &€ definido como o custo de liquide=, ol sS£ja, 0

custo esperado de ajustamento das reservas:

o0

L = p (X-R) £I(X} d¥

(1.46)

onde f(X) € a distribui¢fio da salda de depdsitos e,

consequentemente, das reservas.
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Pode-se supor aue X  tenhz: uma distribuicio normal,

com média zero. Pode~se expressar L, em termos do desvio padrio

de X { sendo X = X e b = R¥:

O'x ox
00
L o= p (X-R)Y £ (X)) dX = (1.46)
R
o
= 0¥ o (x-b) & (%) dx (1.467)
b
onde O, = O, (D > @ e €& uma distribuicic normal

padrio.
Tem—se, assim,
L =1(D,b), Lo ? 9, Lo { &. (1.47)
Maximizando o lucro esperado, com respeito a R e a D,
tem—ses
9E ( II)dD = 0 = QJE(N)ID = @ = ~r—Cp dD = & ~ Lu=@(1.48)

aR oE
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OE (I ) dR = @ = ~r—-i-CodR = @ — Lo dR = @ = @ (1.49)
D

A condigRo (4.48) afirma que o banco aumentara seus

ativos rentaveis E, em troca de R, quando a receita marginal de

se possuir E se iguale aos correspondentes custo marginal de

producido e custo de liguidez.

Note-se que:

Ce dD

0=~ CaedD =20 (1.3@)

o0 O

Le dD = - p f(X) dX = - p 2 (X) dX (1.54)

e, assim, obtem—se:

(a le] o

r-Ce =p f(X) dX = p @ (X) dX. (1.52)



A condiglo (1.49) dispbe que o banco expandira sua

producio de depisitos até que a receita marginal resultante se

igual e ao corvrespondente custo marginal. Obeserve-se que?

Co dR = @ = Co dE = @ + Cx dD = @ (>9) (1.33)

Tem—-se, assims

(r-Cg) = (i+Cp) + Lp dR = @ (1.54)

As condigoes (1.48) e (1.49) determinam o tamanho

otimo € a estrutura odotima do ativo. Através da fungic custo,

obtem—-se os recursos ot imos necessarios, obedecendo as

condi¢gfes de maxima.

I.4.2 - A Determinaglo simultinea da estrutura do ativo, da

estrutura do passivo e da escala da firaa

Esse € o modelo completo da firma bancaria, que

servira de base para as avaliagdes empiricas. No modelo serZo

levados em consideraglo os custos dos insumos, o custo de

liquidez € o custo de insolvéncia.

0O banco maximizara o lucro esperado?
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9E(Il) = rE - tD - C(D,E) - L - S - p W, (1.55)

sujeito & restrigio orgamentaria

R+ E =D+ W= A, onde:

W = capital prdprioc do banco

A = tamanho do portfdlio

R = reservas

D = depositos

E = ativo rentavel

considerando, a= Eqa 1 - a= Ray @@= Da (1-a ) =

Wa, € tem—se:

E(I)=raA-tsA~-Cc <A, a,6) - L A, a, 86) - S(A, a,§

) - p(l-§) A =
= LC ar - 6t - (1-68) p3 A~-ClA,a, §) - L (A, a, §)
- SA,a, §), (1.96)
onde, LCar -8t - (1 -a) P2 é igual a diferenga entre

a taxa de retorno esperado dos ativos, r, ponderada pela



estrutura de ativo (parimetroa),

e p, ponderadas pelo

do passivo.

As fungoes,

alocag80 de portfdlio,

anteriaormente.

parametro § ,

e da taxa esperada de custo t

que representa a estrutura

C, L e 8 estio expressas

embora possam

ser definidas

em termos da

como o foram

—————+



CAPITULO II

0 MODELO DINAMICO DA FIRMA BANCARIA

Esse capitulo se destina a buscar uma aproximacio do

comportamento do agente bancario com base numa teoria de

aceitabilidade j&a comprovada, através do desenvolvimento de um

modelo, econometricamente relevante, que contenha relagoes

din@micas em suas varidveis, dispensando conceitos estiticos de

equilibrioco de longo prazo, ou consideragbes ad hoc de

compaortamento. Tais relagdes dindmicas seriam derivadas do

comportamento dtimo do agente bancario através do tempo, de

onde procura-se avaliar o efeito das expectativas em seu

processo decisdrio.

A organizacio €, entfo, a Ffirma bancaria e o

ambiente ¢ o da maximizaglo do lucro, de acordo com a Teoria

dos Recursos Reais (veja Capitulo 1) de aceitabilidade ja

comprovada. Como se pretende observar relagbes din8micas,

admite~se que o banqueiro individualmente maximiza lucro ao



longo de sua vida produtiva. A fungio de lucro maximo € obtida

através do processo de madimizaclo de lucro.

A escolha das varidaveis do modelo serd dedicado um

ftem mais adiante, para wplicitar as controvérsias que giram

em torno da questao.

Para elaborwagio do modelo estrutural, no que diz

respeito as relagies causais entre as variaveis e o formato da

fun¢giao, optou-se pelo método da Programagio Dinfmica, cuja

filosofia se enquadra dentro dos objetivos ditados € consiste

basicamente em encontrar a solugdo otima do problema de

maximizagio de lucro ao longo do tempo. A soluglo dtima para

cada periodo € obtida a partir do ultimo periodo em que a firma

permanece em atividade, de acordo com 0 seguinte mecanismo...

“ Obtida a solugio para este periodo, ela é utilizada para a

obtenclo da solugHo do periodo imediatamente anterior, € assim

sucessivamente, tantas vezes forem necessarias pPara a



determinagio da solugldo geral, gue sera aquela que passar a se

repetir a partir de uma dado periocdo”(21).

II.1 - A Escolha das Varidveis — 0 Formato da Fung3o

Para formular a fung¢io ohjetivo & NECEessario

explicitar a fun¢8o de custos, considerando-se que esta reflete

a funglo de produgio da firma. Para tanto, deve-se definir os

produtos bancarios e o formato da fung3o0 custo da referida

firma.

Na literatura, nXo ha consenso quanto a definigfo dos

prodiutos da firma bancdria, bem como quanto a separabilidade da

fungio custo.

O grande problema para se identificar os produtos dos

bancos é que estes se encontram em diferentes lados do balango.

Varios autores colocam como produto do banco apenas

os depiositos(22). Alguns estudos sobre a funglo custo nos

(21) MASCOLO, Joao Luiz. Um estudo econométrico da pecuaria de corte no Brasil, Tese de Doutoramento, EPGE,
FGY, série de Teses Publicadas, n® 43, pig. 22.

{22) Para o caso dos estudos sobre economias de escala es bancos norte-americanos temos Alhadeff, Shweiger
elcGee, Horvitz, etc.



Estados Unidog identificam outros produtos tais como emprést imo

e titulos, além dos depdsitas(23)

O presente estudo considerou os seguintes produtos

para a formulagio da fun¢Ho custo de um banco comercialt

depdsitos & vista, depdsitos a Pprazo, recursos externos,

empréstimos ¢ titulos piblicos. Admite-se que o banco tenha

custos de produgfo para captar e para aplicar recursos. No

caso dos bancos, o0s custos de produgifo se referem aos servigos

que o banco presta ao publico para tornar-se mais atraente (

talfo de cheques, fornecimento de extratos, informatizagio,

etc.). Todos esses servigos, seja do lado da captacio ou das

aplicagles, incorrem em custos que seriam os custos dos fatores

r tais como pessoal, papel, mioveis, equipamentos eletrdnicos,

etc. Assim, supoe-se, por simplificaglo, 4que o0s custos de

producio dos bancos comerciais dependem do volume de depdsitos,

de empréstimos e de titulos piblicos, que sio, por hipitese, os

pProprios produtos da firma bancidria.

Zésfnggig}Eﬁj-6;;;;;"3:--b;;ﬁzﬁ_banking and economies of scale , “The Journal of Finance, New York, The
Awerican Finance Association, v. 20, no.2, p.312-3i, May 1945 BELL, Frederick W. & MURPHY, Neil B.
Economies of scale in commercial banking, Boston, Federal Reserve Bank of Boston, 1947.



Qutra grande questdo na definigao do formato da
fungdo custo ou de produclo € a respeito da separabilidade dos
custos. Se¢ o0s custos Fforem separaveis, pode-se admitir uma
fungio “separavel” em seus argumentos; caso contrario, essa

hipotese & invalida.

Existem wvarias argumentagoes sobre se 0% bancos
possuen custos separaveis ou nao. Bell e Murphy(24) alegam que
os produtos dos bancos exigem combinagoes unicas de fatores o
que implica custos separaveis. Benston (2%), no entanto, por
meio de um estudo detalhado, concluiu que had producio conjunta
na firma bancaria. Esta alternativa foi rejeitada por Adar,
Agmon e Orgler (26). Como afirma Portocarrero? E
razoavelemente concebivel que no caso dos bancos haja
utilizagHo conjunta da informaglo sobre aplicagdes e clientes
nos vérioé departamentos, o mesmo se dando para a propaganda de
servigos € outros intangiveis. A critica de Adar, Agmon €

R L T e

(24) ib ibiden.

(25) ib ibiden

(26) ADAR, Zvi, AGMON, Tamir & ORGLER, Yair E. Output mix and jointness in production in the banking firm.
Journal of Money, Credit and Banking, Columbys, Ohio, Ohio State Univ. Press, v. 7, n. 2, p. 23543,
Nay 1975.



Orgler baseia~-se em que os trabalhos desenvolvidos a partir da
matriz de Benston n3o realizam o0s testes NeCcessarios para

verificar a presenca de produgio conjunta”(27).

Foge do escopo do presente trabalho verificar se os
custos s30 separaveis ou desenvolver tese quanto a
identificacio do produto dos bancos. Procuram—se hipdteses
razoaveis, de certa aceitabilidade e jd comprovadas em outros

trabalhos.

Assim, para efeitos do problema de maximizagio, a
hipotese de custos separaveis nao causara obstdaculos ao
objetivo gque se deseja alcangar. Além disso, embora na pratica
seja dificil mensurar separadamente o custo de cada produto, a
hipdtese adotada neste trabalho € teoricamente plausivel na

formilaglo da fun¢Bo-lucro.

Finalmente, o modelo admite uma fun¢lo de custo

quadratica em seus argumentos, garantindo-se a existéncia de um

are e ame wes Game v et e o e e =S Wee 4e0s Was Sme s e v S

(27) CASTRO, Helio Oliveira Portocarrero de, As causas da Concentragdo Banciria, Rio de Janeiro: IBMEC,
i984. '



unico minimo € ficando automaticamente satisfeitas as condigles

de segunda ordem do problema de maximizacio do lucro.

II . 2 - Apresentagio do Modelo

II . 2 . 1- Formaliza¢3o do Problema de

Maximizag80 2 A Fun¢3o Objetivo

O modelo a ser formalizado partira da hipotese de que

0 banco € maximizador de lucro num horizonte infinito de tempo

e nio apenas num dnico periodo, siubmetendo-se a restrigoes

dindmicas € & tecnologia.

Considera-se que o banco capta depdsitos & vista

(DV), depdsitos & prazo (DP) e recursos externos (X). Extrafdas

as obrigagtes legais (reservas compulsdrias), obtém-se o que se

chama aqui de reservas livres (RL). As reservas livires se

destinam as seguintes aplicagbes: Empréstimos (E), Titulos

Publicos (T) € Reservas Voluntarias (RV) As reservas

voluntarias constituem uma parcela do que se capta de depdsitos



a vist

livre de outras obrigagoes legais ¢ encaixe

compulsorio). As variaveis acima tem, desta maneira, as

seguintes relagoest

legaisy

En + Thn + RV, = RLn (2.1)

Rlew = YpDVn + UpDPn + YxXa (2.2)
RV = @yobDV, (2.3

onde

n = periodo de tempog

DV, DP, X, RL, E, T, e RV 830 variaveis;

Yo, Yer Yx ©R0 parametiros

Up = parcela de depositos & vista livre de obrigagfes

YUpe = parcela dos depositos a prazo livre de

obrigagfes legais:
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Y = parcela dos recursos externos livre de

obrigagoes legaisg

@ = parcela dos depositos & vista que o banco coloca

sob forma de encaixe voluntario, RV.

i restrigio tecnoldgica pode ser aproxdimada pela

funio de custo de produgiod

C=(1/2)a(DV)Z+(1/2)b(DP)I3+(1/2)c(E)®+ (4/2)d(T)®+ (1 /2)e(X)®

(2.4)

As seguintes equagoes introduzem a abordagem dinamica

do madelo, constituindo-se restrigoes din8micas & que esta

sujeito o processo de madimizaglo ?

En = En-o-j. + ENn - Eﬂn; (2-5)
To = Thes * Tun = Trn? (2.6)
Xao = Xpnea +* Xnn = Xmnnt (2.7)



Admite-se, entido que existem varias linhas de

empreést imos, cujos prazos sio diferentes. Quando o banco faz o

Balango, n3o inclui na conta Empreéstimo os valores que foram

ligquidarics durante o periodo. Porém, existem empréstimos de

periodos passados que ainda nHo foram liquidados no periodo &

que sao incluidos nesse item para efeitos de balango. Além

disso, a cada periodo o banco pode fazer novos enpréstimos

(En’. Assim, pode-se representar o volume de emprést imos de um

periodo (E,) como o total do periodo anterior (Enss) mais os

noves empréstimos (Egn) menos o0s resgatados (Epe) nO periodo,

onde n €& igual ao dltimo periodo de permanéncia da firma em

atividade no mercado. Segue—se o mesmo raciocinio para Titulos

2 Recursos Externos.

A funglo de lucro maximo, num horizonte de tempo, €

obtida através da maximizagHo do lucro esperado. Por hipdtese,

o agente bancario maximiza lucros nfo para um sd periodo, mas

para todo o horizonte de tempo de sua permanéncia no mercado.

Assim, o agente bancario tentarada maximizar o valor presente



liquido esperado do lucro. O problema sera derivar uma

eMPressao para o valor presente do agente bancdario como uma

fungio das variaveis de decis3o e maximizar seu valor esperado

com respeito & tais variaveis.

A funglo de lucro formalizada serd quadridatica em seus

argumentos o que garantira um nico maximo e satisfarada a

condigdc para a existénecia de equivaléncia de certeza. 0 uso da

'y

hipotese de equivaléncia de certeza implica em nio se

considerar o risco, permitindo 4que se substituam varidveis

aleatdrias por suas médias esperadas , sem a necessidade de

serem considerados outros momentos das distribuigbes das

variaveis aleatdrias.

Assim, a funglo a ser maximizada pelo agente bancario

rpode ser definida como:



- 64 -

Ve B FimEn + 5 - N ) - (e - Sn) RVn

~HnKn (1/2)aibDV.2® - (1/2)b(DP)® =~ (L/2)c(Ex)® -

(1/2)d{(T,2" - (i/2)e{X.)®  + EL rin-1En-s + rZn-1Thn-a

- (Fedeyms = Snms IRV~ - et Xp—s - (1/2)a(DVa-q)®
- (1/2)b(DP L4 )" - (1/2)c(En-a)® - (1/2)d(Tha-a)®
- (1/2)el(Xn-1)®] (2.9

S.a.

RLn = 4oDVn + 4eDPn + YxXa®= EatTn + RV,

En En¢1 + ENn - ENn

’

—
3
i

= Tn*s + TNn - TRn

xn = xn*a + XNn - xnn

DPr = DPhes + DPnn = DPmrn

n = periodo de tempo;
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Vn = Yalor presente esperado do lucro, n periodos an

tes do banqueiro se aposentar:

FinEn + r2,Tn = Receita;

iaDPr + (r2a=8a)RVa + XaXa + (L/2)2(DVa32 + +

(L/720bCDPL)® + (4/2)C(En)® + (1i/2)d(Ta)® + + (1/2)e(X ) ®

Custos Totais:

i aPDPn + nX. = Custo de Captagio:

(F2n=5n )RV, = Custo de liquidez:

(L/72)a(DV,)% + (1/2)b(DPRI® + (1/2)C(En)2 + +

(L/723d{Ta)® + (i/2)e(X~)® = Custo de Producio:

f = Fator de desconto de um periodo:

(Un—-1) = Valor presente esperado do lucro, n-i

periodos antes do banqueiro deixar a atividade:

I
i

Operador de expectativas no periodo n:

En = Empreést imos novos:



Em = Empreéstimos resgatadoss

Tae = Titules novos:

Te = Titulos resgatados;

Xn = Recursos externos novos;

Xe = Recursos externos amortizados.

Supoe~se que o banqueiro permanecera n periodos no

mercado. Em cada periodo ele devera decidir, com base nos

fatos atuais e nos que ele espera ainda acontecer, para os

periodos futuros. Considera-se que 0s periodos estao em ordem

ascendente de traz para frente, ou seja, n se refere a n

periodos antes da saida da firma no mercado. O periodo @ sera o

i1t imo periodo de permanéncia da firma em atividade.

Os depdsitos ®’ prazo (DP) sRo remunerados a taxa isme

0s depositos a vista (DV) n2o sXo remunerados, logo a taxa de

juros a eles correspondente € zero.0s recursos externos (X,)

s3o canrtados a taxa %. Os empréstimos (E,Y e os titulos



piblicas (Th.) s30 remunerados as taxas Fam @ 2

respectivamente. O banco tera um custo de oportunidade de

manter reservas em caixa. As reservas voluntarias (RV,L) possuem

o custo de oportunidade marginal de (Fan—%a), Onde s, & a tax

de redesconto cobrada pelas Autor idades Monetarias, em caso de

deficiéncia de reservas € ra. & considerada por hipotese a tax

maxima para aplicagoes existente no mnercado. 5€ Snl{Fzn, 0 banco

, a cada unidade mantida em reserva tera um custo marginal de

(Fan=Sn)» 856 Sniran, havera ganho em se manter reservas.

Ressalte-se que pelo fato de o modelo ser din&mico

aparecem variaveis enddgenas defasadas e também variaveis no

futuro , através de seus valores esperados. Além disso, as

existem no modelo varidaveis exégenas esperadas , O gGue para

efeitos de inferéncias estatisticas faz—se mister a utilizagcio

de métodos de formacio de expectativas, como sera visto no

capitulo que dd tratamento empirico ao modelo.



11.2.2- Solucdo Geral do Problema de Maximizag3o:

A Funcio de Lucro Maximo

Para resolver-se o problema de maximizacho de lucro

pelo método de Programacio Dinfmica, segue~se as seguintes

etapas:

a) para n = @, Va == O,

Defina~-se Ve como @

Ve i {iele + rFeole b iel’Pe - (rée i fe)RVe
= Xe = (4/2)a(DVe)® -~ (41/2)b(DPe)® - (L/2)c{Ee)™
= (L/27d(Te)™ ~ ({/e(Xe)® (2.19)

Sendo FEe = Te = DPe = RVe = Xe = 0.

No periodo @, a firma n¥o estaria mais operando no

mercado, logo o valor atual do lucro esperado para esse periodo

seria 0. Nesse periodo o banqueiro =zera as posi¢cbes, entfo
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todas as wvaridveis s8o =zero, pois no periodo seguinte ele ja

estara fora do mercado.

b) para n = {,

O problema €& maximizar Vs sujeito aAs restrigdes

anteriormente explicitadas , onde *

Vo = Flakls + r2saTa -~ i4DPs ~ (r2s. =~ 84)RV,
- MaXa - (i/2)a(DVyI= e (L/72)b(DP 4™~ (4/2)c(E™=
= (A/72)d(T4 )™ ~ (4/2)e(Xs)® + ¢ Vel , e EfVal = 0.

Assim para obter-se as fungoes de emprétimos, titulos

publicos, depdsitos a prazo e recursos externos, deve-se

derivar Ve em fung8o de Eqy , Te , DPa & Xo , respectivamente.

Considera—-se ques

RV, = @uplV, e

DVn = (ve/(Yo-yDAve)IEn + (vr/(Yn=yoilve) )T,

“(Ye/ (Yo-Yodvr ) IDP,, ~ (U,/ (Yo"YpdVe) ) XA
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Fazendo-se as derivadas de primeira ordem chega~se

a0 seguinte resultados

+

+

H

Es = (4/(al1/(Yp~upd)I1®+c)Iri, -

(Ca/ (Yo=Y ) ILL/(Yoypdl ) 12/(ali1/(Yyp~Ypil ) I+ IT,

(La/(Yo-Yod) ILYyr /(Yo=Uo@d ) 13/{al 1/ (YoyYpi) ) 1®+c JDP,

Cta/(up—gna)thx/(gn~goa)J}/Cafi/(ypwgom)3“+c)x;

(CR/¢i-2)1/(ali/(Yo~Yo@d) I®+cIIC r24 — sq )

(2.11)
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Ta = (1/€al1/(Yp~Ypd)) I®+d I Iridy -
- cEa/(ypwyna)3[1/(gpwgpavn)J}/{ati/(ynmgpm)35+d)E1
+ (La/(Yp-Ypd) I ye/ (Yo~Ye@) 13 /(ali/ (Yo=Y ) I®+d IDP,.
+ (La/(Yo~Ypn®) Iux/(Yo=-Yed) 12/(ali/ (Yo~Ypd) ) 1®+c IX,s

= LA/ -3 1/(ali/(Yp-Yp@d) I®+d I r24 - s4 )

DP; s “(i/(a[yp/(gowgpm)ln+b3}i1 +

+ (Ea/(yuwypa)]Cgp/(gp*gpa)3}/CaE9p/(gmwyp&)Jm+b3Eg

+ CEa/(uowguﬁ)]ﬂyp/(gn”goa)J)/(a[gp/(gpwyoﬁ)]n+b3T;

- Canr/(unwgoa)]ng/(gp—gpa)]3/€aEyp/(ypwgom)J”+b}X;

+ {LYp/ (1-D A/ {alyp/ (Yo=Yed ) IR+bII( r2y — sS4 )

(2.43)

Xa = ~(1/{alyx/ (Yo~Yod) I®+edIn, +

+ (La/(Yo~Yod) ILUyx/(Yo~Yod ) 1I/{(alyx/ (Unp=Ynd ) 17+ JE,.



+ {la/ (Yo-Ypd) ILYx/ (YUn~Yepd) 13/{alyx’/ (Yo~Yepa) ) 1™+ 3Ty

= {Layr/ (Yo~Yoid) ILYx/ (YooY ) 13/ {alye/ (Yo-Ypd ) 1¥te JDP,

+ (LAYx/ (L= 1/ {alyx/ (Yo-upd ) I1P+e3I( r2y — s. )

(2.14)

b)Y para n = 2, faz-se 0 mesmo procedimento acima,

derivando~se VU @

V;;.g = Plabs v r2alTe - i alDPm —~ (r S - Sm) RU"._’
MaXa = (4/2)a(DVa)® « (L/2)b(DPa)® —~ (4/2)Cc(Ew)® ~ (4/20d(Ta) ™
=~ {472V (Xa)™® + 0€;U13 ’ (2.15)

Ez = (i/{ali/(Yp-uypddI®+ciiria -

1
H

(Ca/(Yo-Yod) ILve/(Yo-Yo@) 13/{all/ (YY) 1R+c I Ta

+

(Ea/(gnnga)]Eyp/(unuyoa)J}/Cati/(gnwgnm)33+c)DPg

-+

CEa/(ynmgnm)Jtyx/(g”~yum)3}/Cati/(gnwgna)]m*c}xg

(Ca/(i-a)1/¢ali/(Yo-Yo@) 1+c I3 r2a - sa )

€0 /Cali/(Yypo~ypd)I1®+cI) Ealris)
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+ 0 /{ali/(Yo-Yp@) I™4cINI/L1-DII  2(r2.-84)

(2.16)

Te = (1/(ali/(Yo=Yo@ ) IR+d I Irig -

([a/ (YooY ) ILL/ (Yo Ynilve ) 13/{ali/(Yp-uei) ) I¥+d JE=

+

(la/(Yo-Yo®) INye /(Yo=Y I12/{ali/ (Yo-Ypi} ) I®+d IDPx

-+

(la/(Yo~Yod) ILYyx/(Yo-Yo@ ) 1I/{ali/ (Yp~Ypd ) I®+c IXa

(/8- 1/Cal1/(Yo~Ypd) 1*+d2I23( r22 - sa )

— {8 7Cali/ (Yo-uypi)IR+dID Ealr2d)

+ 00 /¢ali/(Yp-Yo@d) 12+dIICB/L1-813 Ealr2y—5q)

(2.47)

DPe = -{i/{alyp/ (Yp=Ypd) I®+bIJia +

+ {[a/¢ !,4:,-9.;,6) Y1 I:Hp/ ( H;)""!;-Jna Y13/¢€ a[gp/ (9;‘)"“998] ) 3:?"'13 .}Eg

+ (La/(Yo~Yod) ILye /(Yo-Yp®) 13/(alyer/ (Yo Yod ) 1P+b I Ta

= {laye/(Yo-Yod) Iyx/(Un-Ypo@) 13/{alye/ (Yo—Ypd ) 12+b IXa



+ {Laye/(4-D) I/ Calypw/ (Uo-Ypi ) I®+b I3 r2a — S5 )

+ (0 /(alup/ (Yo~upi ) 1P+b3) Ealiia)

= (0 /{alyp/(Yo~Ypd) 1®+b I N ypd/L1~01 3 Exlr2a=64)

(2.18)

Xa = ={i/{alyx/ (Yp=Yp@) 1=+ ) Inn +

+

(Ea/(ynwgnm)Jng/(goﬁgp&)J}/(any/(gowgpm)J“+e)Eg

+

(La/ (Yo-yYpd) ILYyx/{Yo~Yod) 1 3/{alysx/ (Yo-Upd ) 1P+e ) Ta

CEaup/(gpwynﬁ)Jny/(gowyoﬁ)JJ/(a[gp/(gomgn&)3“+e)U”a

+

(LAY / (4-3)1/{alYysx/ (Yo-Yodd ) 1®+edI( r2g — sa )

+ {0 /{alyx/ (Yo-Yo@)1%+el) Ealxa)

= 0 0/{alyx/ (Yo=Y ) 1™+ I I yxt) /L1-01) Eal(r2.~s4)

(2.19)

A solugdo estdvel é alcancada em n = 22, ou seja, para

n = 3 oun = 4, obtém-se o mesmo resultado de n = 2 a menos os
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. subscritos. Ou seja, o aajuste dindmico j& se completou apds os

dois periodos.

fAissim, para todos os periodos a soluglo geral do

problema resolvido por Porgramacfo Dindmica é a seguintes

En = (1/(ali/(Yo~Yod) I®+cIdIrsi, -

- {la/(Yo-Yp@) L1/ (Yo=Y I1I/{all/ (Yo~ Y@ )I1®+c3T. + (La/(yp—

Y ) ] Lyw/ ¢ 9:)‘“‘!3;)6) YA13/{atir/( Qo"“goal ) ]R"’C }DPn

+ {Lal/(Yp~Yp@) ILYx/(Yo~Ypd) I/ {ali/(Yo~Yod ) 12+c IX.

I

(Ca/701-0)1/€ali/(Yo~dp@) I®+c 3 r2n — Sn )

= (0 /(ali/(Yp-Ypi ) 1P+ I IEA(rin_y)

+ 00 /Cali/(Yo-Ypd) I2+cI3ID/T1-01) E(rn s=Snmy)

Te = (4/¢alli/(Yo-ypd) I®+d I Ird, -

~ La/{Yp~Ypi) IL1/(Y4o~Y4od ) II/(ali/ (Yoypd) ) 12+d IE.

+ (La/(Yo~Ypd) ILYyp /(Yo=Y ) 12/{al i/ (Yp—Yoil ) I®+d IDP,,
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+ CEa/(yn“gna)Jng/(go“Qoa)J}/Cafi/(gnmgom)3“+c}xn

= LA/ (-3 1/{ali/(Yo~YodVve ) 1®+d 330 r2, — Sn )

= {6 /7/Cali/(Yp~ypn) I®+d 33 €Q(r2n_,)

+ (0 /{ali/(Yp-Yod) 12+d I N D/LL~OVRII EnlrPnes~Sm—y)

DPL = *c1/(&[9#/(90“90&)]e+b}}in +

+ (La/(Yo~Yo@) IYye/ (Yo~Yod ) I1I/{alyer/ (Ypo—Yoid)) I1®+b JIE.

+ CEa/(Hn*Hna)JEgp/(yn~yoa)J}/Catgp/(gomgom)]”+b)Tn

CEaup/(ynmgp&)Jﬁgx/(yu~yua)3)/(atgp/(yomgoa)3“+b)xn

+

(CAYn/ (1~ 1/ (alyr/ (Yo-yod ) I2+b I r2, — 5, )

+ € 0/Calye/(Yo-Yoi ) I2+b3) Enlina) ¢

r
L

P
r
~

C 86/{alye/ (YooY @) I®+b I N ypd/L1-01) G (r2ne~8n—4a)

Ko = ={i/¢alyx/ (Yp=yp@) I+ I I, +
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+

(La/(Yo~Yoid) ILYyx/(Yp=-Yp@d) 1I/{alyx/ (Yo—Upd) ) 1®te IE,

+ Ea/(y:ru:,ﬁ] 3 ng/(yn‘”‘gnm Y3I2/( aL’yx/ (gp“"ypﬁl ) J“’""E‘.‘}Tn

H

(Layer/(Yo-Yo®) ILyx/(Yo-Yed ) I13/{alye/ (Yo~Yni ) I%+c)DP,,

+

LAY/ (1-a)1/Calux/ (Yo-Ypo@)I®+e32( r2n — Sn )

+ € 0 /Calyx/ (Yo-Ypil ) 12+l ) Enlin_a)

{ 0/0alyx/ (Yo-Yod)I®”+e I3 yxil /L1~-012 Eg(ren*&wsnmi)

As varidveis acima, cujas fun¢des formam um modelo de

equagcies simultfneas, quando substituidas na equacio 8 geram a

fun¢lo de lucro maEximo da firma bancdria.
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I11.2.3~ Andlise Estdtica’as Elasticidades do

Modelo

At  equagies anteriores . podem ser descritas da

seguinte forma?

E = Afri — A2T + A3DP + A4X ~ AS(r2-s) — A6 (ri) + A7€(r2-s)
T = Bir2 - B2E + B3DP + B4X - BS5(r2-s) — B6 (r2) + B7€(r2-s)
DP = -Cii + CRE + C3T ~ CA4AX + CS5(r2-s) + Cé& (i) - C7€(r2-s)

X = =Dix + D2E + D3T - DADP + DS(r2-g) + D& (%) — D7€(r2-s)

onde os parfmetros As, Bs, Cs e Ds definem as elasticidades
das fungdes. Caso as varidveis sejam expressas em forma
logaritmica, esses par@metros representariam as proprias

elasticidades do modelo.

0O modelo permite visualizar o sinal € os componentes

de formaglo das elasticidades. 0 exame desses componentes
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possibilita a andlise estdtica sobre os fatores que determinam

as elasticidades das fungdes com respeito =a cada uma das

varidveis exdgenas e enddgenas do modelo.

O sinais das elasticidades resultantes da solugfo

geral ensejam certa lodgica de comportamento esperado dos

bancos, que se detecta na pratica.

De acordo com a soluglo geral, as elasticidades sio

formadas da seguinte maneirasl

a) Elasticidades da funglo empréstimog ¢

AL = (1/7¢ali/(Yp-Ypd) 1®+c 3]

A== (La/(Yo~Yod) L/ (Yp=ypil ) I1I/(ali/ (YooY ) I™+c )

Ad=+ (La/ (YooY ILYye /(Yo-Ypd ) 13/{(ali/ {Yo—Ypd ) 1%+ )

A4 =+(La/(Yo-Yod) LU/ (Yo-Yp@) 13/(al i/ (Ypyoil ) 1¥+c 3

AS = - (L/ - 1/Cali/(Yo-Ypd) 1®+c 33

A6 = — ( 0/(ali/(Yo~ypd))I®+c3)
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A7 = + ( 0/(ali/(Yo-Ypd) I®+dIICLA/04~-812

b) Elasticidades da fun¢Ho titulos

Bi = {(4/{ali/{Yp-Yypd)I®+dI3

B2=- {([a/(Yo-Ypd) IL1/(Yp~Yp®)II/(ali/ (Yyo~ypll) 1®+d)
B3=+ ([a/(Yp~Ypd) Ilup/(Yo-Ypd ) 1I3/{ali/ (Yo-ypd) ) IR+d)
Ba=+ ([a/(Yp~Ypd) IlYx/(Yo~Yo@)1I/{(RL[1/(Yyo-yYpd)) 1®+d)
BS = ~ {(L@/¢(1-a)1/Cali/(Yo-Ypd) I®+d )

B6 = + { 0/(ali/(yo~ypd)I®+d3)2

B7 = - { 8/C(ali/(Yp=ypod) I®+dINI/LL-12

c) Elasticidades da fun¢lo de depositos a prazo @

Ci = ~(4/(alyn/ (Yo=Ypd)I®+b)

C2=+ ([a/(Yo-Yod) IlYp/ (Yp=~Ypi) 12/(alyp/ (Yp=ypd ) 1¥+b 2
C3=+ ([a/(Yo~Ypd) I[Yypr/(Yp—~Yp@)I13/{alyp/ (Yp—Uupd ) 1*+b )

CA=~ {lLayep/ (Yo=Y ) I Ysx/{Yp~Ypdl) I/ {aluye/ {(4o—Ypa! ) I12+h )



_81..

CO = + ([AYn/(1-D)1/(aLYer/(Yp-Ypd ) I®+b 3D

Cé6 = + ( 0/Calyp/ (Yo~Ypd)1=+b1 )

C7 == € 0/€alye/(Yo-Yod) I¥+b I N yped/L1-13

d) Elasticidades da fun¢fo de capta¢fo de recursos externos:

DI =-{i/{alyx/(Yo-Ypd ) 1®+e

D2=+ (LR/(Yo~Yod) IYx/(Yo-Yod) 1 I/{alux/ (Yo-ypi) I®+e)

D3=+ ([a/(Yo-Yod) ILyx/(Yo~Yod)1I/(alyx/ (Yo-yoi) ) I%+e2

D4= {LaYyp / (Yo~Yod) LY/ {(Yo=Ypd ) 1I3/{alyp/ {(Yn-Ypd ) I1¥+e)

DS = + (LAYx/(1-D)I/{alyx/ (Yp—Ypd)I1Z+ed)
D6 = + { 0/(alyx/(Yp=Yo®)I1Z+el)
D7 = - { 0/Caly=x/(Yo~Yod) I®+e I3 (yxi) /L1 -D13

0s fatores que comptem as elascidades acima s8o

decorrentes de caracteristicas estruturais do sistema bancdrio,



de fatores histdricos € principalmente da politica econfmica do

PAiG.

Os sinais resultantes das elasticidades das varidveis
exdgenas, as taxas de captaglo e de aplica¢Ro, mostram um
comportamento usual no mercado. No caso das aplicagoes em
titulos, por exemplo, quanto maior for sua taxa de juros
presente , representada pela elasticidade Bi, maior o volume
aplicado nesse item da carteira da firma bancdriapy quanto maior
a taxa de Jjuros esperada menos se aplica no presente
aguardando-se a subida da taxa de juros para aplicagfes futuras
- Por sua vez, quanto maior a taxa de captaclo presente , menor
o volume de depdsitos a prazo e de captagfo de recursos
externosy enquanto se espera-se que a taxa de captag8o va subir
maior o volume de captacoes no presente. No caso das
aplicagtes, o8 bancos s80 ofertantes de FeECUrsos (
elasticidades-pregos positivas) e para captacio, s8o

demandantes (elasticidades—-pregos negativas).



O fatores aue indicam o nivel de imposictes legais
sobre o sistema bancdrio s8o captados pelos par@metros “y,”.
Verifica-se qué quanto menores as regulamentacies menos rigido
€ 0 sistema, pois, mais eldasticas serfo as relagdes entre as
variaveis. Por exemplo, quanto maior for YU slgnifica que ha
menos restricdes legais para captagfo o que implica maiores

elaticidades para todo os sistema de equactes, em termos

absolutos.

Observa~-se também que extiste um trade-off Ja
esperado, tanto em aplicagdes quanto entre 08 recursos a serem

captados ( elasticidades A2, B2, C4 e DAY.

Além disso, outro fator determinante da elaticidades
do sistema € a taxa de crescimento do custo marginal dos
produtos bancarios, parfmetros a, b, c, d € €. Quanto maiores
forem as taxas de crescimento dos custos marginais dos produtos

bancarios mais ineldstico serd o sistema.



caPitTuLo  III

CARACTERISTICAS GERAIS DO SISTEWA BANCARIO

BRASILEIRO

Caracteristicas proprias do setor bancario hrasileiro
podem afetar O reonltados empiricos » hem COmO As hipdteses do
modelo acima desenvolyido. Dai A necessidade de se tecer
algumas cnnsideracﬁea a respeito da  estrutura do setor
Fancario  no Berasil COm hase Em trabalhos anter i ores.,
procurando-se avaliar seus posGiveis efeitos sobre O presente

eabudo.

Mo Brasil, eviste muita controversia sobvre a
concentagio hancaria bem como & cmnglomeraQﬁo Financeiraa. Todos
oe  argumentos Nesse assunto envolven problenas tedricos

randamentail s NA interpretaqﬁm dos dadOs. Frntre 6869 proablemas,



além das discussoes tedricas a respeito das causas da

concentragio no Brasil , propriamente ditas, podem ser citados

a relagiio entre grau de concentracfo ¢ grau de competiclo de

um mercado, mecanismos de determinac®o da taxa de juros e

especificaglo da fun¢fo de produgio da firma bancaria ¢

discutido no capitulo anterior ).

Serfo mostrados a seguir alguns indicadores do

sistema bancario ne Brasil sob a dtica da concentragfo

bancaria. Destacam—se em seguida as questtes tedricas, que

guardam estreita relag8o com os indicadores acima € certamente

com O presente modelo.

III.51- INDICADORES DO SISTEMA BANCARIO NO BRASIL

Tendo em vista que uma das maiores discusstes sobre

as caracteristicas do sistema bancdrio no Brasil se refere X

~e L4 - . .
concentracao bancaria, convem apresentar alguns indicadores do
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fendmeno que s8o frequentemente utilizados nos estudos sobre o

assunto.

Um dos principais indicadores que costumam ser

wilizados para medir a concentraclo € a eMpansio do mimero de

agéncias vis—-a-vis o mimero de estabelecimento bancdrios.

TABELA 1

MATRIZES E AGENCIAS DOS ESTABELECIMENTOS

BANCARIOS 0O BRASIL.

#9450 Sear toes S0%e S0e Geur @ee Smcs Mes 4Hre eee 4000 Sede sber fean dees eal eew ek GO Bade Meme %S Geve Gebe Lot GOGA Gess Fmbe Sede Pede aebe Seed Emee Soe Sase Sbt A0 SAGH B4 el dmpe 404 Sves $IFS Baie SIOE Heer SeEe ww

ANO MATRIZES AGENCIAS
1950 413 2183
L9095 379 3781
1960 338 Biie
L1965 30 6954
1970 i78 7864
1975 106 8544
1i98¢ 114 14254

S50 bhe G408 G40t 404s 4 Gree vact Ce0e Gmes Secn Smes Sorw S0US o Meut woms Geed Gote Gout Pase Seve Sede Pere SH0S LSS S00 HIH bers aese ATed BOLE Fe Sams Sees NS B40v Shed GeKe et IS Fh4e fees Meeb wesd aset Fans Sess waee Sere

FONTE:® MOREIRA, Roberto Moreno, IBMEC, Texto

Mimeo, Rio de Janeiro, 1985



Os dados acima, demonstram um substancial
crescimentg do nmimero de agéncias da ordem de 570% no periodo
de 1952 a 1984, enquanto o nuimero de estabelecimento se reduziu
em 70%. Esta queda foi bastante acentuada no periodo 1965-1975,
quando chegou a mais de 40%Z , em relagao aos demais periodos.

Nesse mesmo periodo, © niumero de agéncias obtém seu menor

crescimento, sendo que o0 dos bancos chegou a diminuir.

Também podemos medir a concentracfoc em termos da

participacio dos maiores bancos nos depdsitos totais do sistema

financeiro, ou meEsSNo A participagio dos maiores bancos

comerciais privados no sistema bancdrio privado, segundo os

depdsitos, empréstimos € recursos proprios. O indicador

referente aons bancos privados parece mais adequado aos fins do

presente trabalho, no sentido de estar tratando da mesma

categoria de bancos.



TABELA 1

PARTICIPACAO DOS MAIORES BANCOS COMERCIAIS

PRIVADOS NO SISTEMA BANCARIO PRIVADO:

DEPOSITOS, EMPRESTINOS E RECURSOS PROPRIOS - £968/1981({)

Em Cr§ Milhoes

H 1948 ! 1974 i 1973
Bancos ' H |

! Depositos! Emprest. ! Rec. | Depositos! Emprest. ! Rec. | Depositos! Emprest. | Rec.

' H { Proprios | ' ! Proprios | ' | Proprios
Maior ! foif | 667 } 142 | 2310 ! 1949 | A58 1§ 6639 | 5605 ! 1048
A Maiores ! 2759 | 1824 | Kk B 7528 | 60146 | 1672 | 16170 | 14462 | 2328
7 Maiores ! 4029 | 2639 | i 10364 | 8414 | 1580 1 23437 1 20443 | uy7
TOTAL ! 11054 | 8443 | 1833+ 25286 1 25099 ! 5073+ 5i441 | 50984 | 9554
Maior/Total ! 8.99 ! 0.08 | 0.08 ! .09} 0.08 | $.09 | 0.3} 8.41 | 0.14
4 Maiores/Total | 8.25 !} 8.2 | 6.18 | 8.3 ! 8.24 | 0.2 ! 0.3 | 9.28 | 0.24
7 Haiores/Total ! 8.36 | 6.3 ! 0.28 ! 0.4} 8.34 | 8.3 ! 8.46 ! 4 0.36

H 1975 ! 1989 ' 1984

Bancos { ! |

! Depositos! Emwprest. ! Rec. | Depositos! Emprest. ! Rec. | Depositos! Emprest. | Rec.

! | ! Proprios | ' i Proprios | ' ! Proprios
Maior S b1 A 15789 | 2203 | 150982 1 93931 | 29213 | 274585 | 209187 | 45383
4 Maiores 1 38BES V3920 | 5294 } 359265 1 231438 | 53440 | 475805 | 516525 1 119304
7 Haiores ! 53819 1 DA944 ) 7586 | ABAAB7 | 338539 | 70563 1 927984 | 732877 | 144872
TOTAL V99584 | 104055 ! §7554 | B78442 | 1121921 | 221093 | 1448143 ! 2253568 | 42192
Haior/Total ! 0.46 1 0.45 ! 0.13 1 0.47 i 9.08 ! 0.43 | 8.49 4 0.09 | 0.44
A Maiores/Total | 0.4 | 8.37 | 0.3} .41 9.24 | 0.24 | 6.48 | 9.23 ! 0.28
7 Maiores/Total | 9.5 | 0.52 | 0.43 ! 9.55 | 0.3 1 0.32 1 0.65 ! 6.83 ! 8.3

FONTE: TAVARES, Martus A. R. & CARVALHEIRO, Nelson (1985) 0 Setor Bancario
Brasileiro t Alguns Aspectos do Crescimento e da Concentracao”, Sao Paulo,

FIPE/USP, pag. 68, Tabela 5.4.



TABELA 3
PARTICIPACAO % DOS BANCOS COMERCIAILS
PRIVADOS NO TOTAL DOS DEPOSITOS DO

STSTEMA BANCARTO

QUATRO MATORES SETE MATORES

1970 17 24
ARTE 29 4%
1986 30 49
1984 24 3%

FONTES MOREIRA, Raberto Moreno, op.cit.

FPara os bancos comerciais privados , Portocarrero
observa que 7 a participacio dos atives dos guatro maiores no
somat drio dos ativos de todos og bancos apresenta os seguintes
rﬁﬁultadmg A7 .6% em 19463 15.3% emi®S%p 47% em 1967 e  Ai.i%

wm 1970, B participacgho dos vinte maiores foi respectivamente

B7.6%, DL.YA, B51.2% e 89.2%.



Entretanto, de acordo com Portocarrero o indicadores

acima superestimam o grau de concentraglo real, pois refletem

apenas a reducfoc do mimero de firmas, nlo considerando a

redistribui¢io dos ativos ou do produto entre as firmas

existentes. Nesse sentido, Portocarrero sugere como melhor

indicador o indice de Herfindahl. Esse indice foi calculado

para o0s bancos comerciais privados, com os seguintes

resultados?®

TABELA 4
INDICES DE HERFINDAHL PARA EMPRESTIMOS E DEPASITOS

Sete st oas aais rmse svte Sues ves See seee semd Sees et SO Gvas et M0N0 S4SS Saie GSM0 SvEd S04 004 HION PURS beu Neke SEO Geie Sbes PSS Sbeh SGSH Se S04 100s SISE BIA Bace Seu SH0S FSe WA Sade MSE SASY SsEm Gmew SWeS See

ANO He Hd

i946 0,021 0,022
1955 0,018 0,020
1965 0,020 9,020
1970 0,027 90,0314
1975 0,062 0,066

wvoe svme Gots chse S9se cite bues BASS Ses sevs Ueas sems MSE eher BeT Mar Srme Seer oY Seer I WAY HOSO S0S0 SN WAL Mdes See Sete Spee tees Suse Sess S4et sesy Beah SENE Susd Giie SIS GAed S4e dein Shew Sees e Me Seue Gess aiee

FONTE: PORTOCARRERO, op.cit., pag.?4.



Apecsar do numero de matrizes ter se reduzido em todo

o periodo analisado, o indice aponta para uma concentraglo

APENas nos anos 1970 e 1975, «quando houve restrigies para

expansio das agéncias bancarias.



I111.2 - Questdes Tedricas

I111.2.4 - Causas da Concentrac8o Bancdria

No Brasil, existem duas alternativas badsicas para

explicar o processo de concentragfo bancdria® economias de

escala e aspectos normativos.

A primeira justifica a concentragfo bancidaria pela

presenga de economias de escala no setor bancdrio brasileiro. A

segunda, propte como principal fator para a concentracio =a

regulacao sobre a entrada € sobre a abertura de novas agéncias.

Embora aparentemente excludentes esses fatores podem ser

compat iveis na medida em que, como argumenta Carvalho e Melo

Filho (28),0 estimulo A concentragfo dado pelas autoridades

braasileiras ao setor bancdrio objetivava, entre outros,

melhores padroes de desempenho € ganhos de economias de escala.

or sase ke ben S0as eers Gese b0 Gest cbw Sese bese Bren Seie S0 oo Sese semy aten svse

{28) CARVALHO E MELO FILHO, Luiz de. Ao longo do tempo® a concentragio, Jornal do Brasil, Rio de Janeiro,
3.mar.1972.



Varios estudos tentam prapor a existéncia de
cconowias  de escala ne Brasil. Porém, nao chegaram

conclusivamente aos resultados esperados.

A teoria da regulagdo assumiu duas verslies principais

para o caso brasileiro.

A oorimeira, defendida por Sayad(29), alega que foi o
controle de  tamas de  juros pelo Banco Central  que causon A
concentragio bancaria no Brasil. Segundo Sauad, os grandes
bancos tenderiam a respeitar tais taxas , enguanto os pequenos
prealizarian emprést imos de  grandes Fiscos, ficando mais
sujeitos As crises, 0 que determinaria  sua  absorgioc pelos

grandes DBRncos.

Forém, como destacou Carvalho (30), o estudo de
Christoffersean (31  nio indjca  aue o8  grandes bancos se

comportaram dessa maneira,. Para Carvalho, a principal causa da

(29) SAYAD, Jodo . Abstract regulation on brasilian comercial banks, Yale, Yale Univ., 1976, Tese

(30) CARVALHO, José Luiz. 0 estado na economia. Rio de Janeiro, UFRJ, 1978. (Tese de livre docéncia)

{31) CHRTSTOFFERSEN, Leif E. Taxas de juro e a estrutura de um sistema de bancos comerciais em condigdes
inflaciondrias - o caso do Brasil. Revista Brasileira de economia, Rio de Janeiro, FGV, v.23, n.2, p.5-
34, abr/jun 1949,



concentragio bancdria no Brasil foi & regulagio sobre entrada,

.. ~ . .
eapecialmente sobre o abertura de novas agéencias, aliada aos

incent ivos 2 fusies.

Ha verdade, a estrutuara  concentrada fica melhor

caracterizada na hipotese de controle de expansio do numero de-

AYENCIAS, como  demonstra o indice de Herfindahl, comentado

anteriormente, = de controle de taxas de Juros. Com respeito a
este dltimo,o prego ( taxa de juros sobre depdsitos) seria
mant ido abaixo do nivel de concorréncia. Se o livre acesso e/ou
a abertura de novas  agéncias fossem permitidos, a renda se
dissiparia em consequéncia dos custos envolvidos na busca de

sUR Apropriacio. Caso contrario haveria concentragio.

iI1.2.2- Grau de Concentra¢gdo e Grau de Competicdo

Costuma-se identificar a distribui¢io de ndmero e
tamanho de  firmas produzindo determinado bem ou servico {(grau

de concentragiord com a estrutura de mercado desse bem (grau de

YIBLOTEC, AR «
Rig HEengy _
RUNDAGA 6ETULIg uv‘:t T



conpel i¢ior. Porém, o fato de que a probabilidade da existéncia
de praticas monopolisticas ser maior nas industrias mais
concentradas ( pois, NESSRs industriag exMiste ma i Or
possiblidade de coalizlo e exercicio do poder de mercado) nio
implica necessar iamente aque a verificagio empirica de algum

arag de concentracio seja considerada como monopolio.

Como lembra Moreira (32), autores como Demset=(33),
Bruzen{(34) = Allen (2%) conseguiram mostrar y com  suporte
empirico, gue @ influéncia da concentragio sobre a perf&rmanﬁe
dos bancos nio estd  ligada ao poder de coalizfo do mercado e
sim an diferencial de eficiéncia entre as firmas maiores e
menores. lsto reforga o argumento de  gque sRo as econonias de
cacala gue levam a maior concentracio ou através da safda do
mercado de  empresas pequenas, consideradas ineficientes no

sistema , ou pela absorglo desssas empresas por outras MRAIOres.

(32) NOREIRA, Roberto Moreno, Concentragdo Bancdria e Conglomerag3o Financeira, Versio preliminar, IBMEC,
Rio de Janeiro, dez/85.

{33) DEMSETZ,H. “Industry structure, Market rivalry, and public policy. Journal of Law and Economics,

vol 16, Abril, 1973, pp 1-9.

{34} BROZEN, Y.Concentration, Mergers, and Public Policy, New York: Macmillan, 1982.

(35) ALLEN,R..)J. "Eficiency, Market Powers, Profitability in American Manufacturing” Southern Economic
Journal, o vol. 4%, Abril 1983, pp. 933-943.



Por sua vez, a presen¢a de economias de escala num processo de

concentragio da indiustria reforga o argumento a favor da

existéncia de um mercado competitivo.

Percebe-se que Varias pesquisas sobre a concentragfo

bancaria no Brasil sfo desenvolvidas com o propdsito de provar

a existéncia de monopdlio ou, pelo menos, colocam essa

caracteristica como indicador de competi¢80 no mercado. Na

opiniao de Moreira”é a possiblidade de poder monopolistico que

explica 0 intercsse da pesquisa académica sobre
concentragio”(36). Marques acredita que “o processo de

concentraclo do capital bancdrio no periodo pos—1964....f0i

consequéncia da estratédgia governamental na adogfo de um modelo

de crescimento para uma economia internacionalizada, de

capitalismo tardio, onde o capital nBo-concorrencial foi o

maior beneficidrio...”(37). Marques argumenta que uma das

formas do processo de concentragio foi =a prdpria expansio do

capitalismo monopolista no Brasil.

st deim Gur Suie mee oor sers less oo dese moe Se0s Sear See Beee Sese smee Meed Seae

(36) MOREIRA, Roberto Moreno, op. cit.
(37) MARGUES, Newton Ferreira da S., “A concentragdo do capital bancdrio no Brasil (1944-1984)", texto s/
divula.



No Brasil, observa-se uma xpansio no nidmero de
agéncias no periodo de 1950 a 1984, sendo que esse Jcrescimento
foi mais acentuado no periodo de 1950 a 196%. Segundo =a
participaclio dos maiores bancos nos depdsitos totais do sistema
financeiro, verificou-se que o0s quatro maiores obtiveram
ampliaglo quando comparados com os sete maiores, entre 1965 e
1980, sendo 4que nos dltimos quatro anos do periodo essa

participacio se reduziu relativamente para os quatro maiores.

Moreno(38) atribui a referida queda ao fenomeno da
conglomeracio financeira, donde os bancos maximizariam lucro

sob a maximizacio global do conglomerado.

Para Martone(39), a expansio da rede de agéncias
ocorrida até £1967 fez parte do processo de ajustamento de longo
prazo de plantas do sistema banciario. Nesse periodo, a
indistria competitiva agia no sentido de explorar os lucros

extraordindrios ocorridos na década de 50 e inicio da década de

(38) MOREIRA, Roberto Moreno, op. cit.

{39) MARTONE, Celso L. Custo Operacional vs Taxas de Juros: o caso do sistema bancdrio, Texto para discussio
interna no. 9, IPE/USP.



6@, devido as taxas crescentes de inflagfo. A eliminagio desse

lucro deu—-se através do crescimento do numero de agéncias que

gerou aumento nos custos operacionais. Com a queda da inflaglo,

a partir de 1969, esse processo se reverteu, tornando extra-—-

marginais aloumas empresas bancarias, que foram gradativamente

absorvidas pelas intra-marginais. Além disso, est imulos

adicionalis foram criados para o aumento das fustes, com a

permisslo de recolhimento em ¢titulos de parte das reservas

obrigatdrias, o que compensaria )’ queda da receita do imposto

inflacionario absorvido pelos bancos. O argumento de Martone

parece sugerir a presenca de um mercado competitivo com curva

de custo em forma de “U” e, o que ¢ mais relevante uma

. ] . . ” . il . »e
Justificativa da ocorréncia de fusoes e incorporacoes

compativel com a existéncia de concorréncia perfeita no sistema

bancdrio brasileiro. Dentro desse mesmo argumento, Martone

alerta que uma fusio n8o leva necessariamente a uma permanente

reducfo no custo operacional dos bancos envolvidos.



Assim, a queda verificada na participacio dos

depdsitos dos quatro maiores bancos no total de depédsitos do

sistema vis-a~vis a dos sete maiores ( nos Wltimos quatro anos

do periodo §965/1980) pode ser explicada pelo ajustamento das

plantas. Ou seja, as fustes jd existentes atingiram certo nivel

de depdsitos cujo aumento, seja através de novas incorporagoes

ou abertura de novas agéncias,etc., geraria aumento indesejdvel

no custo operacional sob o ponto de vista da maximizagRo do

lucro.

Desta maneira, € bastante vulnerdvel a hipdtese de

que os bancos como firmas tenham maximizado lucro no referido

periodo sujeitos & maximizac®o do conglomerado e, menos ainda,

que sed  lucro possa vir a cair em fungio do lucro global, pois

a queda no volume de depidsitos n3o retrata necessariamente a

queda no lucro € a maximizagio do lucro global nio impede que

haja maximizagHo individual. Como € sabido, o conceito de

conglomeracdo no Brasil se refere ao processo de fusbes e

incorporacoes de firmas, cujos produtos sRo qualitativamente
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semelhantes € n&o a aglutinag8o de firmas cuja produglo &

distinta.

I11.2.3 - O Problema da Determina¢3o da Taxa de

Juros

Segundo Portocarrero (40), a existéncia de um custo

na reten¢io de todo o estoque de moeda sob forma de papel—
moeda, ao repregentar parcela positiva no retorno de depdsitos,
implica que mesmo havendo remuneragfo negativa dos depdsitos
(taxas de Juros, exclusive a referida parcela), o pudblico
podera ainda manter depédésitos. Isto significa que o custo de
manter papel-moeda, que implica retorno correspondente para
depositos, pode compensar a tada de juros negat iva que remunera
0s depdsitos, ou mesmo, alguma taxa de SErvico cobrada pelo
banco. Esse argumento pode justificar a existéncia de grande
4

volume de depositos no sistema bancdrio, apesar de sua
remuneragio nominal ser igual & Zero.

(4€) CASTRO , Hélio Oliveira Portocarrero de, op. cit.
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Adicionalmente, a taxa de Jjuros de mercado podera
ser também influenciada pelas reservas obrigatdrias. Sob o
ponto de vista macroecondmico, isto significa que a existéncia
de reservas diminui o papel-moeda em poder do publico para cada
unidade de de moeda depositada. Sob a dtica da firma, as

\ . . Lol .
reservas representam um custo que € transferido ao publico
através do aumento da diferenca entre a taxa de juros cobrada
A}

sobre empréstimos € & que remnunera os depositos. A remuneracio
das reservas eliminaria essa diferenga (custo de intermediacio
bancdria), pois cobriria seu custo de manutencio, podendo até

mesmo reduzir o custo de intermedia¢®o bancdria em relagfo ao

nivel inicial ( gquando nEo haveria reservas obrigatérias).

.

No que tange ao impacto da inflagHo sobre o lucro

dos bancos, Portocarrero defende que se a taxa de remuneragao
! 3 . . . - ~r

de de depositos (tax passiva) € a taxa de juros ativa nao

forem reajustadas, o0 1lucro real por unidade de depdsitos
tendera a cair €, no longo prazo, poderd aproxinar—-se de Zero.

Contrariamente »  outros argumentos, Portocarrero afirma que
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“para que o lucro real total se mantenha constante, ou mesmo

aumente razoavelmente, n8o é necessdrio que a tamxa ativa seja

reajustada & taxa de inflac%o, porque o mortante nominal de

depdsitos deverd estar aumentando a uma certa tax

o

positiva“(41i). : . ..

De acordo com Martone (42), o banco individualmente
poderda expandir seus depdsitos oferecendo algums rgmuneracio
impl(ﬁita para atrair tais “reservas”, o gue implica em custos
marginais crescentes. Nesse caso, o oferecimento de vantagens
crescentes ao publico induz seu deslocamento de outros bancos
Para o banco em questio. No caso da indistria bancaria, =

reducio necessdria nos custos relativos de manter depositos

v

(6tica de aplicador), no intuito de aumentar sua atratividade

vig~&-vis a de papel-moedsa, tem como consequéncia custosg

¢
marginais crescentes de EMPANSRAQ, ate que um novo equilibrio

seja  alcangado, quando somente “lucros normais” sejam

alcangados. Este argumento torna-se wvulnerdavel quando se

(41) id. ibden

(20Y MARPTANT  Prle~ | pr -t
Se RN UMD, reren o, op, iy,



