Controle de juros e saldos médios
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1. Introdugdo; 2. O controle da taxa de juros; 3. Hip6teses béasicas do modelo; 4. Re-
solvendo o modelo; 5. Tamanho dos bancos comerciais e limitagdo da taxa de juros; 6.
Alguns resuitados empfiricos; 7. Principais conclusdes.

“This prohibition [interest rate ceiling] however, like all
others of the same kind, is said to have produced no effect,
and probably increased than diminished the evil of usury.”

Adam Emith, The wealth of nations.

1. Introdugao

Este trabalho tem um duplo objetivo: em primeiro lugar demonstramos
que a limitagdo as taxas de juros nio ¢ indcua, como sugerido na epigrafe
de Adam Smith; em segundo lugar, apresentamos um modelo que corro-
bora a afirmacio de que os controles provavelmente aumentaram os “males
da usura”.

O controle governamental das taxas de juros é um assunto antigo que,
no Brasil, deveria ter sido esquecido logo apés a Lei de Reforma do
Mercado de Capitais de 1965. Mas esse assunto, assim como o controle,
volta sempre. Logo em 1967, o governo acusou o sistema bancario de res-
ponsavel pela inflagio de custos diagnosticada para o periodo. E o Banco
Central passou a fixar limites para as taxas de empréstimos comerciais.
Depois de 1973 os bancos comerciais foram deixados de lado, embora a
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ultima resolugdo do Banco Central fixando os limites de juros continuasse
em vigor até 1975. E a berlinda passou a ser ocupada pela corre¢io mone-
tdria, O governo passou a expurgar dos indices de correcio monetdria
aquilo que chamou de “acidentalidade”. Depois, ainda em 1973, o governc
liberou as taxas de juros passivas, deixando os limites somente sobre taxas
ativas. Em 1976, o governo libera todas as taxas de juros, deixando apenas
o desconto de duplicatas sob a tutela oficial.

Apesar da antigiiidade da prdtica de interven¢io no mercado finan-
ceiro, os economistas brasileiros tém, em geral, dedicado pouca atencido a
seus efeitos. Tal atitude deve ser motivada pela crenca de que os controles
governamentais sobre as taxas de juros sio indcuos. Bancos comerciais e
outros intermedidrios financeiros conseguem, de uma forma ou de outra,
burlar os controles impostos pelo Banco Central, tornando-os ineficazes.

Este trabalho assume uma posi¢do diferente em relacio ao problema.
Apresentamos um modelo onde o comportamento dos bancos comerciais ¢
seriamente afetado pelos limites impostos pelo Banco Central. Mais espe-
cificamente, sugerimos que a expansio dos bancos comerciais em termos
de niimero de agéncias (antes de 1967) e em outras linhas de crédito (depois
de 1967) pode ser pelo menos parcialmente explicada pelas limita¢des na
taxa de juros.

Um resultado interessante do modelo refere-se a prdtica de exigéncias
de saldo médio dos tomadores de empréstimos. Informalmente apresenta-se
esta pratica como evidéncia de que o controle sobre os juros nio ¢ efetivo.
O modelo que apresentamos sugere que a exigéncia de saldo médio ¢
uma solug¢io nitidamente inferior para os tomadores de empréstimos co-
merciais. As taxas de juros que pagam, incluindo o custo de manutengio
dos saldos médios, excede aquela imposta pelo governo; mas a quantidade
de empréstimos ofertada pelos bancos comerciais é menor por causa da
limitacio de juros.

O trabalho estd assim organizado: no item seguinte apresentamos uma
descricio das formas que o controle de taxas de juros assume em periodos
diferentes; no item 3 discutem-se as hipéteses bdsicas do modelo de com-
portamento dos bancos comerciais quando limitados pelas regulamentagdes
do Banco Central; o item 4 discute algumas das previsdes que o modelo
fornece; o peniltimo item apresenta alguns resultados empiricos: eles suge-
rem que a proposta de integra¢do juridica das varias firmas de um mesmo
grupo financeiro, apresentada no X Congresso Nacional de Bancos, equi-
vale apenas a uma formalidade — cconomicamente estas firmas ja estdo
integradas; no altimo item estdo as principais conclusoes.
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2. 0 controle da taxa de juros

Antes de 1965 o controle governamental da taxa de juros restringia-se a
lei da usura, que estabelecia um limite méximo de juros nominais de 129,
a.a. Com uma taxa de inflacio média de 2097 ao ano que atingiu picos
de 809, a lei obrigava os bancos comerciais a cobrarem taxas de juros
negativas em termos reais.! Mas era uma lei que ao mesmo tempo que
criava uma penalidade extremamente elevada sobre os bancos comerciais
permanecia com sua estrutura basica inalterada por um longo periodo de
tempo. Desta forma criavam-se todas as condi¢des para que nio fosse obe-
decida. O fato de a sua estrutura bidsica ter sido estabelecida ha longo
tempo e ter permanecido inalterada, deu aos bancos tempo suficiente para
aprender a contornar seus preceitos, sem incorrerem no risco de serem
penalizados. Por outro lado, a taxa de retorno associada com o aprendizado
de formas de contornar a lei era bastante elevada. De fato, Silveira 2 apre-
senta evidéncias de que, por meio da cobranca de taxas de servico e
outros tipos de taxas, os bancos conseguiam cobrar uma taxa de juros
sensivelmente superior aos 129, estabelecidos.

Mesmo assim, os bancos comerciais tinham grandes incentivos a inves-
tir em ativos nao-financeiros mais rentaveis do que os empréstimos comer-
ciais. Numa economia com uma tradi¢io cultural de preferéncia por
“bens de raiz” como muitas das economias subdesenvolvidas, uma alta taxa
de inflacdo e um mercado financeiro pouco desenvolvido, os imoveis ocupa-
vam o primeiro lugar entre os ativos alternativos. Mas bancos comerciais
ndo podem investir seus depositos em imoveis. A expansio do numero de
agéncias tornou-se o meio de contornar este impedimento. Esta expansio,
além de possibilitar ganhos de capital substanciais, era uma forma bastante
eficiente de competir por depdsitos. Tal explicagio para a expansio do
numero de agéncias como uma forma de obter mais depdsitos e investir
em imoveis serd desenvolvida com mais cuidado no modelo da se¢do seguin-
te. Como evidéncia, agora, basta citar que o Banco Central, num esforco
de contencido da expansio do numero de agéncias, passou a exigir que os
bancos comerciais que solicitassem autoriza¢ées de abertura de novas agén-
cias tivessem um indice de imobilizado sobre o capital abaixo de um deter-
minado nivel.

No primeiro pardgrafo deste item apresentamos implicitamente uma
teoria sobre a eficicia dos controles governamentais sobre os juros dos

1 Christoffersen (1969).
1 Silveira (1973).
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bancos comerciais, que serd utilizada para o periodo posterior. Primeiro,
admitimos que quanto maior a penalidade imposta pelo dispositivo legal,
maiores sdo os retornos associados com a sua desobediéncia. Esta é uma
teoria geral, que serviria para explicar o comportamento de qualquer
agente econOémico quando limitado por algum dispositivo legal. Mas no
caso de bancos, nés introduzimos um outro fator, a idade da lei. No caso
do sistema bancdrio, a confianca e as boas rela¢des com o governo assumem
um papel fundamental. Assim os custos relacionados com a desobediéncia
da lei devem ser extremamente elevados quando comparados aos de outros
setores. O fator tempo ¢ necessirio para que os agentes econémicos descu-
bram uma forma de contornar a lei sem desobedecé-la formalmente. No
caso da lei da usura este foi o raciocinio que implicitamente usamos. Os
bancos cobravam taxas de servigos e de abertura de crédito, o que formal-
mente nio desobedecia os preceitos fixados em lei. Mesmo assim vale lem-
brar que no periodo imediatamente anterior a 1964 floresceu no Brasil
o chamado mercado paralelo, onde a desobediéncia frontal a lei era comum.
Nio temos informagdes sobre a participagdo direta dos bancos comerciais
nesse mercado mas se nossas hipdteses estio corretas, deve ter sido pe-
quena,

No periodo 1967-1973 a mesma teoria pode ser usada para explicar
a sensibilidade dos bancos comerciais aos controles impostos pelo Banco
Central. Responsabilizados pela inflacio do periodo, os bancos comerciais
passaram a ser alvo das resolugdes do Banco Central baixadas em intervalos
de tempo bastante curtos, fixando as taxas de juros maximas que podiam
cobrar. A tabela a seguir discrimina as resolugdes do Banco Central sobre
o controle de juros dos bancos comerciais e de outros atives financeiros.

A tabela coloca em evidéncia duas importantes caracteristicas dos
controles impostos na época. Em primeiro lugar, a periodicidade de alte-
racdo das resolugdes sobre os juros comerciais dava aos bancos pouco tempo
para contornar os preceitos estabelecidos pelo Banco Central. Em segundo
lugar, os empréstimos comerciais foram os mais rigidamente controlados.
Embora empréstimos comerciais sejam um ativo bastante diferente dos
demais constantes da tabela, ndo se segue que seja o ativo menos arriscado
ou com menor custo operacional para que se justifique a menor taxa de
juros entre todos.

Estas evidéncias sugerem imediatamente uma explicagio para a rapida
formac¢io dos conglomerados financeiros na época. Apesar de a lei do
mercado de capitais ter estabelecido que os bancos comerciais seriam espe-
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Tabela 1
Taxas maximas de juros sobre algumas operagdes selecionadas

12-1-65 1-6-69 15-6-69 2-3-70 1-3-1 16-2-72 16-1-73 8-1-74 28-3-74 6-5-74
Discriminacdo a a a a 1 a a a a 3
30-5-69 14-6-69 1-3-70 28-2-711 156-2-72 15-1-73 7-1-74 27-3-74 5-5-74 22-1-74
1- Banco Central do Brasil
a} Para bancos comerciais
Redesconto de liquide: 22% a-a- k 20% a a- k 20% a-a- k 15% a-a- k k k
Produtos manufat. exportéveis 4% a-a- k k k k k k k k k
Manufaturades depositades em
entrepostos — _ - - - - 9% a-a- k k k
Concentracdo agricola em geral
Café, cacayu, fumo, mamona e
sisal 6% a-a- k k k k k k k k k
Refinanciamento compensatd-
rio - — — — - — - — - -
Empresas comerciais exporta-
doras — — — — — — — — -~ -
b) Para financeiras e bancos de
investimerto - — — — — — — — — 26,0% a-a-
2~ Bancos comerciais
Adiantamento para depositantes — — — — — — — - — —
Operagdes comerciais até 60 dias 2% a-m- 1,8% a-m- k 1.6% a-m- k 1.4% a-m- 1.3% a-m- k k k
Operagdes comerciais acima de
dias — % a-m- k 1.8% a-m- k 1.6% a-m- 1.4% a-m- k k k
Empréstimos para pessoas fisicas - 2.2% a-m- k livre k 2,5% a-m- 2,3% a-m- k k k
2.2% a-m- — — —_ - - - - - -
Taxa média de empréstimos 2,5% a-m- — — — — — — — — -
Crédito rural geral 18% a-a- k k 17% a-a- k 15% a-a- 15% a-a- k k k
lnsumos modernos - — - 7% a-a- k k k k k k
Pequenas e médias empresas — — — 1.5% a-m~ 1.5% a-m- 1.4% a-m- 1,3% a-m- k 1.3% a-m- k
Empréstimos com recursos exter-
nos {Res. 63) livre k k k k livrg livre livre livre k
Depdsitos a vista 3% a-a- k k k k k k k
Depdsitos com correrdo monetéria livie 2.2% a-m- k livre k 24% a-a- 1% a-a- k k 24% a-a-
Empresas comerciars exportadoras — - - — — — — - et
Produtos manufat, expartdveis — - — — — — 12% a-a- k k k
3- Financeiras
Empréstimos ac consumidor fivre k (—12%) k k k (—3,56) k k (+3)
Letras de cambio lvre k k k k 26,5% a-a- 23% a-a- k k 20% a-2-
4- Bancos de Investimento
Empréstimos por aceite cambial livre k {(—12%) (—10%) k k 29% a-a- k k k
Empréstimos em geral hvie k (—12%) {~10%) k k 9% a-a- k k captagdo + 7
Empréstimes com recursos exter- » )
nos {Res. 63) livre k k k k livre livre livre livre k
levas de cémbio livre k k k k 26.5% a-a- 23% a-8- k k 25% a-a-
Depésitos com corregdo monetdria livie k k k k 2% a-a- 21% a-a- k k 25% a-a-

Nota: k=sem alteragdo.



cializados, os bancos comerciais passaram a comprar ou fundar firmas em
outras linhas de crédito. Deve existir um complexo de motivos bastante
amplo para a explicacio deste fenémeno. De qualquer forma, o controle
isolado das taxas de juros dos empréstimos comerciais e a liberacio das
demais taxas de juros deve ser uma das explicagdes.

Em resumo esta sera a linha que o modelo tentara explorar. Que os
bancos comerciais, antes de 1964, limitados pela lei da usura, viam na
expansio do numero de agéncias uma forma de investir em ativos mais
rentdveis do que os empréstimos comerciais. E que, no periodo posterior,
apesar de passarem a cobrar taxas de juros positivas, existiam aplicagdes
financeiras sem controle de taxas de juros que criavam incentivos para a
formacdo dos conglomerados.

A desobediéncia aos dispositivos legais, alegada por alguns economistas,
pode ter sido um fendémeno importante. Mas ndo para todos os bancos do
setor. No periodo anterior a 1964, embora nio existam informagdes, so-
mente alguns bancos devem ter participado no mercado paralelo. No pe-
riodo 1967-73, a evidéncia que apresentamos sugere que apenas os bancos
pequenos desobedeceram aos dispositivos do Banco Central enquanto os
bancos grandes procuraram a formagio de grupos financeiros como forma
de garantir a sua rentabilidade.

3. Hipéteses basicas do modelo

Dadas as restricoes sobre as taxas de juros de empréstimos comerciais e
as possibilidades de retornos maiores em outros ativos ¢ obvio que um
banco comercial maximizando lucros nio deveria fazer nenhum emprés-
timo comercial. Mas esta ndo é uma estratégia viavel. Os depositantes dos
bancos comerciais nio recebem juros sobre seus depositos 4 vista e se os
bancos nio lhes oferecem empréstimos a taxas de juros fixadas pelo governo
(e menores do que a de outros ativos) estes cortariam substancialmente
o montante de depdsitos que mantém nos bancos. Competindo por depo-
sitos os bancos comerciais prometem aos seus clientes um determinado

montante de empréstimos as taxas fixadas pelo governo.

Mais especificamente suporemos que os bancos comerciais enfrentem
curvas de oferta de depdsitos crescentes em relacio a razio empréstimo/
depésito prometida pelo banco. Nos dois graficos a seguir apresentamos
duas destas curvas, designadas por AD em cada gréfico.

234 R.B.E. 1/77



Figura 1

Relagao empréstimo/deposito e oferta de depositos
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No eixo horizontal medimos a razio empréstimo/depdsito prometida
pelo banco e no eixo vertical o montante de depdsitos oferecido. Quanto
maior a promessa de empréstimos por cruzeiro de depdsito, maior a quan-
tidade ofertada de depésitos. A ldgica subjacente a estas curvas poderia ser
assim explicada: para cada cruzeiro de depdsito, os clientes perdem a taxa
de juros que obteriam em aplicacio alternativa (ou a taxa mensal de
inflagdo mais a taxa real de juros). Se os bancos oferecem empréstimos a
taxa de juros fixada pelo governo os depdsitos passam a ser enumerados
sendo o montante de remuneragio dado por L (iri,)/D onde L é o mon-
tante de empréstimos, i, a taxa de juros livre, 7, a taxa de juros fixada pelo
governo e D o montante de depdsitos deixado no banco. ?

Na figura la apresentamos a curva de oferta de depdsitos de um
pequeno cliente, ou uma pequena firma, que usa o banco por causa das
facilidades que este oferece e que tem pequenas alternativas no mercado
financeiro. Por isto, admitimos que sua curva de oferta de depositos tem
uma elasticidade em relacio ao quociente empréstimo/deposito relativa-
mente pequena. Este depositante estaria disposto a fazer um depésito de OA4
mesmo que o gerente do banco nido lhe prometesse empréstimo algum.

Na figura 10 apresentaremos a curva de oferta de depositos de um
cliente que tem maiores op¢des no mercado financeiro e, portanto, elas-
ticidade maior do que no caso anterior. Este cliente niio faria deposito
algum se ndo lhe fosse prometido algum empréstimo. Nesta situagdo pode-
mos imaginar uma grande firma, como exemplo tipico.

Nos mesmos graficos sio apresentadas as curvas OL e AL, respectiva-
mente, que mostram o montante total de empréstimos oferecidos a cada
cliente para cada valor da relagio empréstimo/depédsito (¢ o resultado
do produto da curva D pela relagio empréstimo/deposito). Estamos fazendo
a hipotese que os bancos s6 emprestam aos seus depositantes com o objetivo
de conseguir depositos livres que possam aplicar em outros ativos com
taxas de retorno maiores. Portanto, os bancos comerciais tém como objetivo
maximizar a diferenca entre as curvas D e L que chamamos de depdsitos
livres. Para o cliente da figura la o montante miximo de depdsitos livres

3 O modelo apresentado é similar ao apresentado por Hodgman (1961). A tnica diferenga existente
entre o nosso modelo e o desse autor é que enquanto o banco de nosso modelo compete por
depésitos garantindo empréstimos a taxa de juros fixada pelo governo, o banqueiro do modelo
de Hodgman tenta minimizar custos de transacio oferecendo esta vantagem somente aos grandes
depositantes. Este resultado sugere que mesmo se os limites oficiais para a taxa de juros fossem
abolidos, os bancos ainda teriam incentivos para competir por depésitos, pelo menos entre os

grandes depositantes, por meio da garantia de empréstimos, como formulado no modelo.
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¢ obtido quando o banco fixa uma relagio empréstimo/depdsito menor
do que para o cliente da figura 16. Os pontos de miximo deposito livre
sio determinados igualando a tangente da curva D a tangente da curva L.

Estas hipoOteses parecem consistentes com o comportamento dos ge-
rentes dos bancos brasileiros. Em entrevista com alguns banqueiros per-
guntei como eram fixados os saldrios de um gerente de agéncia. A resposta
obtida ¢ conhecida por muitos: os gerentes recebem um montante fixo de
salario e mais uma parcela varidvel, crescente com relagio ao montante
de depésitos que conseguem para sua agéncia. Este tipo de politica salarial
poderia ser apresentado como evidéncia do tipo de comportamento hipo-
tetizado no modelo: os bancos agem como se estivessem tentando maximizar
o montante de depositos livres que desejam obter.

Outros aspectos do modelo podem ser interpretados analogamente.
Por exemplo, o fato de os bancos brasileiros estarem se tornando cada vez
mais “‘bancos de servicos” pode ser interpretado como uma forma de obter
clientes com um segmento OA, como na figura la, isto ¢, clientes que
usam os bancos para obter servicos e para isto mantém depdsitos nos
bancos. Hoje, os bancos comerciais rcobram impostos para o governo, contas
de todos os servigos publicos, e fazem folhas de pagamentos para algumas
empresas.

4. Resclvendo o modelo

Formalmente, faremos a hipétese que os bancos tentam maximizar a receita
total de empréstimos comerciais e investimentos alternativos, resolvendo o
seguinte problema de maximizacio:

max L« i,+ 1 « 1 (1
sujeito a
L+I<m*.D (2)

onde L sio os empréstimos comerciais feitos 4 taxa de juros fixada pelo
governo, 7,, e I os investimentos alternativos, que rendem i;; estes investi-
mentos devem incluir os investimentos em imoveis e empréstimos em
outras linhas de crédito com taxas livres ou fixadas a niveis mais elevados;
m* representa a parcela mixima de depositos que pode ser emprestada
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aos clientes ou aplicada em outro ativo; m* ¢ determinado pela variancia
dos depositos e pela taxa de juros do redesconto. Neste modelo suporemaos
m* constante.

Se i; ¢ maior do que i, (e ambos constantes), um banco maximizando
lucros nio concedera empréstimo comercial algum e aplicari todos os
seus depdsitos em ativos mais rentdveis. Mas esta estratégia nio é vidvel.
O montante total de depodsitos que um banco consegue depende do mon-
tante de empréstimos a taxas de juros controladas que garante aos seus
depositantes. Mas, especificamente, supusemos que os bancos enfrentam
curvas de oferta de depodsito positivamente inclinadas com relagio ao quo-
ciente empréstimo/depésito. Assim, formalmente, os bancos comerciais
teriam que resolver o seguinte problema:

max L « i, + 1 « 4 (3)
sujeito a

K -DE)+I<m*-X D 1)
j J

onde D; é a curva de oferta de depdsitos ao cliente j, definida no grifico I,
e K; a relagiio empréstimos/depdsito deste cliente.

Este problema pode ser resolvido maximizando o lagrangeano

£=X K, -DK)+i,+1-i,—X D; om*—K)~1T
J J

com respeito a D; e a I, obtendo-se

£

K =K, -ax+i,—(m*—K;+ag)=0 (5)
J
e
6£=z'j—|—)\=0 (©)
dr

Resolvendo para K; obtemos

P - ()




ag representa (1 4 1/ng) onde ny ¢ a elasticidade da oferta da curva de
depdsitos com relagdo a K. (6) mostra que L pode ser interpretado como
o custo de oportunidade dos depodsitos do banco, dado pela taxa de juros
de mercado, i.

A condigio de equilibrio (7) permite diversas interpretacoes. Pode ser
reescrita como:

K; - ax (7j - ia) =1 m* 8)

K;.ag é a derivada da curva L da figura 1 com respeito a D, * Mostra o
montante de depdsitos conseguido em troca de Cr$ 1,00 a mais de emprés-
timos concedidos; (iri,) mostra quanto este acréscimo de depdsito custou:
a diferenga entre o retorno obtido nos empréstimos comerciais € a taxa
de retorno que poderia ser obtida em investimentos alternativos. Em
resumo, o lado esquerdo da expressio (8) mostra o custo marginal dos
depésitos obtidos em troca de empréstimos.

O lado direito de (8) mostra qual a parcela dos depdsitos obtidos que
pode ser aplicada alternadamente, (m*), multiplicada pelo retorno destes
investimentos alternativos (/). E pode ser interpretada como a receita
marginal obtida com Cr$ 1,00 a mais de depésitos livres. A condicio de
equilibrio (8) pode entdo ser interpretada como a tradicional condigio de
equilibrio custo marginal igual a receita marginal.

A expressio (7) também pode ser reescrita como
K — Y 9
jreg=m ——— 9)
T
Se os bancos estdo interessados em maximizar a quantidade de depo-
sitos livres, K;.ax tem que ser menor do que 1; isto porque K; ax € igual
a @ L/3D e o montante de depdsitos livres na margem ¢ igual a

aD/aD — oLjaD =1 — K; « ag

Se K;.ag ¢ maior do que 1, os bancos estariam obtendo depdsitos
livres negativos e o ponto nio seria um ponto de miximo. Por (9) também
pode-se concluir que (i,/i,—i,).m* precisa ser menor do que I, ou seja
i,/ip < 1-m*. Entio m* tem que ser menor do que 1, o que pode nio ser
verdade para um banco que entre no redesconto ou compre reservas no
mercado de dinheiro.

1
— 4+ 1) = K; ax

¢ 9 d K Dy aki K- K (
= ’
nk
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5. Tamanho dos bancos comerciais e limitagcido da taxa de juros

O modelo apresentado permite alguns resultados relativamente ao tama-
nho dos bancos comerciais. Primeiramente analisaremos a questio do nu-
mero de agéncias. O modelo apresentado sugere que os bancos estardo
dispostos a comprar uma nova agéncia enquanto estas adicionarem depo-
sitos livres ao total de depodsitos que dispdem. Esquecemos as vantagens
relativas i varidncia dos depdsitos do banco, a possibilidade de conseguir
mais depdsitos por poder prestar mais servicos com a agéncia adicional e
o investimento em iméveis que uma agéncia representa. Esta tltima possi-
bilidade serd analisada em seguida.

A partird do modelo pode-se determinar qual serd o preco que um
banco estara disposto a pagar por uma agéncia. Deve ser o valor descontado
do montante de depositos livres que uma agéncia adiciona ao total de
depositos livres do banco, subtraido dos custos de obtengio destes depo-
sitos. Esquecendo os custos operacionais, o pre¢o de uma agéncia deve ser
entao

(D, — L) 4y — L, (e — 7))
(1 + 7?/)"

P, =

A primeira parcela do numerador representa a receita que os bancos
podem obter com os depositos livres de uma agéncia, e a segunda parcela,
os custos destes depdsitos, ou seja, a diferenga entre o retorno que poderia
ser obtido em ativos mais rentdveis e o retorno realmente obtido com
empréstimos comerciais feitos a taxa estipulada pelo governo. A soma-
téria desta diferenca esta descontada pela taxa de juros livre. Considerando
um numero infinito de anos temos

Pa = Dt - (lc/Z/) . Lt

e dividindo por D, e substituindo L,/D, pela condicdo (7) temos

m*

Pa,‘/Dt= 1 -

ag 1-! —ic

A expressdo acima mostra que o preco de uma agéncia serd uma fungio
crescente da diferenga entre os juros permitidos pelo governo e a taxa
de juros livre. Se em perfodo de inflagio a taxa de juros nominal aumentar
e se o governo deixa rigida a taxa de juros mdxima, este diferencial deve
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aumentar e, assim, deve aumentar o valor de uma agéncia. Como o Banco
Central nio vende as cartas-patentes de novas agéncias é de esperar-se
que durante periodos de inflacio os bancos comerciais demandem mais
agéncias. Uma histéria semelhante poderia ser contada para o periodo
anterior a 1964 quando o Banco Central tentava controlar o nimero de
novas agéncias dos bancos comerciais com relativo insucesso.

Apés 1967 o governo restringe seriamente o numero de novas agéncias
que concede e a0 mesmo tempo permite aos bancos comprar e vender
agéncias entre si. Esta deve ter sido uma solucio bastante conveniente para
todas as partes envolvidas: para o Banco Central foi a contrapartida aos
bancos que desejavam expandir face a politica de rigido controle na
concessdo de novas agéncias. Para os bancos vendendo agéncias foi possivel
realizar um importante ganho de capital sobre um ativo obtido a custo

Z€ro,

O modelo também pode fornecer alguma explicagio para a formagio
dos grupos financeiros e para o investimento em imoveis realizados pelos
bancos comerciais. A parcela dos depositos dos bancos aplicada em emprés-
timos comerciais ¢ — ela prépria — uma média ponderada da razio emprés-
timo/deposito de cada cliente. Isto &,

L/D=2—I<jl)}&=2Kj-d,~
7

onde d; é a participagdo dos depdsitos do individuo j no total de depdsitos
dos bancos. Substituindo-se a expressio obtida para K; temos

L z m* 'Lj
— =" 4 __ 4. 1
D J aK ij - ic dj ( O)

A expressio (10) acima mostra que a razio empréstimo/deposito do
banco deve diminuir quando aumenta a diferenca entre os juros oficiais
e as taxas livres. Ora, dado um montante de dep6sitos, um banco que
empresta uma parcela menor destes depdsitos deve investi-lo em ativos
alternativos. Entre estes ativos devem estar os iméveis e outras linhas de
crédito, ndo reguladas pelo governo como o crédito ao consumidor, letras
de cimbio e mesmo titulos do governo. Mas existem limitacdes rigidas
impedindo que um banco comercial aplique seus depdsitos nestes ativos.
A formagio de conglomerados pode ser uma forma de contornar a regula-
mentagao.
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6. Alguns resultados empiricos

Os resultados que apresentamos a seguir sio baseados numa amostra de 35
bancos brasileiros de diversos tamanhos com agéncias no estado de Sio
Paulo. Para cada banco obtivemos informacgdes sobre virias de suas agén-
cias e informagdes para o banco como um todo. A amostra de agéncia
inclui no maximo sete e no minimo duas agéncias de cada banco, com
distribuigdo por diversas cidades semelhante a distribuicio de agéncias de
cada banco na populagio (os bancos grandes tem agéncias em cidades
onde s3o monopolistas e agéncias em cidades onde enfrentam um numero
maior de competidores; os bancos pequenos tem agéncias somente em cida-
des grandes; a amostra colhida corresponde aproximadamente a esta distri-
buicio). A cidade de Sdo Paulo foi excluida da amostra por termos somente
os dados agregados de todas as agéncias na capital do estado.

O primeiro teste que realizamos refere-se a relagio (7) apresentada
anteriormente. Se os bancos se comportam conforme as previsdes de nosso
modelo, espera-se que a relagio empréstimo/depdsito fixada para cada
agéncia seja uma fungio crescente das taxas de juros cobradas.

Algumas observagbes sdo necessirias sobre a medida de taxa de juros
que utilizamos. Consideramos como taxas de juros a receita média por
empréstimos de cada agéncia. Esta é a tnica medida de juros disponiveis
a este nivel de desagregagio. Mas esta taxa de juros tem virios problemas:
primeiro, nao sabemos a que periodo se refere, representando uma receita
média por empréstimos que variam de 30 a 180 dias. Desta forma nio
podemos compard-la com uma taxa de juros “livre” ou com o custo de
oportunidade do capital para os bancos. Consideramos entio, como para-
metro a ser estimado, o coeficiente aK/if na expressio

Estimamos a expressio acima utilizando dados de cross section e série
de tempo. Os problemas associados com este processo de estimag¢io sdo
varios. N3o bastasse isto, fomos obrigados a introduzir uma varidvel defa-
sada, para obtermos algum resultado significante. Desta forma, precisamos
justificar o procedimento, assumindo que o banco fixa uma relagio em-
préstimo/dep6sito desejada para cada agéncia, e que se ajusta paulatina-
mente em relagio a esta taxa. Ou seja, supusemos que

(o) (%)
K, K., K: Ky
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onde K* ¢ a relagio de equilibrio de longo prazo e X, o coeficiente de ajus-
tamento. Na realidade a necessidade de introduzir uma variavel defasada
pode ser facilmente compreendida: estamos trabalhando com varidveis
estoque como depdsitos e empréstimos e quase nada poderia ser explicado
do comportamento destas varidveis sem levar em conta o que aconteceu no
més passado. Entretanto as limitagdes na qualidade das estimativas decor-
rentes deste procedimento sio bastante sérias e os resultados devem ser
analisados levando isto em conta.

Tentamos outra especificac¢io para expressao (7), como abaixo:
m*

_ ., _
K_ak f

Os resultados para ambas as regressdes estdo apresentados a seguir.
As regressoes incluiram ainda dummies para diferenciar o comportamento
de bancos de tamanhos diferentes (cinco tamanhos: 1, o menor, bancos
com depositos até CrS 500 milhées; tamanho 2, entre Cr§ 500 e 1.000
milhdes; tamanho 3, entre CrS 1 e 2 bilhdes, tamanho 4 € 5 com mais de
CrS 2 bilhées): D; = 1 para bancos de tamanho i e D; para bancos de
outros tamanhos.

1 1, ., .
% contra —, —;—, variavel defasada e dummies
+

Regressio de
m> m

para bancos de tamanhos diferentes:

11 = 0,86 + 0,21 (L*)— 0,89 (D;)— 0,69 (Df)+
‘ (4,228) * ™ (13,652) - M (4,613) ™

+ 0,29 (Df)+ 0,59 (PL) — 8,459 (L*)+
(1,613) ™ (4,152) ™ (10,469) * ™

+ 9,270 (D1 . 1*) + 9,410 (D2 —2—) + 7,026 (D3 L*) +
(10,348) e (0,609) m (18,742) me

+ 3,253, (D4 Z*)+ 0,96 (Km
(23,151) m (573,290) -1

R® = 0,87
N =363
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*

Regressdo de contra taxas de juros (I.) e dummics para tamanhos

de bancos diferentes:

m*
X =200~ 060 Dy~ 112 D;— 0,11 Dy — 011 D, — 3784, +
(2,752)  (3,882)  (3,528)  (4,803)  (2,117)
+ 556 (D, -i)+ 7,82 (Ds-i)— 249 (D;.15)—
(2,432) (1,394) (5,082)
*
— 372 (Dy-i)+ 024 Km
(3,507) (102,101) -1
R® =046

N =363

(Os numeros entre parénteses sdo as estatisticas ¢ de cada coeficiente.)

Observando os resultados, concluiu-se que as hipéteses do modelo
foram rejeitadas para o caso dos bancos pequenos e aceitas para os bancos
grandes. Assim, os bancos grandes aumentam a relagio empréstimo/depo-
sito quando a taxa de juros média aumenta, e comportam-se como se esti-
vessem sobre uma curva de oferta. No caso de bancos pequenos, este resul-
tado ndo foi obtido.

A explicagio para este tipo de resultado pode ser oferecida com o
auxilio da tabela 2 seguinte, onde apresentamos os dados de taxas de
juros média, relagio empréstimo/depdsito para o banco, a parcela do ativo
dos bancos investida em iméveis, a parcela dos depdsitos investida em em-
préstimos e a participagio dos impostos depositados nas agéncias sobre os
depdsitos totais.

Os dados desta tabela mostram claramente que os bancos pequenos
cobram taxas de juros sensivelmente maiores que os bancos grandes (apre-
sentamos abaixo de cada tipo de variavel o F calculado para anilise de
variancia entre os diversos tamanhos de banco). Ao mesmo tempo, € como
seria de se esperar, os bancos pequenos emprestam uma parcela sensivel-
mente maior dos seus depdsitos do que os bancos pequenos (no caso de
relagées empréstimo/depédsito maiores do que 1, isto significa que os
bancos pequenos estio entrando no redesconto,. comprando reservas no
mercado de reservas e fazendo repasses de fundos governamentais). Assim,
¢ natural que o modelo que apresentamos nio se adapte ao comporta-
mento deste tipo de banco. Nio tem sentido falar em “depositos livres”
para um banco que empresta mais do que seus depdsitos,
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Tabela 2

Anélise de variancia

Taxas de juros

Tamanho do banco Media (%)
1 7.6

2 8.9

3 5.8
4eb 6.9
Todos os tamanhos 7.4
F(3.87) = 482

Graus de liberdade (3.87)

Desvio-padrao

0,017
0,043
0,027
0.012
0.030

Relacéo empréstimoldepisito

Tamanho do banco Média (%)
1 109

2 93

3 73
45 N
Todos os tamanhos 9
F(3.87) = 3.35

Desvio-padrao

0.34
0,72
0.42
0,28
049

Laixaldepdsito-total

Tamanho do banco Média (%)
1 25

2 26

3 13
4eh "
Todos os tamanhos 20
F(3.87) = 4,32

Desvio-padrao

0,185
0.226
0,104
0,100
0170

Impostos|depdsitos-total

Tamanho do Banco Média (%)
1 11,00

2 11,00

3 17.60
4¢5 32,26
Todos os tamanhos 22,00
F(3.87) = 8,56

Desvio-padrao

0.02
0.03
0.08
013
0.07

Capital fixolcapital total

Tamanho do banco Média (%)
1 45,6

2

3 54,6
4eb 69,5
Todos os tamanhos 56,0
F(3.87) = 3,57

Desvio-padrao
0.81

0,52
0,28
0,30

0,30
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Tabela 2

Empréstimos totais/ativos totais

Tamanho do banco Média (%) Desvio-padrao
1 118 0,36

2 97 018

3 80 0,05
4eb 70 0,03
Todos os tamanhos 93 0,30
F(3.87) = 3.82

Poder-se-ia argumentar que as diferencas observadas nas relacbes em-
préstimo/depdsito estdo associadas a varidncias de dep6sitos diferentes entre
bancos grandes e pequenos, e que os primeiros tenham uma varidncia
maior. Mas os bancos grandes recolhem uma parcela maior de impostos
que sdo recursos com data de entrada e com data de saida bem conhecidos
pelos banqueiros e que poderiam estar sujeitos a uma relacio empréstimo/
depdsito ainda maior.

A tabela também mostra que os bancos grandes mantém uma caixa em
moeda menor do que os bancos pequenos, e investem mais em iméveis do
que os bancos pequenos. Desta forma, a imprevisibilidade de movimen-
tacio de depdsitos ndo pode ser apontada como uma das causas para a
menor relagio empréstimo /depdsito destes bancos.

O que os dados desta tabela parecem mostrar ¢ que a maior diferenca
entre bancos grandes e bancos pequenos estd na sua sensibilidade em rela-
cio aos controles oficiais de taxas de juros. Os bancos grandes obedecem
mais estritamente a estes controles do que os bancos pequenos. Mas ¢
preciso deixar claro o que significa esta obediéncia. Os bancos grandes
obedecem as limitacdes oficiais mas exigem saldos médios maiores. Na
tabela abaixo calculamos a “taxa de juros efetiva” considerada como

de = i+ D(%)
L

isto ¢, assumimos o custo de manutencio de saldos médios (a taxa de
inflagio) como integrante da taxa de juros, e comparamos as taxas de
juros assim obtidas entre os diversos bancos. Fizemos o cdlculo para vdrias
taxas de inflacio diferentes e os resultados estio na tabela a seguir.

246 R.B.E. 1/77



Tabela 3

Taxas de juros efetivas

LY 10% 15% 20%
Bancos grandes 19,53 23,98 32,87
Bancos peguenos 17,02 19.98 25,89
T student 1.39 1,69 2,00

Sob a hipétese de inflacio de 209, os bancos grandes cobram taxas
de juros maiores do que os bancos pequenos.

7. Principais conclusges

O modelo apresentado assim como os resultados empiricos sugerem que
as limitacdes impostas as taxas de juros dos bancos comerciais podiam ser
responsabilizadas pelas duas principais caracteristicas dos bancos brasi-
leiros: o grande nimero de agéncias e a diversificagio em virias linhas
de crédito.

Além disto, pudemos mostrar que o controle de juros ¢ uma solugido
duplamente indesejdvel para os clientes: estes acabam por pagar taxas de
juros maiores do que as impostas pelo governo, se considerarmos o saldo
médio como parte do custo, mas nio enfrentam uma oferta de empréstimos
maior.

Os resultados empiricos sugerem que a principal diferenca entre bancos
grandes e pequenos deve ser associada as diferencas de sensibilidade aos
controles do governo e ndo a economias de escala como concluem muitos
trabalhos.

Finalmente, resta a duvida se o melhor periodo para liberacio das
taxas é um periodo de aceleramento das taxas de infla¢do e das expecta-
tivas inflaciondrias. Do ponto de vista dos tomadores de empréstimos,
particularmente dos pequenos, concluimos que esta ¢ uma solugio preferi-
vel a uma situacdo de controle.

Quanto ao programa de combate i inflagdo, o problema ¢ mais com-
plexo e restam muitas duvidas quanto a oportunidade da medida recente
de liberagio de todas as taxas.
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