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Resumo

A pesquisa sugere uma explicacao, diferente do argumento de subsidio cru-
zado, para o aumento do spread bancario apos a ativacao da politica de
direcionamento a la politica brasileira. Apresenta-se na pesquisa uma ex-
planacao, pautada em um modelo de competicao bancaria, de quais € como
surgem as distorcoes no mercado bancario apos a implementacao de uma
politica de direcionamento. O modelo sugere que a politica gera uma retra-
cao da oferta de crédito livre de regulacao (e um aumento da taxa de juros
deste setor),quando ha economia de escopo entre captar depositos a vista
e ofertar crédito. Entao, neste cenario o aumento do spread ocorrera de-
vido a queda na taxa de remuneracao dos depositos e o aumento da taxa de
remuneracao cobrada nas operacoes de empréstimos livres de regulacao.

Palavras-chave: Spread. Deposito a vista. Crédito. Crédito Direcionado.
Distorcoes de Mercado. Banco Monopolista. Aliquota de Direcionamento.



Abstract

The research suggests an explanation, different from the cross-subsidy argu-
ment, for the increase in bank spread in the presence of a policy of binding
credit requirement. The model is based on a banking competition model
and tries to explain how distortions arise in the banking market. The model
suggests that the policy generates a credit decreases to the regulation-free
sector due to an economy of scope between deposits and loans. The increase
in spread appears due to the decrease in the interest rate on deposits and
the increase in loans’ interest rate.

Keywords: Spread. Deposits. Loans. Credit Requirement. Monopolistic
Bank. Targeting Rate.
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Capitulo 1

Introducao

O foco desta pesquisa sera o estudo das distor¢oes, no setor bancario, oca-
sionadas pela implementacao de uma politica de direcionamento de crédito
(seguindo a regra brasileira para bancos comerciais) em um modelo de com-
peticao bancaria. O mercado de crédito brasileiro € composto por operacoes
com recursos livres e direcionados. A captacao do recurso para a oferta de
crédito direcionado ocorre através de mecanismos de exigibilidades. Estes
mecanismos atuam sobre o montante de poupanca e deposito de cada banco
comercial no mercado. Caso a taxa de remuneracao € o montante de crédito
ofertado nao possuam qualquer intervencao governamental, a modalidade
de crédito € considerada livre.

A politica de direcionamento de crédito, no Brasil, foi criada para su-
prir a oferta de crédito em determinados setores que dificilmente seriam
contemplados com a oferta de crédito via mercado, ou, se fossem, as remu-
neracoes cobradas nestas operacoes seriam extremamente elevadas (devido
a custos operacionais e ao alto risco envolvido). O desenho da politica e o
enorme volume deste segmento de crédito, acabaram por impactar o mer-
cado bancario. As principais distor¢coes da politica de direcionamento de
crédito, apontadas por Freitas [2018], sao: o aumento da taxa de juros ba-
sica, reducao do poder de politicas monetarias € o aumento da remuneracao
cobrada na modalidade de crédito livre derivado de um subsidio cruzado.

Ja existem, para o Brasil, trabalhos com simulacoes e modelos de
equilibrio geral, que buscaram identificar os impactos do direcionamento na
producao agregada, oferta de crédito, tamanho de firmas e spread bancario
da economia nacional (Souza-Sobrinho [2010]; Santos [2016]). A estrutura-
cao de um modelo de competicao imperfeita com a politica de direcionamento
ativa € a contribuicao metodologica deste trabalho para a literatura.

O banco monopolista de Monti-klein (Klein [1971];Monti [1972]), su-
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14 CAPITULO 1 INTRODUCAO

marizado por Freixas e Rochet [1997], foi o modelo de competicao que pau-
tou a analise desta pesquisa. O modelo foi ampliado (existindo agora dois
setores tomadores de crédito), cujo um dos setores passou a ser alvo da poli-
tica de direcionamento de crédito, onde estipulou-se que uma fracao do total
de deposito a vista, do banco monopolista, deveria ser destinado para o setor
alvo. Através do modelo, foi possivel complementar a explicagao teoérica para
o surgimento das seguintes distor¢coes: aumento no spread do mercado de
crédito livre, retracao na oferta de crédito livre de regulacao e a retracao na
captacao de depositos a vista.

A contracao no montante de deposito a vista (apos a ativacao da poli-
tica de direcionamento) e como isso impacta os setores de crédito livres de
regulacao, € uma relacao sugerida pelo modelo e que, até o momento, nao foi
mencionada na literatura. O modelo propoe que as distor¢coes vistas no mer-
cado de crédito livre, apos a ativacao do mecanismo de direcionamento, estao
atreladas a forma na qual o banco relaciona os custos de monitoramento,
entre captar depositos a vista e ofertar crédito. Até o momento, nenhum ou-
tro estudo relacionou a politica de crédito direcionado com uma contracao
na captacao de depositos a vista, e como isto impacta a reducao da oferta
de crédito livre e o spread do mercado bancario.

O subsidio cruzado € utilizado na literatura (Freitas [2018]) para ex-
plicar o aumento do spread no mercado de crédito livre, quando a politica
de direcionamento esta ativa. O modelo desenvolvido nesta pesquisa sugere
a contracao na captacao de depositos, advindo do impacto inicial da im-
plementacao da politica, € responsavel pelo aumento do spread no setor de
crédito livre. Esta explicacao de como surgem as distor¢coes no mercado ban-
cario, apos a ativacao da politica de direcionamento de crédito, € a principal
contribuicao da pesquisa para a literatura.

Apesar desta pesquisa ser voltada para a regulacao brasileira, € impor-
tante salientar que politicas com intuito de direcionar crédito para setores
considerados “prioritarios” foram bastante utilizadas entre os anos 60-70,
todavia Vittas e Cho [1999] relatou que avaliacoes posteriores apontaram
que estes programas causaram distorcoes entre os ofertantes e demandan-
tes de crédito. Para além desta observacao os autores estudaram as politicas
de crédito dos paises do leste asiatico e da india, onde apontaram dez licoes
aprendidas sobre tais politicas.

Programas de direcionamento ainda persistem em diversas regioes do
globo, sendo cada pais detentor de suas proprias normas para o direciona-
mento de recursos. As intervencoes mais conhecidas foram feitas em paises
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da Asia oriental, alguns paises Latinos, India, Bangladesh, Tailandia, Nigé-
ria entre outros paises africanos. O Banco Mundial por meio do Relatorio
de desenvlvimento mundial [1989], rejeitou programas direcionamento de
crédito, alegando ser uma politica ineficiente para obtencao do crescimento
econdmico saudavel, entretanto estas politicas continuam sendo praticadas
e os casos com maior destaque (pelo peso de suas economias sobre outros
paises), sao as politicas da India, China e Brasil.

A India possui regras de direcionamento de crédito, onde segundo
Relatorio do Grupo de Trabalho Interno para Revisao do Crédito Agricola
[2019], os bancos comerciais precisam direcionar no minimo 40% de seus

empréstimos totais para os setores “prioritario” !

, sendo que 17% do total
de empréstimos devem ser destinado a investimentos agricolas a uma taxa
de remuneracao pequena e fixa, onde a fixacao da taxa ira depender da ca-
tegorizacao do tamanho da fazenda e tipo de investimento. Esta politica de
crédito rural foi desenhada utilizando a hipotese da existéncia de um ex-
cesso de demanda por crédito, entao a politica estimularia o investimento
agricola Governo da India [1985], entretanto Kochar e Anjini [1997] verifi-
cou que o desenho desta politica esta causando restricao de crédito formal
para familias do campo, apesar da existéncia de demanda.

Outro pais em desenvolvimento que possui uma politica de crédito
para o setor rural € a China, porém a estrutura do sistema de crédito para
o setor agricola € superficialmente parecido com o de outros paises em de-
senvolvimento, pois os agricultores familiares (ndo pertencentes a industria
agraria) nao possuem acesso a bancos comerciais convencionais Feder et
al [1989]. O Banco Agricola da China 2 (BAC) fornece crédito para familias
agricolas (um montante muito pequeno em relacao as outras operacoes), po-
rém o seu principal foco € fornecer empréstimos para as agéncias agricolas
estaduais e empresas rurais pertencentes as entidades de vila ou munici-
pios.

Até 2004 as Cooperativas de Crédito Rural (CCRs), controladas forte-
mente pelo Banco Popular da China (BPC), foram as principais instituicoes
que fornecem crédito para as familias agricolas na China, porém em 2004
iniciou-se uma série de mudancas nestas instituicoes financeiras, onde al-
gumas CCRs transformaram-se em Bancos Comerciais Rurais (BCRs) e a
supervisao das CCRs e BCRs passaram a ser responsabilidade Comissao

1Sa0 entendidos como setores prioritarios: agricultura, micro e médio empreendedores,
crédito a exportacao, habitacdo, infraestrutura e energias renovaveis

2Desde 1994, o governo chinés criou o Banco Agricola da China com a finalidade espe-
cifica de expandir os empréstimo industriais agricolas
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Reguladora Bancaria da China (CRBC), onde em 2016 os BCRs forneciam
76% dos empreéstimos tomados pela populacao agricola e ja possuiam cerca
de 83% de todo o seu capital nas maos do setor privado Dong e Featherstone
[2006].

As contribuicoes desta pesquisa para a literatura, sao: i) estruturar
um modelo de competicao imperfeita com a politica de direcionamento ativa.
ii) sugerir que a implementacao da aliquota de direcionamento causa uma
retracao da remuneracao e captacao de deposito a vista. iii) propor que,
caso 0 banco na presenca economia de escopo entre captar deposito a vista
e ofertar crédito livre, entao, a ativacao da politica gerara uma contracao
no montante de crédito livres disponivel. iv) fornecer uma explicacao (para
além da ideia de subsidio cruzado, ja presente na literatura) do efeito desta
politica sobre o aumento do spread nos setores que nao sao contemplados
com esta politica.

Como ja mencionados ja existem trabalhos com um enfoque mais ma-
croeconomico sobre o tema, entretanto a literatura carece da estruturacao
de um modelo de competicao imperfeita capaz de explicar, com um enfo-
que mais microeconoémico, as distorcoes presentes no mercado bancario, e
até mesmo sugerir novas distorcoes, nao antes citadas pela literatura. Nesta
pesquisa foram levantadas algumas questoes acerca da compreensao teorica
das distorc¢oes do direcionamento de crédito (seguindo a regra brasileira), sao
elas: i) como o mecanismo de direcionamento impacta a decisao de capta-
cao de depositos?; ii) como se da o impacto da politica de direcionamento de
crédito no setor de crédito livre? iii) qual o papel da tecnologia bancaria em
todo este conjunto?

O trabalho esta dividido em 7 capitulos. O capitulo 2 contém expli-
cacoes sobre o mecanismo de direcionamento existente no Brasil, apresenta
resultados ja obtidos pela literatura, assim como trabalhos que utilizam a
modelagem de Monti-Klein para diversas questoes ligadas ao setor bancario.
O capitulo 3 explica detalhadamente o modelo do Monopolista de Monti-
klein. O capitulo 4 contém uma das proposicoes da pesquisa, a elaboracao
da modelagem (partindo do modelo apresentado no capitulo 3) e a sua es-
tatica comparativa (com o custo aditivo e separavel). O capitulo 5 contém
a segunda proposicao da pesquisa, a elaboracao da modelagem com uma
funcao custo geral e a sua estatica comparativa. O capitulo 6 conclui o
trabalho. No apéndice contém todas as demonstracoes das proposicoes e
corolarios apresentados na pesquisa.



Capitulo 2

Referencial Teorico

Na América Latina, o pais com maior destaque no uso de regras no direcio-
namento de crédito para o setor rural e setor habitacional € o Brasil. Exis-
tem mecanismos, impostos sobre o montante da poupanca e do depositos
a vista captados pelos bancos comerciais, que funcionam como fontes de
recursos para as operacoes de direcionamento. O crédito rural direcionado
€ regido por normas contidas no Manual do Crédito Rural (MCR), atuali-
zado em 2019, onde € imposto que 30% dos depositos a vista de todos os
bancos sejam reservados para o crédito rural. A depender da finalidade do
empreéstimo, pode haver um teto maximo para a taxa de juros cobrada nas
operacoes (a taxa de juros maxima ira variar a depender da receita bruta do
tomador do empréstimo). A tabela 2.1, mostra a evolucao historica do saldo
de crédito direcionado ao setor rural (com e sem taxas reguladas) e das pro-
porcoes de cada tipo (com e sem taxas reguladas) em relacao ao total, para
o periodo entre 2010-2018.

O principal recurso destinado ao setor habitacional € obtido através da
regra de exigibilidade imposta aos depositos de poupanca, onde o montante
arrecadado segue as normas do Sistema Brasileiro de Poupanca e Emprés-
timos (SBPE). O recurso arrecadado possui como base de calculo o menor
dos dois valores: a média aritmética dos saldos diarios dos depositos de
poupanca nos 36 meses antecedentes ao més de referéncia; ou a média arit-
mética dos saldos diarios dos depositos de poupanca no més de referéncia.
A depender da finalidade do empréstimo, pode haver um teto maximo para a
taxa de juros que o banco ira cobrar nas operacoes (a taxa de juros maxima
ira variar a depender da receita bruta do tomador do empréstimo). A tabela
2.2 abaixo, mostra a evolucao historica do saldo de crédito direcionados ao
setor habitacional (com e sem taxas reguladas) e das proporcoes de cada
tipo (com e sem taxas reguladas) em relacao ao total, para o periodo entre

17
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Tabela 2.1 Credito Direcionado Rural - Recursos de bancos comerciais - (2010-
2018).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

SRT 426.867 490.587 544.378 690.816 882.218 894.439 926.567 905.727 872.054
SRR 195.004 250.731 294.864 376.911 494.247 494.271 537.674 501.306 514.108
SRSR  231.863 239.856 249.514 313.905 387.971 400.168 388.893 404.421 357.946
SRR/SRT  46% 51% 54% 55% 56% 55% 58% 55% 59%
SRSR/SRT  54% 49% 46% 45% 44% 45% 42% 45% 41%
ASRR - 15% 11% 27% 28% 1% 4% -2% -4%
ASRSR - 29% 18% 28% 31% 0% 9% -7% 3%

Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais - Banco Central

SRT: Saldo do financiamento rural total em milhdes de R$

SRR: Saldo do financiamento rural com taxas reguladas em milhées de R$
SRSR: Saldo do financiamento rural sem taxas reguladas em milhées de R$

2010-2018.

Tabela 2.2 Credito Direcionado Habitacional - Recursos de bancos comerciais -

(2010-2018).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
SHT 225.555 331.775 458.307 578.499 727.413 837.057 867.939 789.624 629.033
SHR 54.441 84.615 136.257 213.992 324.805 432.645 472.910 446.988 372.328
SHSR 171.114 247.160 322.050 364.507 402.608 404.412 395.029 342.636 256.705
SHR/SHT 24% 26% 30% 37% 45% 52% 54% 57% 59%
SHSR/SHT 76% 74% 70% 63% 55% 48% 46% 43% 41%
ASHR - 47% 38% 26% 26% 15% 4% -9% -20%
ASHSR - 55% 61% 57% 52% 33% 9% -5% -17%

Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais - Banco Central
SHT: Saldo do financiamento habitacional total em milhées de R$

SHR: Saldo do financiamento habitacional com taxas reguladas em milhoes de R$
SHSR: Saldo do financiamento habitacional sem taxas reguladas em milhoes de R$

Somando o total de crédito direcionado (incluindo agora o crédito ofer-

tado pelo BNDES) ofertado em 2018, entao, aproximadamente 48% do total

do crédito ofertado no Brasil foi direcionado, sendo esta fracao dividida en-

tre habitacional, rural e empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento

Economico e Social (BNDES). A tabela 2.3, mostra a evolucao historica dos

saldos de empréstimos (livre e direcionando) e a proporcao de cada tipo (livre

e direcionado) em relacao ao total, para o periodo entre 2010-2018.

Lundberg [2011] fez uma analise da evolucao historica da composi-

cao do crédito direcionado brasileiro, entretanto, ha outros pesquisadores
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Tabela 2.3 Credito Direcionado e Livre.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ST 18.664.319 22.320.987 26.189.611 30.327.495 34.063.790 37.416.676 37.720.590 36.930.094 37.702.184
SL 11.647.200 13.688.192 15.729.179 17.256.781 18.238.331 19.163.062 18.872.385 18.470.695 19.737.343
SD 7.017.119  8.632.792 10.460.435 13.070.715 15.825.462 18.253.615 18.848.203 18.459.400 17.964.840

SL/ST 62% 61% 60% 57% 54% 51% 50% 50% 52%
SD/ST 38% 39% 40% 43% 46% 49% 50% 50% 48%
AST - 20% 17% 16% 12% 10% 1% -2% 2%
ASL - 18% 15% 10% 6% 5% -2% -2% 7%
ASD - 23% 21% 25% 21% 15% 3% -2% -3%

Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais - Banco Central
ST: Salto dos empréstimos totais

SL: Saldo dos empréstimos livres

SD: Saldo dos empréstimos direcionados

que realizaram analises mais empirica dos impactos desta regra de direcio-
namento. O Souza-Sobrinho [2010] trabalha com um modelo de equilibrio
geral que contém o setor bancario (calibrado para o mercado brasileiro). Ele
sugeriu que os spreads altos podem ser consequéncia da politica de crédito
nacional, que regula quase a metade de seus depositos a vista (somado a
fracao dos depositos a vista destinada ao mercado de crédito direcionado e
depositos compulsorios). O modelo elaborado pelo o autor mostra que esta
politica € responsavel por quase um terco do spread real bancario brasileiro;
e que sob algumas hipoteses razoaveis € possivel sugerir que a extincao desta
politica produz um aumento permanente de 3% no consumo de longo prazo
e causaria um aumento de 2% de bem estar.

Santos [2016] foi o primeiro a compactar os todos os principais tipos
de crédito direcionado (BNDES, crédito rural e crédito a habitacao) em um
modelo de equilibrio geral. O autor verificou que a politica de direcionamento
causa uma queda producao agregada de 2,3%, uma retracao na demanda
por capital em 20%, um aumento do spread de 3,8%, reducao do tamanho
médio das firmas (apesar do aumento no tamanho médio das firmas alvos
do crédito direcionado) e efeitos negativos na desigualdade de renda (o Indice
de Gini cai 0,02) e na riqueza (uma queda na riqueza de 0,04).

O modelo que sera estruturado nesta pesquisa possui o escopo do Mo-
nopolista (que possui como variante um modelo de Cournot) de Monti-Klein
(MK), onde um banco monopolista determina as quantidades de depositos
a vista e empréstimos que maximizam o lucro, sendo a taxa de juros nos
dois mercados impactadas pela decisao do banco. Freixas e Rochet [1997]
sumarizou o modelo Monti-Klein, utilizando a estrutura concebida por Klein
[1971] e Monti [1972] em dois artigos separados, onde Klein [1971] foi o pri-
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meiro a considerar que as quantidades de empréstimos ofertadas dependiam
do processo de de maximizacao do lucro do banco. Monti [1972] expande
o modelo de Klein [1971], incorporando o mercado de depositos a vista na
decisao de maximizacao do lucro dos bancos. Um dos principais resultados
do modelo € que a taxa de remuneracao dos empréstimos e depositos a vista
sao definidas em mercados distintos.

As bases do modelo de MK estao presentes em diversas modelagens
bancarias.Cukierman [1991] elabora um modelo para analisar a interacao
entre o banco central e os bancos convencionais, onde no mercado dos ban-
cos comerciais ha um equilibrio simétrico resultante de uma competicao a
la Cournot. Nesta modelagem os bancos comerciais possuem um certo grau
de poder de monopélio local (assim como no modelo MK) !, os bancos esco-
lhem a quantidade de empréstimo que maximiza o lucro, as demandas por
empréstimos e oferta de deposito a vista seguem as bases desenhadas no
modelo de Monti-Klein, sumarizado por Freixas e Rochet [1997].

Os pesquisadores Ismihan e Ozkan [2012] mostram que quando o
agente regulador (governo) tem uma presenca dominante como grande to-
mador de empréstimo no mercado doméstico de valores mobiliarios, um au-
mento da divida publica exclui os recursos disponiveis para o setor privado,
reduzindo assim a atividade economica (o autor chama este fenomeno de
expansao fiscal contracionistas). O artigo de Ismihan e Ozkan [2012] foi o
primeiro a fornecer um instrumental teorico para a compreensao de como a
divida publica afeta o desenvolvimento financeiro de uma economia, e para
esta analise o autor usou o modelo de Cukierman [1991], onde no que diz
respeito ao equilibrio de mercado bancario possui todas as bases da mode-
lagem de Monti-Klein.

O trabalho de De Guevara e Maudos [2004] utiliza a modelagem de
Monti-Klein para a mensuracao da perda de bem-estar, na Europa, devido a
concentracao bancaria. O modelo de Monti-Klein € baseado em um modelo
de Cournot, onde os autores desenvolveram a expressao analitica que per-
mitiu quantificar a perda de bem-estar associada a concorréncia imperfeita.
Os autores focaram a analise no mercado bancario europeu, pois verificou-
se um aumento no poder de mercado em 15 paises da Uniao Europeia, nos
anos 90. Entao, estimou-se uma perda de bem estar maxima de 2,5% do
PIB da Uniao Europeia no ano 2000, para o aumento do poder de mercado
dos bancos ocorrido em 1994.

10 grau de monopoélio neste modelo é assegurado tanto no mercado de empréstimo
quanto no mercado de depoésitos
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Fanti [2014] focou sua pesquisa nos efeitos das regulamentacoes de
capital (as normas dos acordos de Basileia-II e Basileia-III) dos bancos sobre
a dinamica de uma industria bancaria de concorréncia imperfeita, usando
a modelagem de Monti-Klein. Nesta pesquisa o autor mostrou que esta po-
litica de requerimento de capital estabiliza o equilibrio do mercado (para
expectativas heterogéneas e homogéneas), porém reduz o volume dos lucros
e empréstimos da economia. O autor revela que quando o requerimento de
capital é reduzido, a estabilidade do mercado € "perdida"por uma bifurca-
cao invertida que desencadeia mais bifurcacoes invertidas, podendo levar a
economia ao "caos".

Imbierowicz e Rauch [2014] estuda empiricamente as relacoes entre
as duas principais fontes de inadimpléncia bancaria, o risco de crédito 2 e o
risco de liquidez 3, onde utilizaram uma amostra de quase todos os bancos
comerciais dos Estados Unidos da América entre 1998-2010. A pesquisa
mostra que as duas categorias de riscos elevam probabilidade de inadim-
pléncia bancaria de 10% a 30%. Os resultados desta analise reforcam a
importancia da gestao conjunta dos riscos de liquidez e crédito, pois have-
ria um aumento substancial da estabilidade bancaria (este trabalho “apoia”
regulacoes recentes no setor bancario como o acordo de Basileia III). Na es-
truturacao teorica do trabalho o autor aborda a modelagem de Monti-Klein e
suas extensoes, tendo enfoque a extensao de Prisman et al. [1986], que leva
em conta as inadimpléncias dos agentes devedores e os saques repentinos
de fundos, ambos assumindo que estao reduzindo o lucro de um banco.

O trabalho do Banerjee et al. [2013] utilizou a modelagem de Monti-
Klein para examinar os efeitos da antecipacao da taxa de juros de mercado
de curto prazo na fixacao das taxas de juro dos empréstimos e depositos.
Produzirao também previsoes para as taxas de mercado, que posteriormente
foram utilizados para estimar modelos dinamicos de quatro taxas de varejo
diferentes, nos quatro principais paises da area do euro. O trabalho apontou
efeitos significativos das previsoes das taxas de juro futuras do mercado para
o prazo de 1 e 3 meses, para os quatros paises da zona euro.

Outra problematica abordada com auxilio da modelagem de Monti-
Klein foi a “dolarizacao financeira”, onde Basso et al. [2011] verificaram o
impacto do acesso a fundos estrangeiros na dolarizacao do crédito e depo-
sitos em uma economia. Para esta analise combinaram o modelo de Monti-
Klein sumarizado por Freixas e Rochet [1997] e a modelagem da escolha

2E o risco advindo da possibilidade de perdas associadas ao nido cumprimento pelo to-
mador
SE a chance de livrar-se do investimento apesar do cenario.
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de carteira da moeda Ize e Yeati [2003], onde buscou-se ilustrar como as
alteracoes no balanco bancario (em paises em transicao, para o periodo de
entre 2000-2006), dada a progressao do processo de aprofundamento e in-
tegracao financeira da economia em questao, afetam o nivel de dolarizacao
da economia bancaria. Foi observado pelos autores que o acesso a fun-
dos estrangeiros podem ter um efeito assimétrico sobre o peso do crédito
disponivel em moeda estrangeira e depositos em moeda estrangeira, logo €
possivel que a dolarizacao dos depositos nao seja acompanhada pela do-
larizacao dos empréstimos. O trabalho apontou que o aumento do acesso
a fundos estrangeiros leva a uma maior dolarizacao do crédito, entretanto
ocasiona uma retracao da dolarizacao dos depositos. Foi argumentado na
modelagem que os diferenciais das taxas de juro foram fatores importantes
para a presenca deste fenomeno.

Os trabalhos acima demonstram que o modelo de competicao bancaria
de Monti-Klein e suas extensoes possuem respaldo metodologico. Entao, é
possivel a utilizacao deste modelo na compreensao das distor¢coes causadas
no setor bancario, dada a implementacao da politica de direcionamento de
crédito ( seguindo a regra brasileira).



Capitulo 3

O Banco Monopolista de
Monti-Klein (M-K)

A principio serao apresentadas algumas caracteristicas do modelo, como;
suas generalizacoes, tipos de agentes existentes na economia, fonte de cap-
tacao de recursos, alocacao do capital arrecadado, simplificagoes utilizadas
na modelagem e como estas simplificacoes impactam a estruturacao do ba-
lanco bancario. Em um segundo momento serao expostos os aspectos mais
microeconoémicos, como o mercado bancario, a maximizacao de lucro e in-
teracao dos mercados.

3.1 A estrutura da economia em M-K

O modelo base comporta apenas um banco comercial na economia. Além
do banco comercial existem outros trés tipos de agentes: o governo (o banco
central esta incluso neste tipo de agente), familias (Investidores) e firmas.
Pode-se afirmar, dada a existéncia de apenas um banco comercial na eco-
nomia, que o banco atuara como um monopsonio ao captar recursos das
familias e como monopolista na alocacao deste capital, onde o montante ar-
recadado agindo como monopsonio pode ser alocado em encaixe bancario,
titulos publicos emitidos pelo governo (o déficit governamental pode ser fi-
nanciado via emissao de titulos e senhoriagem) e empréstimos concedidos as
familias e empresas. A modelagem ignora o nivel de papel moeda em poder
do publico (e a sua relacao com moedas externas), sendo assim o meio de pa-
gamento da economia € igual ao nivel de deposito a vista e a base monetaria
sera idéntica a reserva de caixa do banco monopolista.

Suposicao 1 A funcdao custo do banco, definida como C(D,L), é convexa em
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relacao as quantidades de depositos a vista (D) e empréstimos (L). O custo
marginal de monitoramento, tanto para o depdsito a vista (D) quanto para o
crédito ofertado (L), é positivo e nao decrescente.

A tecnologia bancaria representada por C(D,L) € conhecida e pode ser
interpretada como o custo de monitoramento do montante empréstimo (L)
e do nivel total de deposito a vista (D), sendo essas as principais atividades
bancarias. A diferenca entre o montante de deposito a vista e o nivel total
de empréstimo resultara no encaixe total bancario (R), sendo este dividido
em duas contas: a reserva de caixa (C) e o montante liquido destinado ao
mercado interbancario (M). Em termos de balanco contabil o montante de
deposito a vista entrara na conta de passivos, ja o nivel total de empréstimo
e o encaixe total entrarao na conta de ativos, a tabela 3.1 a seguir representa
esta estrutura contabil.

Tabela 3.1 Estrutura contabil bancaria.
Ativos Passivos

R=C+M D
L

A reserva de caixa, uma parcela do total de depositos a vista transfe-
rida para uma conta no banco central, nao rende juros, logo, possui ponto
de 6timo no valor minimo exigido pelo regulador da economia.

C = aD para um dado o € (0,1)

E possivel extrair do balanco patrimonial da instituicao financeira o
montante de recurso destinado para operacoes interbancarias, onde esta
fracao do encaixe total € rentabilizada a uma taxa de juros r, definida pelo
equilibrio no mercado interbancario ou fixada pelo banco central.

D-L=C+M
D—-—L=oaD+M

M=(1—-a)D—L

3.2 Interacoes entre os mercados en M-K

Como monopolista, o banco depara-se com uma curva de demanda por em-
préstimos negativamente inclinada (L(r)) e com elasticidade preco/demanda
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negativa &, <0 = |, |> 0, pois o aumento (reducao) na taxa paga pelo
empréstimo causara um desestimulo (estimulo) as familias e firmas a ob-
tencao de empréstimos. Como monopsonista o banco enfrentara uma curva
de oferta de depoésitos a vista com inclinacao ascendente (D(rp)) € com elas-
ticidade preco/oferta positiva np ,, > 0, onde um aumento (redugao) da re-
muneracao dos depositos a vistas ira estimular (desestimular) as familias a
ofertarem uma parcela maior (menor) de sua renda para o banco monopso-
nio, na forma de depositos a vista. Usando as seguintes funcoes inversas de
demanda por empréstimo e oferta de deposito a vista, representadas respec-
tivamente por r.(L) e rp(D), assim como todas as informacoes ja relatadas
acima € possivel desenhar a func¢ao lucro do banco:

I(D,L) = ry(L)L+rM — r(D)D — C(D,L) (3.1)

Substituindo a igualdade que expressa o montante de recursos des-
tinadas a operacoes interbancarias, definida anteriormente como M = (1 —
o)D — L, na funcgao lucro e reorganizando os termos, temos:

TI(D,L) = [r1(L) — /] L+ [r(1 — &) — rp(D)] D — C(D, L) (3.2)

Suposicao 2 A funcao Lucro, definida como II(D,L), é concava em relacao as
quantidades de depdsitos a vista (D) e empréstimos (L).

Como funcao lucro é concava, entao, a decisao do banco sera escolher
a quantidade de empréstimo e captacao de deposito a vista que maximizara a
funcgao lucro. As condicoes de primeira ordem para a maximizacao do lucro,

sao:
JII(D,L) drp(D) JC(D,L*)
—p =r(l—o)— ) D—rD(D)—a—D—O (3.3)
oTI(D,L)  dr(L) JdC(D*,L) _
oL~ o Ltnlbmrm—5— =0 54

As condicoes de primeira ordem podem ser reescritas de maneira que
a quantidade 6tima de crédito ofertada pelo monopolista, sera obtida quando
o banco determinar a quantidade de crédito de maneira a igualar o indice
de Lerner ao inverso do valor absoluto da elasticidade pre¢co/demanda, ja o
montante 6timo de depositos a vista demandado pelo monopsonio sera deter-
minada quando a quantidade de depositos a vista igualar o indice de Lerner
ao inverso da elasticidades preco/oferta. Sejam r; a taxa otima cobrada em
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operacoes de empreéstimos e rj, a remuneracao otima dos depositos a vista,
entao, pode-se reescrever as condicoes de primeira ordem da seguinte forma:

aC(D,L*) .
D G '
. oCc(D*L)
' oL 1 (3.6)
rf 1EL(r])]

Perceba que nao necessariamente havera uma interacao entre os mer-
cados de deposito a vista e de empréstimo. A principio este resultado causa
estranheza, porém € bastante compreensivel quando percebe-se que a exis-
téncia, ou nao, da interacao dos mercados dependera da estrutura da funcao
custo do banco. Em Freixas e Rochet [1997] é demonstrado o Cross-Efect
entre estes mercados em um ambiente de concorréncia perfeita, onde os
bancos nao consideram o efeito do volume de empréstimo e depositos a vista
sobre rp € rp respectivamente, onde r; € a taxa de remuneracao dos emprés-
timos concedidos pelo banco e rp € a taxa de remuneracao dos depositos a
vista concedidos pelas familias. As hipoteses alternativas, levantadas e res-
pondidas por Freixas e Rochet [1997], além de mostrarem as ligacoes entre
o mercado de deposito a vista e mercado de crédito, irao também possibilitar
a compreensao da direcao do efeito.

Hipotese alternativa 1 Na presenca de economia de escopo entre os ser-
vicos ofertados pelo banco (Cpp, Cp 1 < 0), um aumento (diminui¢ao) do nivel
de empréstimo diminuira (aumentara) o custo marginal de monitoramento do
deposito a vista e uma elevacao (redugao) no nivel de depdsito a vista redu-
zira (aumentar) o custo marginal monitoramento do empréstimo, entao Freixas
e Rochet [1997] a partir do mecanismo relatado acima chegou no seguinte
Cross-Efect:

oD oL
Cip,Cpr<0——>0e—<0
’ ’ 8rL 8rD

Hipotese alternativa 2 Na presenca de deseconomia de escopo entre os ser-
vicos ofertados pelo banco (Cr p, Cp,, > 0), um aumento (diminui¢ao) do nivel de
empréstimo elevara (diminuira) o custo marginal de monitoramento do deposito
a vista e uma elevacgao (redugao) no nivel de deposito a vista ira aumentar (di-
minuir) o custo marginal de monitoramento do empréstimo, entao o Cross-Efect
pode ser esquematizado como:
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aD oL
Cip.Cpp >0— —<0e—>0
’ ’ 8rL 8rD

Hipotese alternativa 3 O cenario em que nao ha ligacao entre os mercados
de empréstimo e de depdésito a vista. ocorrera quando a_funcao custo do banco
Jor aditiva e separavel (C(D,L) = ®pD+ ®.L), logo, Percebe-se que nao havera
presenca de deseconomia (economia) de escopo, pois C.p, Cpr =0. Un au-
mento (diminui¢cao) do nivel de empréstimo nao afetara o custo marginal de
monitorar o depdsito a vista captado e uma elevacao (reducao) no nivel de
deposito a vista nao afetara o custo marginal do monitoramento do emprés-
timo, entao o Cross-Efect é nulo entre os mercados, sendo assim é possivel
esquematizar-lo como:
aD JdL

CLp. Cpr=0=""=0e—=0
LDy =Dk o € am






Capitulo 4

O modelo

Este capitulo foca na estruturacao do modelo, respaldado na modelagem do
monopolista de Monti-Klein. O primeiro estagio da construcao do modelo
sera expandir o numero de setores demandantes de empréstimo. No segundo
momento sera imposto ao banco a regra sobre o montante de deposito a vista
e em seguida sera analisado quais os efeitos desta imposicao sobre os demais
mercados onde o banco comercial atua.

4.1 A estrutura da economia com dois setores de

empréstimos

O modelo comporta apenas um banco comercial na economia, porém além
do banco existem outros quatros tipos de agentes: o governo (o banco central
esta incluso neste tipo de agente), firmas do setor “4”, familias (investidores)
e firmas pertencentes ao setor “f”. Todas as firmas do setor “f” e “h” sao
nao financeiras. Pode-se afirmar, dada a existéncia de apenas um banco co-
mercial na economia, que o banco atuara como um monopsonista ao captar
recursos das familias e como monopolista na alocacao de tais recursos. O
montante arrecadado pelo monopsonio pode ser alocado como encaixe ban-
cario, titulos publicos emitidos pelo governo (o déficit governamental pode
ser financiado via emissao de titulos e senhoriagem) e empréstimo concedido
as familias e firmas. O modelo ignora o montante de papel moeda em poder
do publico (e a sua relacao com moedas externas), sendo assim o meio de pa-
gamento da economia € igual ao nivel de deposito a vista e a base monetaria
sera idéntica a reserva de caixa do banco monopolista.

Suposicao 3 O banco consegue diferenciar perfeitamente os dois tipos toma-
dores de empréstimos, logo, consegue praticar a discriminagao de precos de
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terceiro grau entre os dois mercados.

Suposicao 4 O tomador de crédito sempre usara o montante obtido para a
finalidade especificada na aquisicao do empréstimo, logo, nao ha arbitragem
entre os agentes tomadores de empréstimos.

A tecnologia bancaria representada por C(Ly,D,Ly,) = 6¢Ly+ 6pD + 6L,
1 ¢ conhecida e pode ser interpretada como o custo de monitoramento do
montante de deposito a vista (D) e dos niveis empréstimos para os setores
“f" e “h”, representados respectivamente por Ly € L.

A diferenca entre o montante de deposito a vista e o empréstimo total
(Ly+ L) resultara no encaixe total bancario (R), sendo este dividido em duas
contas, a reserva de caixa (C) e o montante liquido destinado ao mercado
interbancario (M). Em termos de balanco contabil, o montante de depoésito a
vista entrara na conta de passivos, ja o montante de empréstimo e o encaixe
total entrarao na conta de ativos.

Tabela 4.1 Estrutura contabil bancaria (trés setores).
Ativos Passivos

R=C+M D
Ly
Ly,

A reserva de caixa, uma parcela do total de deposito a vista transferida
para uma conta no banco central, nao rende juros, logo, possui ponto de
otimo no valor minimo exigido pelo regulador da economia.

C = aD para um dado o € (0,1)

E possivel extrair do balanc¢o patrimonial da instituicao financeira o
montante de recurso destinado para operacgoes interbancarias, esta fracao
do encaixe total € rentabilizada a uma taxa de juros r, definida pelo equilibrio
no mercado interbancario ou fixada pelo banco central.

D—L,—L,=C+M
D—-L,—L,=aD+M

M=(1—-a)D-L;—L,

INo capitulo posterior sera trabalhada uma estrutura de custo mais geral.
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4.2 Maximizacao do lucro e as condicoes de pri-

meira ordem

Como monopolista, o banco depara-se com uma curva de demanda por em-
préstimo negativamente inclinada, no setor “f”, em relacao a taxa de re-
muneracao paga pelo crédito (Ls(rr)) e com elasticidade pre¢o/demanda ne-
gativa E¢(ry) < 0= |&¢(rr)|> 0, pois o aumento (redugao) na taxa paga pelo
empréstimo causara um desestimulo (estimulo) as familias e firmas a ob-
tencao de crédito. Analogamente no setor “4” depara-se com uma curva de
demanda por crédito negativamente inclinada em relacao a taxa de remune-
racao paga pelo empréstimo (L,(r,)) e com elasticidade preco/demanda nega-
tiva &,(r,) < 0= |&,(ry)|> 0, pois o aumento (reducao) na taxa paga pelo em-
préstimo causara um desestimulo (estimulo) nas firmas para a obtencao de
crédito. Ja como monopsonista, enfrentara uma curva de oferta de deposi-
tos a vista com inclinacdo ascendente (D(rp)) e com elasticidade preco/oferta
positiva np(rp) > 0, onde um aumento (reducao) da remuneracao dos deposi-
tos a vistas ira estimular (desestimular) as familias a ofertarem uma parcela
maior (menor) de sua renda para o banco monopsonio, na forma de deposito
a vista. Usando a funcao inversa da demanda por empréstimo do setor “f”
(r¢(L¢)), a fungao inversa da demanda por crédito no setor “4” (r,(L;)) € oferta
inversa de depoésito a vista (rp(D)) sera possivel desenhar a func¢ao lucro do
banco:

H(Lf,D,Lh) = Vf(Lf)Lf + rh(Lh)Lh +rM —rpD — [Gfo + 6pD + Gth} (4.1)

A igualdade que expressa o montante de recursos destinadas a opera-
¢oes interbancarias, definida anteriormente como M = (1 —o)D— Ly — Ly, sera
substituida na funcao lucro e em seguida os termos serao reorganizados
para a obtencao da seguinte expressao:

H(Lf,D,Lh) = [I’f(Lf) — I’} Lf—}— [rh(Lh) — I‘] Ly+ [I’(l — OC) - I‘D(D)]D— [Qfo—l— 6pD + Qth}
4.2)

Suposicao 5 A funcao Lucro, definida comoIl(D,Ly, L), é concava em relacao
a quantidade de depdsito a vista (D), montante de empréstimo destinado para
o setor “h” (Ly) e volume de crédito ofertado para o setor “f” (Ly).

Assumindo que a funcao lucro € concava, entao, a decisao do banco
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sera escolher a quantidade de empréstimo (tanto para “f” quanto para “h”)
e captacao de deposito a vista que maximizara a funcao lucro lucro. As
condicoes de primeira ordem para a maximizacao do lucro, sao:

8H(Lf,D,Lh) . al”D(D) .
g = (1= a) = =5 =D —rp(D) ~ 6p =0 (4.3)
aH(Lf,D,Lh> . 8rf(Lf) .
8Lf = 8Lf Lf + rf(Lf) —r— 9f =0 (44)
8H(Lf,D,Lh) . 8rh(Lh) .
aLh = aLh Lh —|— rh<Lh) —r— Gh = O (45)

As condicoes de primeira ordem podem ser reescritas de maneira que
a quantidade otima de crédito ofertada pelo monopolista para o setor “f”,
sera obtida quando o banco determinar a quantidade de crédito de maneira
a igualar o indice de Lerner ao inverso do valor absoluto da elasticidade
preco/demanda do setor (o analogo € verdadeiro para o setor 4). O montante
otimo de deposito a vista demandado pelo monopsonista sera determinado
quando a quantidade de depositos a vista igualar o indice de Lerner ao in-
verso da elasticidade preco/oferta. Seja r; a taxa 6tima cobrada pela ope-
racao de empréstimo no setor “f”, r; a taxa de remuneracao 6tima cobrada
pela operacao de empréstimo para os demandantes do setor “4” € r}, a remu-
neracao otima do depoésito a vista, entao € possivel reescrever as condicoes
de primeira ordem da seguinte forma:

r(l—Oc)—GD—rf): 1 (4.6)

D Np(rp)

ri—0r—r

L (4.7)
Iy |§f(’”f)|

ry— 6y —r 1
* = ” (4.8)
T ‘éh(”h)‘

Perceba que nao ha uma interacao entre a captacao de deposito a vista
e a oferta de empréstimos, assim como nao ha interacao entre o setor “f” e
“h”. A quantidade 6tima de deposito a vista nao € afetado por mudancas nos
niveis ou nas taxas cobradas nos mercados de empréstimos (o analogo € va-
lido para cada um dos setores de empréstimos) e o mercado de empréstimo
“f” nao € afetado por mudanc¢as no montante ou na remuneracao dos em-
préstimos do mercado “h” (o analogo € valido para o setor “4”). Uma elevacao
(queda) na remuneracao do depésito a vista (rp(D)), ira retrair (expandir) a
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captacao do deposito a vista e nada ira ocorrer nos demais mercados. Um
aumento na taxa de remuneracao do crédito ofertado para o setor “f” (r¢(Ly)),
ira aumentar (diminuir) a oferta de crédito para no proprio setor (o analogo
€ veridico para o setor “h”).

4.3 Discriminando na presenca da aliquota de
direcionamento

Por motivos exogenos ao modelo, o governo acredita que o montante de cré-
dito para o setor “h” (L), alocado via mercado, € inferior ao desejado. O go-
verno elabora regras de exigibilidade sobre o total de depositos a vista, onde
a politica € estruturada de modo a expandir a oferta de crédito no setor “A”.
O mecanismo consiste em exigir que o banco destine uma parcela minima

L*
0> D—Z 2 (aliquota de direcionamento) do total de depositos a vista em forma

de crédito para o setor “h”. Seja D* o montante 6timo de depésito a vista
captado pelo banco apos a implementacao da aliquota de direcionamento e
ﬁ;‘l € o nivel 6timo de crédito ofertado para o setor “4” apdés a implementa-
cao da regra de direcionamento, entao lA,;; > 8D > L;. Como a funcgao lucro €
concava, entao o montante ofertado pelo banco apos regra de exigibilidade
sera idéntico ao minimo exigido pelo governo, isso sendo valido apenas para
o setor de empréstimo alvo da politica. Entao é possivel afirmar que L, = 6D,
logo no 6timo L} = §D* > L;.

Com a implementacao da aliquota de direcionamento a tecnologia ban-
caria passa a ser representada por C(Ly,D,8D) = 6¢L;+ [6p + 6,6] D. E possivel
ver que o custo marginal de monitoramento do depésito a vista (6p + 6,6), in-
corporou o custo marginal do monitoramento para o setor “A”.

A diferenca entre o montante de deposito a vista e o total emprestado
(a soma do crédito livre e direcionado) resultara no encaixe total bancario
(R), sendo este dividido em duas contas, a reserva de caixa (C) e o montante
liquido destinado ao mercado interbancario (M). Em termos de balanco con-
tabil, o montante de deposito a vista entrara na conta de passivos, ja o mon-
tante de empréstimo, para cada setor, e o encaixe total entrarao na conta de
ativos.

20nde § ¢ uma percentagem, logo § € [0, 1]
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Ativos Passivos
R=C+M D
Ly
oD

A reserva de caixa, uma parcela do total de depoésitos a vista transfe-
rida para uma conta no banco central, nao rende juros, logo, possui ponto
de o6timo no valor minimo exigido pelo regulador da economia.

C = aD para um dado o € (0,1 —9)

Dado a parcela dos depositos a vista ja destinado a reserva de caixa,

*

entao, pode-se definir a aliquota de direcionamento como § € (%—Z,l - ).
Agora € possivel extrair do balanco patrimonial da instituicao financeira o
montante de recurso destinado para operacoes interbancarias, onde esta
fracao do encaixe total € rentabilizada a uma taxa de juros r, definida pelo
equilibrio no mercado interbancario ou fixada pelo banco central.

D-L,-8D=C+M
D—L,—-8D=aD+M
M=(1—a—8D—L;

Usando a funcao inversa de demanda por empréstimo do setor “f”, a
funcao inversa da demanda por empréstimo no setor “4” (r,(0D)) (setor com
crédito direcionado) e oferta inversa de depoésito a vista (rp(D)) sera possivel
desenhar a func¢ao lucro do banco:

I(Ls,D) = rp(Ls)Ls+ru(8D)8D+rM —rp(D)D — (0L s+ [6p + 6,8] D]

Aigualdade que expressa o montante de recursos destinadas as opera-
¢oes interbancarias, definida anteriormente como M = (1 —a—06)D — Ly, sera
substituida na funcao lucro e em seguida os termos serao reorganizados
para a obtencao da seguinte expressao:

M(Ly,D) = [rp(Ls) —r] Ly +[r(1— 00— 8) +r4(8D)S — rp(D)| D — [6L s+ [6p + 6,8] D]
(4.9)

Suposicdo 6 A funcao Lucro, definida como TI(L r,D), é concava em relacao
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as quantidades de deposito a vista (D) e crédito livre (Ly).

Assumindo que a funcao lucro € concava, entao, a decisao do banco
sera escolher a quantidade de empréstimo para o setor livre e o montante de
captacido de depésito a vista 3 que maximizara o seu lucro. As condicoes de
primeira ordem para a maximizacao do lucro, sao:

8H€9LgD) =r(1 —OC—5)+r§,(51§*)52f)*—|—5i’h(5l§*)—rb(f)*)f)*—rD(D*)—[eD+ 6,6] =0
(4.10)
oI1(Ls,D ey ..
éLJ; ):r}(Lf)Lf+rf(Lf)—r—9f=0 4.11)

As condicoes de primeira ordem podem ser reescritas de maneira que
a quantidade otima de crédito ofertada (ﬁ}) pelo monopolista para o setor
“f”, sera obtida quando o banco determinar a quantidade de crédito de ma-
neira a igualar o indice de Lerner ao inverso do valor absoluto da elastici-
dade preco/demanda do setor. O montante 6timo de deposito a vista (D*),
demandado pelo monopsonista, sera determinada quando a quantidade de

depositos a vista satisfazer a igualdade 4.12 (o nivel destinado para o se-

tor “h” sera uma parcela 6 > % de D*). Seja #; a taxa 6tima cobrada em
operacoes de empréstimos para os demandantes do setor “f”, 7, a taxa de
remuneracao otima cobrada em operacao com crédito direcionado e 7}, a re-
muneracao 6tima do deposito a vista, entao, pode-se reescrever as condicoes

de primeira ordem da seguinte forma:

r(l—a—6)+5f;j {1—L} —[9D+9h5]—f2<)

!iD('”h)l _ IA* (4.12)

) Np(75)

-0y —

[ A (4.13)
Ty ‘éf(i’fﬂ

Perceba que ha uma interacao entre a captacao de deposito a vista € a
oferta de crédito para o setor “i”, porém, ainda nao ha interacao entre o setor
de crédito livre e os demais mercados. Com este novo equilibrio, € possivel
a extracao da proposicao 1.

3Consequentemente ira resultar no nivel de crédito destinado ao setor “4” (setor alvo da
politica de direcionamento).
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Proposicao 1 A politica de crédito direcionado reduz os depdsitos e aumenta
o empréstimo para o setor alvo.

Corolario 1 A politica de crédito direcionado aumenta o spread do setor ban-
cario.

O primeiro impacto da politica de crédito direcionado € a reducao da
taxa de juros do setor contemplado com medida. Este choque inicial da po-
litica forca o banco a reduzir a captacao dos depositos, a fim de atenuar a
queda da lucratividade. Como nao ha interacao entre o mercado de deposito
e empreéstimos livres, entao a politica nao afeta o montante de crédito desti-
nada a este setor. Neste modelo a interacao entres os setores ocorre através
da tecnologia bancaria, como o banco possui uma funcao custo aditiva €
correto afirmar que a interacao entre os mercados € separavel. O impacto
positivo no spread da taxa de juros ocorre devido a diminuicao da taxa de
remuneracao dos depositos.

4.4 A estatica comparativa do modelo

Reescrevendo as equacoes 4.12 e 4.6:

r(l—a)=r} {1+ np(rzs)} +6p (4.14)
. 0 - 1
h D

O lado esquerdo da igualdade 4.14 deve ser interpretado como o beneficio
adicional 6timo da aquisicao de mais uma unidade de depdsito a vista antes
da politica, enquanto o lado esquerdo da igualdade 4.15 deve ser interpre-
tado como o beneficio adicional 6timo da aquisicao de mais uma unidade de
deposito a vista depois da ativacao da politica, respectivamente. As equa-
coes 4.16 e 4.17 representam o beneficio marginal de captar deposito a vista
antes e depois da ativacao da politica, respectivamente.

Bmgp(D) =r(1—0a) (4.16)
Bmgp(D) =r(1 — o —8)+8r,(8D) {1—m} (4.17)

O lado direito da igualdade 4.14 deve ser interpretado como o custo
adicional da aquisicao de mais uma unidade de deposito a vista antes da
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politica, enquanto o lado direito da igualdade 4.15 deve ser interpretado
como o custo adicional da aquisicao de mais uma unidade de depodsito a
vista depois da ativacao da politica, respectivamente. As equacoes 4.18 e
4.19 representam o beneficio marginal de captar deposito a vista antes e
depois da ativacao da politica, respectivamente.

Dng(D) = rD(D) |:l + :| +6p (4.18)

NMp(rp(D))

Dmgp,(D) = rp(D) [1 + +6p+ 956, (4.19)

1
nD(rD(D))}
Atualmente, no Brasil, € possivel a obtencao de crédito direcionado

a uma taxa inferior a taxa de equilibrio, logo é possivel que r,(6D) < r e
rn(6D) > r. Reorganizando a 4.17:

Bmgp(D) — Bmgp(D) = & (rh(SD) [1 — m} — r) (4.20)

Dois cenarios sao obtidos respeitando sempre a existéncia das duas desi-
gualdades, relatadas acima:

. 6 ~ A
(i) 7, [1 - |§(f*)|] > r =} >r = Bmgp, = Dingy, > Bmg}, = Dmg},
5 (4.21)
h

O cenario (ii) possibilita a existéncia do empréstimo ser negociado a
uma taxa inferior a praticada no mercado interbancario. O modelo deve
sempre permitir que este cenario seja factivel, pois sempre devera existir a
possibilidade do banco comercial negociar o crédito direcionado a uma taxa
inferior a taxa do mercado interbancario, mesmo quando o cenario (i)* for o
constatado.

Para a analise da estatica comparativa serao utilizadas as funcgoes li-
neares de demanda por crédito e receita marginal, tanto para o setor “f”
quando para o setor “4”. O choque inicial da politica € a expansao da oferta
de crédito para o setor alvo (L; < 6D*), que ocasiona uma queda da taxa de ju-
ros do setor, pois r,(8D*) < r;(L;). Este choque inicial ira causar uma retracao
na captacao de depositos a vista e da sua respectiva taxa de remuneracao.

O grafico i representa o cenario onde a taxa de juros dos emprésti-
mos direcionados, em equilibrio, € superior a taxa praticada no mercado

4Neste cenario o banco sempre negocia o empréstimo direcionado a uma taxa superior a
do mercado interbancario.
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interbancario. O grafico ii representa o cenario onde a taxa de juros dos
empréstimos direcionados, em equilibrio, pode ser tanto inferior quanto su-
perior a taxa praticada ao mercado interbancario.

Dmgp(D)
Dmgp(D)

rp (D)
Bmgp(D)

(i)

Bmgp (D)

Dmgp(D) Dmgp(D)

D (D)
Bmgp(D)

(i)

Bmgp (D)
b+ D D

Figura 4.1 O aumento do custo marginal de monitoramento de depésitos a vista,
dada a imposicao da aliquota de direcionamento causara uma queda na remunera-
cao dos depositos, rp(D*) < rp(D*), uma vez que D* < D*.

Tanto a curva de custo adicional quanto a curva de beneficio margi-
nal irao sofrer mudancgas, quando a politica for ativa. A curva de despesa
adicional de monitoramento do depodsito a vista sera maior quando a poli-
tica estiver ativa (em relacao ao modelo sem a politica de direcionamento),
para um mesmo nivel de deposito a vista. A curva de beneficio adicional ira
ser decrescente, pois r,(8D) decresce quando ha um aumento da captacao
de deposito a vista. A imposicao da politica de direcionamento ira causar
uma retracao da captacao de deposito a vista e uma queda da remunera-
cao destes depositos. Os dois cenarios possiveis para este mecanismo sao
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esquematizados na figura 4.1.

Antes da imposicao da regra de exigibilidade, a curva de custo mar-
ginal de monitoramento de crédito ofertado para o setor “f” € 6y, e L} € 0
montante 6timo emprestado para o setor a uma taxa de remuneracao ry (L;i).
A condicao de otimo para o setor, antes da ativacao da politica, pode ser
reescrita como:

1
i | —¢g 4.22
K [ |éf<r;>r] e 4.22)

Onde o lado esquerdo de 4.22 € a receita marginal e o lado direito €
o custo marginal de monitoramento da oferta de crédito para o setor “f”.
As equacoes 4.23 e 4.24 representam a receita marginal da oferta de uma
unidade adicional de crédito para o setor livre e o custo marginal de moni-
toramento da oferta de crédito para o setor livre, respectivamente.

Rmg(Ly) =rs(Ly) {1 - réf<rf1<Lf>>|} (4.23)

Cmgf(Lf) = 9f+l” (4.24)

r+9f

Rmgp\ rr(Ly)
Ly

Figura 4.2 Nao ha nenhuma alteracao nas quantidades 6timas ofertadas no setor
“f”, apo6s a implementacao da aliquota de direcionamento.

Apos a ativacao da politica de direcionamento as equacoes 4.23 € 4.24
permanecem inalteradas, logo, € possivel verificar que nao ha impacto no
setor de crédito livre apos a ativacao da politica de direcionamento, quando
a tecnologia bancaria € aditiva e separavel. Entao a estatica comparativa do
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mercado antes e depois da ativacao da politica se mantém a mesma. Este
mecanismo esta esquematizado na figura 5.2.



Capitulo 5

O modelo com economia de
escopo

A ideia € mostrar como o ocorrem as distorcoes, dada a implementacao da
politica de direcionamento, nos mercados de deposito a vista e crédito livre.
Para isso a funcao custo bancaria tera um formato geral e economia de es-
copo entre captacao deposito a vista e oferta crédito livre. Ha agora duas
novas suposicoes ! sobre a funcao custo do banco.

Suposicao 7 A funcdo custo, definida como C(Ly,D,L;) é convexa em relacao
a quantidade de depdsito a vista (D), montante de crédito destinado para o
setor “h” (L) e a quantidade de crédito ofertado para o setor “f” (Ly).

Suposicao 8 Existe economia de escopo (Cpy, Crp < 0) entre captacgao de de-
posito a vista e ofertar crédito para o setor livre.

Toda a estrutura da economia definida no capitulo anterior se man-
tém, logo, nao ha necessidade de explica-la novamente. Reescrevendo a
funcao lucro 4.2 com a nova funcao custo, € obtido a seguinte equacao:

(Ls,D,Ly) = [rp(Ly) — r] Ly + [ra(Ly) — r] Ly + [r(1 — &) — rp(D)| D — C(Ly, D, Ly,)
(5.1)
Assumindo que a funcao lucro € concava, entao, a decisdao do banco
sera escolher a quantidade de empréstimo (tanto para ”f~ quanto para “h”)
e captacao de deposito a vista que maximizara o seu lucro. As condicoes de
primeira ordem para a maximizacao do lucro, sao:

ITodas as suposicoes feitas no capitulo anterior continuarem sendo validas

41
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OTI(L;,D,L;) drp(D) IC(Ly,D,Ly)
— s _r(l—oc)——aD D—rD(D)——aD =0 (5.2)
8H(Lf,D,Lh) . 8rf(Lf) 8C(Lf,D,Lh) .
oL, oL, Ly+ry(Ly)—r= JL; =0 (5.3)
aII(Lf;D7Lh) o arh(Lh) aC(Lf7D7Lh> o
aLh = aLh Lh + I’h(Lh) —r— 8—Lh =0 (54)

As condicoes de primeira ordem podem ser reescritas de maneira que
a quantidade otima de crédito ofertada pelo monopolista para o setor “f”,
sera obtida quando o banco determinar a quantidade de crédito de ma-
neira a igualar o indice de Lerner ao inverso do valor absolto da elastici-
dade preco/demanda do setor (o analogo € verdadeiro para o setor “A”). O
montante otimo de deposito a vista, demandado pelo monopsonista, sera
determinado quando a quantidade de deposito a vista igualar o indice de
Lerner ao inverso da elasticidades preco/oferta. Seja r; a taxa otima co-
brada pela operacao de empréstimo no setor “f”, r; a taxa de remuneracgao
otima cobrada pela operacao de empréstimo para os demandantes do setor
“h” e rj, a remuneracao otima do deposito a vista, entao, pode-se reescrever
as condicoes de primeira ordem da seguinte forma:

dC(L%. DL
r(l—a)——( f h)—r;‘) 1
oD _ (5.5)
D Np(r})

dC(Ls,D*,L*

dLys _ 1 (5.6)
r &7 (rp)l

_ 9C(L},D*,Ly)

o (5.7)
T 180 (r,)] '

5.1 Aliquota de direcionamento e economia de
escopo

Por motivos exogenos ao modelo, o governo acredita que o montante de cré-
dito para o setor “h” (L;), alocado via mercado, € inferior ao desejado. O
governo elabora regra de exigibilidade sobre o total de deposito a vista, onde
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a politica € estruturada de modo a expandir a oferta de crédito no setor “A”.
O mecanismo consiste em exigir que o banco destine uma parcela minima

L*
o> D—’i 2 (aliquota de direcionamento) do total de depésitos a vista em forma

de crédito para o setor “h”. Seja D* o montante 6timo de depésito a vista
captado pelo banco apos a implementacao da aliquota de direcionamento e
i;; € o nivel 6timo de crédito ofertado para o setor “A” apdés a implementa-
¢ao da regra de direcionamento, entdo Lt > §D* > L*. Como a fung¢éo lucro é
concava, entao o montante ofertado pelo banco apos regra de exigibilidade
sera idéntico ao minimo exigido pelo governo, isso sendo valido apenas para
o setor de empréstimo alvo da politica. Entao € possivel afirmar que L, = 6D,
logo no 6timo L} = §D* > L.

Com a implementacao da aliquota de direcionamento a tecnologia ban-
caria passa a ser representada por C(Ls,D,8D). E possivel ver que o custo
marginal de monitoramento do depésito a vista (Cp + ), incorporou o custo
marginal do monitoramento para o setor “4”. Reescrevendo a funcao lucro
4.9 com a nova funcao custo:

II(Ls,D) = [rf(L) —r] Ly +[r(1 — 0t — 8) + r4(8D)8 — rp(D)| D — C(Ly,D,8D) (5.8)

Assumindo que a funcao lucro € concava, entao, a decisao do banco
sera escolher a quantidade de empréstimo para o setor livre € o montante de
captacao de depésito a vista 3 que maximizara o seu lucro. As condicdes de
primeira ordem para a maximizacao do lucro, sao:

II(L;,D A A A - ) ) )
% — r(1— = 8) + 1, (8D*)8°D* + 8, (D) — riy(D*)D* — rp(D*) — Cp — 8C,
=0
(5.9)
8ﬁ(L ’D) IEAY . N
8—LJ; = rp(LpLy+rp(Ly) —r—Cp =0 (5.10)

As condicoes de primeira ordem podem ser reescritas de maneira que
a quantidade o6tima de crédito ofertada (I:}) pelo monopolista para o setor
“f”, sera obtida quando o banco determinar a quantidade de crédito de ma-
neira a igualar o indice de Lerner ao inverso do valor absoluto da elastici-
dade preco/demanda do setor. O montante 6timo de deposito a vista (D*),

20nde § é uma percentagem, logo § € [0, 1]
3Consequentemente ira resultar no nivel de crédito destinado ao setor “4” (setor alvo da
politica de direcionamento).
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demandado pelo monopsonista, sera determinada quando a quantidade de
depositos a vista satisfazer a igualdade 5.11 (o nivel destinado para o se-

tor “h” sera uma parcela § > % de D*). Seja # a taxa 6tima cobrada em
operacoes de empréstimos pa?a os demandantes do setor “f”, 7, a taxa de
remuneracao otima cobrada em operacao com crédito direcionado e 7}, a re-
muneracao 6tima do deposito a vista, entao, pode-se reescrever as condicoes

de primeira ordem da seguinte forma:

(—a—8) 467 [1— O | —¢p—86,—rs
1Ep(7)] _ 1 (5.11)
p Np(7p)
i —Cror L (5.12)
s |€f(rf)|

Devido a existéncia de economia de escopo entre o mercado de crédito
livre e a captacao de depoésito a vista, estes mercados interagem. A forma
que a politica de direcionamento é realizada, forca uma interacao entre a
captacao de deposito a vista e a oferta de crédito para o setor “4”. Com este
novo equilibrio, € possivel a extracao da proposicao 2.

Proposicao 2 A politica de crédito direcionado aumenta os empréstimos ao
setor alvo e reduz os depositos e empréstimos ao setor livre de regulacao.

Corolario 2 A politica de crédito direcionado gera o aumento do spread ban-

cario.

O primeiro impacto da politica de crédito direcionado € a reducao da
taxa de juros do setor contemplado com medida. Este choque inicial da po-
litica forca o banco a reduzir a captacao dos depoésitos, a fim de atenuar a
queda da lucratividade. Perceba que existe interacao entre a captacao de
deposito a vista e a oferta de empréstimos ao setor sem regualacao. Neste
modelo a interacao entre os setores ocorre através da tecnologia bancaria,
nesse caso, possui economia de escopo. Em outras palavras os depositos e
os empéstimos possuem uma relacao diretamente proporcional. A retracao
dos depositos ira retrair os empréstimos livres em uma determinada propor-
cao. O impacto positivo no spread da taxa de juros ocorre devido a dimi-
nuicao da taxa de remuneracao dos depositos e 0 aumento da remuneracao
cobradas na modalidade de empéstimos livres.
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5.2 A estatica comparativa do modelo com eco-
nomia de escopo

E possivel reestruturar as equacoes 5.5 € 5.11 para a melhor compreensio
da estatica comparativa.

. 1 dC(L},D,Lj)
=a) =75 [1 i m(ri;)] oD 019
5 1 dC(L:,D,8D) _dC(L%:,D,8D)
r(l—a—46 +8f*{1——w}:f* {1+ — }Jr ! +4 i
( O gl T ) oD oD

(5.14)

O lado esquerdo da igualdade 5.13 deve ser interpretado como o bene-

ficio adicional 6timo da aquisicao de mais uma unidade de depoésito a vista

antes da politica, enquanto o lado esquerdo da igualdade 5.14 deve ser inter-

pretado como o beneficio adicional 6timo da aquisicao de mais uma unidade

de deposito a vista depois da ativacao da politica, respectivamente. As equa-

coes 5.15 e 5.16 representam o beneficio marginal de captar deposito a vista
antes e depois da ativacao da politica, respectivamente.

Bmgp(D) =r(1 — ) (5.15)

Bmgp(D) =r(1— o — &)+ 8r,(8D) [1—m] (5.16)

O lado direito da igualdade 5.13 deve ser interpretado como o custo
adicional da aquisicao de mais uma unidade de deposito a vista antes da
politica, enquanto o lado direito da igualdade 5.14 deve ser interpretado
como o custo adicional da aquisicao de mais uma unidade de deposito a
vista depois da ativacao da politica, respectivamente. As equacoes 5.17 e
5.18 representam o beneficio marginal de captar deposito a vista antes e
depois da ativacao da politica, respectivamente.

B | 1 dC(L},D,L;) 5 17

Dng(D)_rD(D)[ +nD(”D(D))} 5D (5.17)

X - | 1 9C(L}, D, 8D) 68C(L;Z,D, §D) - 18
Dmgp (D) = rp(D) [ + T]D(’”D(D))l + 5D + 3D (5.18)

E possivel a obtencdo de crédito direcionado a uma taxa inferior a
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taxa de equilibrio interbancario, logo € possivel que r,(6D) < r € r,(6D) > r.
Reorganizando a 5.16:

Bmgp, (D) — Bmgp(D) = & (rh(5D) [1 - m} — r) (5.19)

Dois cenarios sao obtidos respeitando sempre a existéncia das duas desi-
gualdades, relatadas acima:

) n .
i) 7, [1 — m} > r = 7} > r = Bmg;, = Ding;, > Bmg}, = Dmg},
h

(5.20)

(i) 7, [1 - ] < r = Bmgy, = Dingy, < Bmg}, = Dmg},

0
En(7)]

O cenario (ii) possibilita a existéncia do empréstimo possuir uma taxa
inferior a taxa praticada no mercado interbancario. Este cenario sempre
deve ser factivel, mesmo quando o cenario (i) for o constatado (¢ uma infor-
macao importante para a compreensao de como pode se comportar a estatica
comparativa deste mercado).

Para a analise da estatica comparativa sera utilizada uma funcao custo
quadratica, assim, existe um custo marginal linear tanto para o monitora-
mento dos empréstimos quanto para o monitoramento do deposito a vista.
As funcoes demandas por crédito e receita marginal serao lineares, tanto
para o setor “f” quanto para o setor “4”. O choque inicial da politica € ex-
pansao da oferta de crédito para o setor alvo (L; < §D*), que ocasiona uma
queda da taxa de juros do setor, pois r,(6D*) < r,(L;). Este choque inicial ira
causar uma retracao na captacao de depositos a vista e da sua respectiva
taxa de remuneracao. O grafico i representa o cenario onde a taxa de juros
dos empréstimos direcionados, em equilibrio, € superior a taxa praticada
no mercado interbancario. O grafico ii representa o cenario onde a taxa de
juros dos empréstimos direcionados, em equilibrio, pode ser tanto inferior
quanto superior a taxa praticada ao mercado interbancario®.

Tanto a curva de custo adicional quanto a curva de beneficio margi-
nal irdo sofrer mudancas, quando a politica for ativa. A curva de despesa
adicional de monitoramento do deposito a vista sera maior quando a poli-
tica estiver ativa (em relacao ao modelo sem a politica de direcionamento),
para um mesmo nivel de depoésito a vista. A curva de beneficio adicional ira
ser decrescente, pois r,(0D) decresce quando ha um aumento da captacao
de deposito a vista. A imposicao da politica de direcionamento ira causar

4No apéndice sera explicado o porque esses sdo os dois cenarios, i e ii, possiveis, que
ainda preservam os dois cenarios, simultaneamente
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Dmgp(D) Dmgp(D)

rp(D)
Bmgp(D)

A

Bmgp

Figura 5.1 O aumento do custo marginal de monitoramento de depésitos a vista,
dada a imposicao da aliquota de direcionamento causara uma queda na remunera-
¢ao dos depositos, rp(D*) < rp(D*), uma vez que D* < D*.

uma retracao da captacao de deposito a vista e uma queda da remunera-
cao destes depositos. Os dois cenarios possiveis para este mecanismo sao
esquematizados na figura 4.1.

Antes da imposicao da regra de exigibilidade, a curva de custo mar-
ginal de monitoramento de crédito ofertado para o setor “f” € C(Ls,D*,L;), €
L} € o montante 6timo emprestado para o setor a uma taxa de remuneracao
rf(Lj;). A condicao de otimo para o setor, antes da ativacao da politica, pode
ser reescrita como:
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. 1
s [1 &)

Onde o lado esquerdo de 5.21 € a receita marginal e o lado direito €

_ dC(Ly,D*,Ly)
= oL, +r (5.21)

o custo marginal de monitoramento da oferta de crédito para o setor “f”.
As equacoes 5.22 e 5.23 representam a receita marginal da oferta de uma
unidade adicional de crédito para o setor livre e o custo marginal de moni-
toramento da oferta de crédito para o setor livre, respectivamente.

1

Cmgf(Lf) = aC(Lg—lﬁ*,LZ) +r (5.23)

Apos a ativacao da politica da politica de direcionamento, o custo mar-
ginal de monitoramento da oferta de crédito para o setor livre ira aumentar
devido a existéncia de economia de escopo entre o setor de captacao de de-
posito a vista e a oferta de crédito livre. O primeiro choque para o setor
de crédito livre, devido a retracao da captacao de depodsito a vista apos a
ativacao da politica, sera:

«ly 1
s [1 &)

Assim, para o banco voltar ao equilibrio no setor “f”, sera necessario

dC(Ly,D*,8D%)
JLy

+r (5.24)

uma retracao na oferta de crédito livre de L} para I:} tal que ﬁ;} < L%, impli-
cando ry(L}) < rf(ﬁ;i). Esta retracao deve ser feita até a obtencao da seguinte
igualdade:

L
s [1 &)

Todo o mecanismo apresentado acima pode ser visto na figura 5.2.

9C(Ly,D*, D7)
— 5L +r (5.25)




dC(Ls,D*,86D%)

8C(Lf,D*,LZ)
L,

rr(Ly)
L ngf(Lf) Ly

Figura 5.2 A diminuicao da oferta de empréstimos (de L} para i}) no setor “f”, ira
aumentar a taxa de remuneracgao dos empréstimos neste setor, r,(L}) < rf(i;i-).
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Conclusao

Foram analisados neste trabalho os impactos, no setor bancario, da imple-
mentacao de uma regra de exigibilidade sobre o nivel de deposito a vista.
O modelo sugere que tanto a contracao do montante de empréstimo livre
quanto o aumento do spread podem esta ocorrendo devido a uma contra-
cao no montante dos depositos. Essa nocao, de certa forma, complementa
a literatura sobre o tema, pois até o presente, a literatura usa o argumento
de subsidio cruzado como a principal explicacao para estes fenomenos. A
analise em questao foi estruturada utilizando um modelo de concorréncia
bancaria, cujo um (de dois mercados existentes no modelo) setor de oferta
de crédito foi alvo da politica.

O cenario com as maiores distorcoes ocorre quando a tecnologia ban-
caria apresenta economia de escopo entre captar depoésito a vista e ofertar
crédito livre. No mercado de captacao de deposito a vista houve uma retracao
da captacao (impactando na queda da remuneracao destes depositos) apos
a ativacao da politica. No mercado de crédito livre houve uma contracao
na oferta de crédito para o setor livre (¢ um aumento da taxa de remune-
racao cobrada sobre este tipo de empréstimos), devido a queda na captacao
de deposito a vista. A consequéncia secundaria da ativacao da politica € o
aumento do spread bancario da economia.

Quando a tecnologia bancaria é aditiva e separavel a economia sofre
contracoes na remuneracao € captacao de deposito a vista, assim causando

um aumento do spread bancario da economia.
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Capitulo 7
Apendice

Demonstracao da proposicao 1 A condicao de primeira ordem para o mer-
cado de deposito a vista, apos a ativacao da politica, é:

oTI(Ls,D)

D r(1— o — 8) + 1, (8D*)8°D* + 8r,,(8D*) — rlp(D*)D* — rp(D*) — [6p + 6,,5]

A

. dIl , .
Definindo D* como uma funcéao implicita de r,, entao —— (D*(#}),7;) =0.

daD
Aplicando o teorema da funcao implicita:
J’IaD 9711
i R i
dD? dr, 9dDJry,
’
Como a funcao lucro é concava, logo 502 < 0. Entao, é possivel afirmar
ue oD tem o mesmo sinal que o1l
€ 5 € 5par,
J°I1 oD
=6>0= 0
D, a7~

Antes da ativacao da politica r; € a taxa de remuneracao para os em-
préstimos realizados no setor “4” € D* € o montante de deposito a vista cap-
tado pelo banco monopsonista. Apos a ativacao da politica, o primeiro cho-
que com a expansao da oferta de crédito para o setor “4” € uma retracao na
taxa de juros (de r; para r,(6D*)) desse setor, entao:

Ar, < 0= D* < D* = 7}, < r},

Com a ativacao da politica de direcionamento tanto o montante de
captacao de deposito a vista quanto a sua respectiva taxa de juros irao sofrer
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retracoes. Antes da imposicao da regra de exigibilidade a condicao de 6timo
para o setor de crédito livre, é:

1
= =0 7.1
”f[ |&f<r;e>r] o 71

Apos a ativacao da politica da politica de direcionamento a igualdade
acima permanece inalterada, logo, € possivel afirmar que a politica nao gera
nenhum impacto no setor de crédito livre, quando a tecnologia bancaria é
aditiva.

Prova do corolario 1 A equacao do spread bancario pode ser expressa
por:
S:rf(Lf)—rD(D) (72)

Antes da implementacao da politica de direcionamento o spread ¢€:
St = r;»—rj*) (7.3)

Sabe-se da proposicao 1 que rj, > 7, € ry=7;. Entao o spread apOs a imple-
mentacao da politica é:

§*=#—# (7.4)

Da desigualdade 7.5 € possivel afirmar que houve aumento do spread
quando a politica esta ativa.

S*—S* =rH—iH>0 (7.5)
|

Demonstracao da proposicao 2 A condicao de primeira ordem para
o mercado de deposito a vista, apos a ativacao da politica, é:

olI(Ly,D)
aD

9ry(8D)
9D

drp(D)
oD

=r(l—a—38)+ 82D+ 8ry(8D) — D—rp(D)—Cp—8C,=0

A

A Il | .
Definindo D* como uma funcao implicita de r;,, entao D (D*(#),7;) =0.
Aplicando o teorema da funcao implicita:
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19D I

eI
0D? 9ry, * dDdry,

1

Como a funcao lucro é concava, logo 502 < 0. Entao, é possivel afirmar
ue ob tem o mesmo sinal que o1l
R € Span,”
911 oD*
=0>0= >0
8D8rh 8?;

Antes da ativacao da politica r; € a taxa de remuneracao para 0s em-
préstimos realizados no setor “4” € D* € o montante de deposito a vista cap-
tado pelo banco monopsonista. Apos a ativacao da politica, o primeiro cho-
que com a expansao da oferta de crédito para o setor “42” € uma retracao na
taxa de juros desse setor, entao:

Ary, < 0= D* < D* = i}, < r},

Com a ativacao da politica de direcionamento tanto o montante de
captacao de deposito a vista quanto a sua respectiva taxa de juros irao so-
frer retracoes. ApoOs a ativacao da politica da politica de direcionamento, o
custo marginal de monitoramento da oferta de crédito para o setor livre ira
aumentar devido a existéncia de economia de escopo entre o setor de capta-
cao de deposito a vista e a oferta de crédito livre. Entao o primeiro choque
para o setor de crédito livre, devido a retracao da captacao de deposito a vista
apos a ativacao da politica, sera:

N
rfll &0

Assim, para o banco voltar ao equilibrio no setor “f”, sera necessario

dC(Ls,D*,86D%)
oLy

+r (7.6)

uma retracao na oferta de crédito livre de L;Z para ﬁj} tal que ﬁ;'i- < L%, impli-
cando r¢(L}) < rf(li}). Esta retracao deve ser feita até a obtencao da seguinte
igualdade:

1

. dC(Ls,D*,8D%)
T 1& ()]

- oL, +r (7.7)

Prova do corolario 2 A equacao do spread bancario pode ser expressa
por:
S=rs(Ls)—rp(D) (7.8)
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Antes da implementacao da politica de direcionamento o spread €:
St = r;i —rp (7.9)

Sabe-se da proposicao 2 que rj, > 7}, e r; < 7. Entao o spread apods a imple-
mentacao da politica é:

A

S =F—#p (7.10)

Da desigualdade 7.11 € possivel afirmar que houve aumento do spread
quando a politica esta ativa.

§* =S = —ri+rp—Fp>0 (7.11)
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