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RESUMO

Este trabalho investiga o que conduziu o Banco de Portugal, numa época de
crise que levou Portugal a pedir ajuda externa, a criar uma regulacdo em Novembro de
2011 que limita as taxas de juro dos depdsitos. Conclui-se que a subida dessas taxas foi
motivada em parte pela imposicéo, feita no memorando de entendimento com a Troika,
de diminuir os racios de transformacdo. Analisa-se ainda que os factos do volume de
empréstimos ser relativamente estavel e do financiamento externo ter-se tornado mais
dificil, tém impacto no aumento das taxas de juro oferecidas pelos depoésitos. Por
altimo, justifica-se a regulacdo implementada e as suas motivagdes. Conclui-se que a
mesma teve sucesso, tendo diminuido as taxas de juro dos depdsitos no mesmo més em

que entrou em vigor.

Palavras-chave: racio de transformacéo, regulacdo bancaria, limite as taxas de

juro dos depositos



ABSTRACT

This paper investigates what led the Banco de Portugal to create regulation in
November 2011 that limits interest rates on deposits, which had seen a sharp rise in the
same year. It analyzes this rise in rates, concluding that it was motivated in part by the
imposition made by the Troika of decreasing the loan-to-deposit ratios. The relative
stability in the value of loans and the increasing difficulty in accessing external finance
have also put more pressure on deposit rates. Finally, this paper justifies the regulation
that was implemented, explains its motivations, and concludes that it successfully
decreased the interest rates of deposits.

Key words: loan-to-deposit ratios, regulation of banks, deposit interest ceiling
rates
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1. INTRODUCAO

Este trabalho investiga o que conduziu o Banco de Portugal, numa época de crise
que levou Portugal a pedir ajuda externa, a criar uma regulacdo em Novembro de 2011

que coloca um limite maximo as taxas de juro dos depositos.

Em 2011, a crise em Portugal atingiu um patamar que levou a necessidade de
recorrer ao exterior. Isto resultou, em maio desse ano, a assinatura do memorando de
entendimento com a Troika, a qual é formada pela Comissao Europeia, o Banco Central
Europeu e o Fundo Monetéario Europeu e é responsavel pela reestruturagdo econémica
dos paises. Nessa altura, observou-se uma subida das taxas de juro dos depositos
bancéarios, a qual foi travada em novembro por uma regulacdo criada pelo Banco de
Portugal. Estes acontecimentos suscitaram em mim interesse em perceber o motivo para
esta nova regulacdo. Para estudar uma regulacdo que limita as taxas de juro dos

depdsitos tive de analisar o que motivou a subida dessas taxas.

Através de um modelo matematico, conclui que as taxas de juro dos depdsitos
bancarios aumentam ao ser imposta uma diminuicdo dos racios de transformacéo, o que
foi uma das imposicOes feita pela Troika. Apos a analise ao crescimento das taxas de
juro em Portugal, conclui que o Banco de Portugal implementou com sucesso a sua
nova regulacdo, levando a que as taxas de juro dos depésitos descessem no mesmo més
em que a regulacdo entrou em vigor. Esta medida teve como objetivo garantir a

estabilidade do setor bancario e aproximar os bancos de um melhor equilibrio.

No desenvolvimento deste trabalho, adaptei o0 modelo de Freixas e Rochet (2008) e
adicionei um racio de transformacéo fixo a condicdo de maximizacéo do lucro do banco
individual. Fiz entdo a analise focando dois cenarios, o de uma economia fechada e o de
uma economia aberta. No caso de estarmos perante uma economia fechada, o0 modelo
permite concluir que a taxa de juro dos depositos ira aumentar quando diminui o racio
de transformacdo. No caso de economia aberta, que se revela mais aproximado do caso
portugués, a conclusdo torna-se ambigua, podendo esperar-se um aumento ou

diminuicdo das taxas de juro dos depdsitos, dependo das condi¢fes observadas em cada



pais. Dado o &mbito do estudo ser o caso portugués, tendo em conta as dificeis
condicBes de financiamento no mercado interbancério a taxas de juro muito elevadas, o
modelo sugere que a taxa de juro dos depositos suba. Assim, consegui através de um
modelo matematico mostrar que a imposicdo criada pela Troika de diminuicdo dos
racios de transformacdo tem impacto na taxa de juro dos depdsitos, sendo uma das

causas possiveis para a subida verificada da mesma em 2011.

E importante notar que pode haver outras causas que nio estejam a ser analisadas
através do modelo e que também tenham impacto na subida das taxas de juro. Assim,
analisei também, de um ponto de vista tedrico, 0 que acontece atualmente com 0s
empréstimos e com o financiamento externo. No caso dos empréstimos estes
apresentam um valor relativamente estavel e dificil de diminuir, mas mesmo assim 0s
bancos procuraram travar este nimero limitando a concessdo de novos empréstimos e
aumentando a taxa de juro dos mesmos. Para além disso, hd o problema dos
empréstimos concedidos anteriormente a taxas de juro muito baixas e que podem
comprometer a estabilidade dos bancos. No caso do financiamento externo, a crise
verificada em Portugal prejudicou a capacidade de obter financiamento no exterior,
aumentando as taxas pagas para o obter, algo que obriga os bancos a precisar de mais
recursos das familias em forma de depositos para compensar as perdas verificadas no

financiamento obtido no exterior.

Apos analisar a subida das taxas de juro e encontrados 0s motivos para tal
acontecimento, restou ligar isto a nova medida criada pelo Banco de Portugal, ja
anteriormente aplicada noutros paises, que procura travar a escalada das taxas de juro.
Esta medida que consiste na aplicacdo de penalizacdes, por deducdo a fundos proprios
dos bancos, por todos os depdsitos efetuados a taxas de juro superiores a um dado
limiar, teve efeitos imediatos. Entrou em vigor no dia 1 de Novembro de 2011 e nesse
mesmo més verificou-se uma quebra nas taxas de juro oferecidas. Esta medida de
carater prudencial procura conduzir os bancos a um melhor equilibrio de mercado,
permitindo maiores lucros e diminuindo a competicdo verificada entre as diferentes

instituicOes bancarias existentes.

Ao iniciar o meu trabalho procurei noutros autores trabalhos proximos do tema

que queria estudar. Encontrei bastantes contetidos sobre regulacdo bancaria de limitagdo



as taxas de juro, sendo na maioria das vezes focada na regulagcdo Q — regulacdo de
limite as taxas de juro aplicada nos EUA entre 1933 e 1986. Esta serviu de base para
perceber este tipo de regulacdo e permitiu-me fazer uma melhor andlise do caso
portugués. Nesta area destaco os autores Greenbaum e Thakor (2007) e Gilbert (1986).
Para além disso, procurei um modelo que me permitisse avaliar em termos matematicos
como se espera que reaja a taxa de juro dos depdsitos ao ser imposta a uma diminuigdo
do récio de transformacdo. Neste campo destaco a contribuicdo dos autores Freixas e
Rochet (2008).

Freixas e Rochet (2008) expdem um modelo em concorréncia perfeita que exprime
o funcionamento do sistema bancério. Através deste modelo conseguem analisar
variagfes no volume de depdsitos e empréstimos, bem como as respetivas taxas de juro.
Este modelo serviu de base ao modelo por mim utilizado, tendo sido acrescentadas
algumas variaveis e pressupostos. Para além deste modelo, os autores aplicam também
0 modelo Monti-Klein ao setor bancério e analisam, neste caso, o impacto da
implementacdo de uma regulacdo de limite as taxas de juro. Nesta analise concluem
que, com a aplicacdo de uma regulacdo assim, seria mais eficiente a existéncia de
bancos especializados apenas em depdsitos ou apenas em empréstimos, algo que néo se
verifica na realidade. Porém, os autores terminam a anélise dizendo que esta conclusao
pode ser vista como uma critica a0 modelo de Monti-Klein e ndo como uma prova de

que este tipo de regulacdo nédo ¢ apropriado.

Greenbaum e Thakor (2007) fazem uma analise dos diferentes tipos de regulacédo
bancéaria, entre eles a limitacdo das taxas de juro. Definem de forma resumida as
implicacdes deste tipo de regulacdo como sendo uma regulacdo que conduz a uma
diminuicdo do custo dos depoésitos para 0s bancos e diminui os incentivos dos bancos
em investir em ativos com risco. Ao explicar de forma mais ampla este conceito,
recorrem a regulacdo Q. Segundo estes autores, o objetivo da regulacdo Q pode ser visto
em dois campos. Primeiro, na tentativa de diminuir o incentivo a investir em ativos de
risco, e consequentemente tornar os lucros dos bancos maiores e menos volateis.
Segundo, acreditava-se que, se ndo fossem impostos limites as taxas de juro, 0s maiores
bancos dos centros urbanos iriam captar os depdsitos das areas rurais. Segundo estes
autores, ap0s a implementacdo da regulagdo Q, surgiu uma competicdo em outras

dimensGes que ndo o preco levou a um decréscimo dos lucros dos bancos que



realocaram os seus recursos de forma a oferecer servigos que compensassem as taxas de

juro limitadas. Isto levou entéo a eliminacdo da regulacdo Q em 1986.

Gilbert (1986) explica, de forma pormenorizada, toda a problematica da regulacéo
Q. Divide a sua analise em trés periodos, desde a sua implementacdo até a sua total
eliminacéo. Para ele, a criacdo desta regulacdo em 1933 teve como objetivo incentivar
0S bancos a investirem mais nas comunidades locais e aumentar os seus lucros
limitando a competicdo. Porém, os limites inicialmente impostos eram superiores as
taxas de juro de mercado, o que tornava a regulacdo ineficaz. Em 1966 ¢ alterada a
regulacdo, passando os limites a ser inferiores as taxas de juro de mercado e passando o
objetivo principal a ser um aumento do crédito e com menores taxas de juro. A
regulacdo acaba por ser progressivamente eliminada entre 1980 e 1986, segundo o autor
devido a verificacdo de uma fuga de depdsitos dos bancos e ao ndo aumento da oferta
de crédito.

E importante também referenciar dois relatorios do Banco de Portugal, o Relatério
de Estabilidade Financeira de novembro de 2011 e o mesmo relatério de maio de 2012.
Nestes relatdrios sd@o abordados os temas da diminuicdo imposta do racio de
transformacéo, da subida das taxas de juro dos depdsitos e da nova regulacdo do Banco
de Portugal de limite a essas taxas. Para além desta informacao, retirei destes relatorios

dados estatisticos que me permitiram construir graficos de apoio ao meu trabalho.

Apo0s o estudo da literatura existente, parti para o meu trabalho tentando dar-lhe um

contributo inovador.

O trabalho que se segue tem como primeiro capitulo a introducdo. No capitulo dois
desenvolve-se um modelo matematico e sdo retiradas as respetivas conclusées, no
capitulo trés sdo analisadas teoricamente quest@es ndo tratadas no modelo, no capitulo
quatro é feita a analise da regulacdo do Banco de Portugal, e por altimo, no capitulo

cinco, é feita uma breve conclusédo de tudo o que foi estudado.



2. O RACIO DE TRANSFORMAGCAO E A TAXA DE JURO DOS

DEPOSITOS

O ano de 2011 ficou marcado em Portugal pela crise que se instalou. Houve uma
deterioracdo das condicOes de financiamento do Estado portugués nos mercados
internacionais, entre outros problemas de ordem financeira. Tudo isto conduziu a
necessidade de recorrer a ajuda europeia que se traduziu, entre outras coisas, na
intervencdo da Troika e na implementacdo do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira. Segundo o relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de
novembro de 2011, o memorando de entendimento da Troika assinado em maio do
mesmo ano, veio estabelecer que 0s oito maiores grupos bancarios deverdo atingir um
racio entre o crédito e os depositos — racio de transformacao — de 120 por cento no final
de 2014. Note-se que este racio apresentava em dezembro de 2010 um valor de cerca de
148 por cento, tendo decrescido para os 135 por cento no final de 2011, segundo dados
do relatério de Estabilidade Financeira de maio de 2012. Esta evolucdo € visivel no

gréfico seguinte, onde esta assinalado a vermelho o objetivo imposto.

GRAFICO 2.1 — RACIO ENTRE CREDITO E DEPOSITOS
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Fonte: Banco de Portugal

O conceito de crédito utilizado é liquido de imparidades, inclui créditos titularizados e ndo
desreconhecidos e outras exposi¢des derivadas de transferéncias de crédito. O conceito de depésitos
exclui titulos emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes e considera linhas de financiamento
estaveis com a casa-mée, acionistas qualificados ou institui¢des multilaterais.

H& uma quebra no grafico para marcar que se passa de dados anuais para dados trimestrais,
ndo sendo colocado o valor de Jan-10 por ter o de Dez-09.



Nesse mesmo ano de 2011, observou-se no setor bancario uma subida das taxas

de juro dos depdsitos, visivel no grafico 1.2.

GRAFICO 2.2 — TAXAS DE JURO MEDIAS DAS NOVAS OPERACOES DE DEPOSITOS A PRAZO DOS 8
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Fonte: Banco de Portugal

Pretendo verificar qual a relacdo entre estas duas variaveis — racio de
transformacéo e taxa de juro dos depdsitos, de forma a perceber se a obrigatoriedade
imposta de reducdo do racio podera, ou ndo, ter conduzido a subida das taxas e qual a

consequente posi¢do tomada pelo Banco de Portugal (BP).

Para tal, irei utilizar uma aplicacdo do modelo matematico apresentado por
Freixas e Rochet em “Microeconomics of Banking” (2008). A este introduzi algumas
alteracdes nas variaveis e também alguns pressupostos que me permitiram concluir

como reage a taxa de juro dos depdsitos a variacdes no racio de transformacéo.




2.1. MODELO

O balanco do banco individual i tem no seu passivo depositos D; e
financiamento obtido nos mercados internacionais B;. O ativo é composto pelas reservas
que o banco tem no Banco Central Mg, 0s empréstimos concedidos L e o valor liquido
dos empréstimos obtidos no mercado interbancério (MIB) Li™'®. Note-se que este
altimo valor pode ser positivo ou negativo, dependendo se o banco em questdo concede
mais empréstimos do que pede aos outros bancos (positivo) ou se acontece 0 contrario

(negativo). Tenho assim:

Balango do Banco Individual

Ativo Passivo
Moi Di
L
B
LiMIB

Em relacdo ao volume de depdsitos D, importa notar que estes produtos
oferecidos pelos bancos variam de banco para banco, essencialmente no que toca a
liguidez e a rendibilidade. Estes dois conceitos podem ser analisados sob o ponto de
vista do cliente — significa terem um maior ou menor ganho e uma maior ou menor
possibilidade de movimentacao dos seus fundos, e do ponto de vista do banco significa
ter de pagar uma maior ou menor taxa de juro, isto é, ter mais ou menos custos com a
captacdo de recursos, e ter uma maior ou menor possibilidade de saida/desmobilizacao
de fundos. Dada esta possibilidade, o Banco Central Europeu limita a concessdo de
crédito com base nos recursos que 0 banco possui. Esta restricdo consiste na
obrigatoriedade dos bancos possuirem um dado valor em reservas, sendo este
proporcional aos depoésitos que detém. Estas reservas funcionam como garantia contra
eventuais pressoes dos clientes para retirar os fundos do banco. Dai a obrigatoriedade e

a importancia do valor My no ativo de qualquer banco.



Para completar o modelo falta definir os trés tipos de agentes: Governo (que
inclui o Banco Central), empresas e familias.

Os bancos comerciais tém como papel principal captar as poupancas (S) das
familias e financiar os investimentos (I) que as empresas realizam. Por sua vez, o
Governo financia o seu défice G emitindo titulos B (Bilhetes de Tesouro) e dinheiro
M, (base monetéria) usado pelos bancos comerciais para financiarem as suas reservas
obrigatorias no Banco Central. E de notar que, falando nos bancos de forma agregada,
os empréstimos do MIB anulam-se entre os diversos bancos, desaparecendo do balango

agregado (o que é ativo nuns bancos € passivo nos outros), ficando entdo:

Bancos Comerciais

M, D

L B
Note-se que My = XN My, L =Y L, D =YY D;eB =3 B;.

Para facilitar a andlise, ignorei a circulacdo monetéaria, considerando que a

moeda consiste apenas na soma dos dep0sitos nos bancos comerciais.

A funcéo procura de fundos para as empresas é dada pela funcdo /(r;,), sendo r;,
a taxa de juro dos empréstimos; e a funcdo poupanca das familias é dada por S(rp),
sendo r, a taxa de juro dos depositos. Destas fungbes tenho como pressuposto que
I'(r;)) < 0e S'(rp) >0, isto é, quanto maior a taxa de juro dos empréstimos, menor
sera o investimento e menor a procura de fundos por parte das empresas; e quanto maior

a taxa de juro dos depositos, maior serd a poupanca das familias.



2.2. O COMPORTAMENTO DO SETOR BANCARIO

Os bancos séo price takers, isto €, consideram como dado a taxa de juro rp dos
depdsitos, a taxa de juro r_ dos empréstimos e a taxa de juro r do mercado interbancério.

As receitas do banco sdo dadas pela soma do valor de juros que recebe pelos
empréstimos concedidos, isto €, 0 montante de empréstimos L multiplicado pela taxa de
juro dos mesmos (1), com o valor de juros que recebe ao colocar as suas reservas no
Banco Central', isto é o montante M, multiplicado pela taxa de juro do mercado
interbancério r.

Por outro lado, o banco ira pagar juros pelos depdsitos das familias, tendo com
iSSO um custo equivalente a multiplicacdo da taxa de juro r, pelo volume de depdsitos
D. Pagara também um juro # pelo financiamento no exterior B. A tecnologia do banco
é representada pela funcdo custo C(Dl-, L;, Bl-), que consiste no custo de gestdo de um
volume de depoésitos D, um volume de empréstimos L e um volume de financiamento
externo B. Esta satisfaz as usuais condicdes de convexidade e de continuidade e é dada

por Ci(Di'Li' BL) = CDL-'DL' + CLL"LL' + Céi'Bi

Com o valor liquido dos empréstimos no MIB, o banco terd uma receita/custo
conforme o valor de LM'® seja positivo ou negativo respetivamente. Estes empréstimos
serdo pagos a taxar.

O ganho do banco individual i é dado pela diferenca entre os ganhos e 0s custos
que este tem. Entdo, podemos escreve-lo da seguinte forma:

m =1L + 7. My, + 7. LY — 1, D; — .8, — ;(D;, L;, B;) (2.1)

Pelo balanco dos bancos posso tirar My, + LY'® = D; — L; + B;, e substituindo

na expressao anterior tenho:

T = TL'Li +r. (Dl - Li + Bl) - rD'Di — 7. gi - Ci(Di,Li,Bi)Q
T = (TL - T').Li + (T' - rD)'Di + (T - f')gl - Ci(Di'Li'Bi) (22)

Tenho entdo definida a expressao do lucro do banco individual.

! As reservas podem ou n#o ser remuneradas. Como o Banco Central Europeu as remunera & taxa das
principais operacdes de financiamento que se aproxima da taxa do MIB, tenho como pressuposto do
modelo que as reservas sdo remuneradas a taxa do MIB.



A fim de analisar o impacto da imposi¢do da Troika de diminuicdo de réacios de

~ - ;- ~ - , L;
transformagéo, vou considerar B; o racio de transformacdo do banco i, isto é, S; = D—‘
i

impondo que B; seja menor ou igual a um dado B*.

O passo seguinte serd entdo o de maximizar o lucro do banco i sujeitando-o a

restricdo S; < B*. Por questdes de facilidade matematica, irei reduzir a restricdo a

Bi=pop=p

Terei como pressuposto também que B; vem do exterior da nossa economia e é

exdgeno ao modelo.
Maxm; = (r, —7).Li + (r —1p).D; + (r —#).B; — C;(D;, L;, B)) (2.3)
s.al; =B"D;
Substituindo a restri¢cdo na expressédo do lucro obtenho:
Maxm; = (r, —r).8".D; + (r —1p).D; + (r — #).B; — Ci(D;, L;, By)

Tenho entdo a seguinte condicdo para maximizar o lucro do banco i:

g_gi:0<:>(7"L—7”)-.3*+(7”—7”D)—Cui—CLl--,B*:0 (2.4)

Deste resultado obtenho as fung¢bes D; = D;(rp, 1;,7) € L; = L;(rp, 71,7), que
correspondem respetivamente a funcao procura de depositos dos bancos e a sua fungéo

oferta de empréstimos.

2.3. O EQUILIBRIO

Irei considerar agora N bancos diferentes, cada um caraterizado por uma funcéo
oferta de empréstimos L'(r., rp, r) e uma funcdo procura de depésitos D'(r., rop, r).

O equilibrio do mercado € caraterizado por 3 equacdes:

1. I(r) =YN, L (r,1p,7) — Mercado de empréstimos

2. S(rp) =B+ XN, Di(r,,1p,1) — Mercado de poupancas
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3. XM M, + XN Li(ry,mp,7) = Xy D (ry,1p,7) + XL, B; —>Mercado

interbancério

O objetivo é avaliar o impacto de uma variagdo do racio de transformag@o (B) na
taxa de juro dos depdsitos (rp), dados os pressupostos do modelo. Para tal irei analisar

dois cenarios: um em economia fechada e outro em economia aberta.

2.4. CENARIO 1: ECONOMIA FECHADA

Verei primeiro o caso do mercado interbancario em economia fechada. Neste
cenario irei utilizar a equagdo de equilibrio do MIB e a restricdo dada ao racio de
transformagdo para obter o valor de >N, Di(r,,rp,7) e substitui-lo na equacdo de

equilibrio do mercado de poupancas. Note-se que o valor de M,; € dado por uma

percentagem dos depésitos, logo, tenho XL, My, = a XIL, D' (ry,1p, 7).

{ é\/:l Mol' + ZévzlLi(rLl rDlr) = Iivlei(rLerir) + Zlivzléi
Z?’:l L (ry,mp,7) = ,B*-ley:l D' (ry,7p,7)

S aYl Di(r,rp,r) + B XN Di(r,1p,7) = X, Di(ry, 1, 1) + X B &
s(a+p —1)YN, Di(r, 1) =B

B

& XN, Di(ry,1p,7) = pry Ty (2.5)
Substituindo o agora obtido em (2.5) na segunda equacéo de equilibrio:
S(rp) =B = XN D (ry,mp,7) = S(p) —B = a+ll:*—1 <
& S(rp) = a+;_1 +B (2.6)
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Tendo esta expressdo, estou em condic¢des de calcular a reacdo da taxa de juro dos
depositos (rp) a eventuais alteragdes do racio de transformacgdo (P) pela fungdo

implicita.

B

, _[___ B £ 4D _ _ (@D
S'(rp)drp = [ (a+ﬁ*—1)2] af Qdﬁ* S"(rp) <0

A expressao anterior € negativa dado que:

e B é uma constante maior do que zero e (a + f* — 1)? é também um valor
positivo;
o S5'(rp)>0;
e Logo, sendo todas estas variaveis negativas, a fracdo €, também ela, positiva.
Com o sinal negativo ficamos entdo com um ndmero negativo.
Consegui entdo concluir que, em economia fechada, quando B varia, rp varia no
sentido oposto. Isto é, ao ser imposta uma descida do récio de transformacéo, dados os

pressupostos do modelo, é de prever uma subida na taxa de juro paga pelos depositos

(o).

2.5. CENARIO 2: ECONOMIA ABERTA

A analise em economia fechada pode ndo ser a mais correta aproximacao a realidade
portuguesa. Assim, para tornar as minhas conclusdes mais fidedignas, parece-me
importante fazer o estudo em economia aberta. Neste caso, a taxa de juro do MIB, r,
passa a ser exdgena ao modelo, sendo vista como uma constante r* determinada nos
mercados internacionais, sendo que o setor bancario nacional ndo tem impacto direto

sobre esta taxa.

Neste caso, mantem-se 0 problema de maximizacdo do lucro do banco individual

(2.3) e aexpressdo My, = D; — L; + B; retirada do balanco do banco individual.
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A alteracdo acontece na terceira equacdo de equilibrio do mercado interbancério que
se reduz entdo a r = r*. Mantém-se as restantes equacgdes de equilibrio — do mercado de

empréstimos e de poupancas.

Dado que se mantem as condi¢Oes de maximizagdo do banco individual, posso
pegar na condicdo de primeira ordem (2.4) e retirar:
(r,—=7r).p"+ (0" —1p) —cp,—c . f" =0
e -r.pr+ri—r—cp, —c,.Br=0s

T*.ﬁ*—r*+TD+CDi+CLi.ﬁ*

B* = TL(T*'TD'ﬁ*) (27)

Desenvolvendo a equacao de equilibrio do mercado de poupancas incluindo nela o

@T'L =
racio de transformacdo S, e a equacdo de equilibrio do mercado de emprestimos:
I(r) = XN, L (1, mp,7) tenho:

N 1 N
S(rp) =B + Z Di(TL;TD:r) < S(p) = B+ Ez Li(rL’rD’r) =
i=1 i=1

=S@rp) = B+ %1(&) (2.8)

Estou agora em condi¢fes de avancar com o problema dado ter duas equacoes ((2.7)

e (2.8)) e duas incognitas (rp e rp).

( B —r*+1p +cp, ey
|7, = 5
! , -
Ik S(rp) = B+ EM)
=St) = B+ 1, (r*.ﬁ*—r*+rp+cDi+cLi-ﬁ*) (2.9)
D - B* ﬁ* *
Daqui posso entdo retirar Z%D*.
S’(TD).dTD =
1., 1 1 1, (rr+eL)B -1 B +r—rp—cp,—cL,B* .
[F 1(,)(5)] Ldrp + [—FI(_) + 5210 P )l BT =
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/ 1., .1 1 1, T '-Tp—cp; .
els'00) = 516G dr = [~ 210 + 51— dpre

—Iyt5% I i CD
arp _ B*z Otge ()( (2.10)
ag* s’ (rD)_B*Z 0] .

Da fragéo encontrada sei que:

e O denominador é positivo: S'(r)>0, I()<O *2 ¢ uma constante maior do que

zero. Assim, 71(’.) <0 —

5 I() > 0. Logo, S'(rp) — I() > 0.

B?

e No numerador, a primeira parcela é negativa: F>O e Iy € um numero positivo,

logo _/3*21() < 0. Na segunda parcela sei que > 0e I() < 0, logo, T I()

0.

—TD—CD
B*?
rp — Cp,. Tenho entdo duas hipdteses possiveis:
L

, ~ . r : - %
O problema esta entdo no sinal de L, Este ira depender do valor de r* —

"~Tp—Cp;
B
e a fracdo é também negativa. Tal permitir-me-ia concluir que a variacdes de

—> Ser*—1p —cp, =0, %I(’_) (r ) < 0, logo, o numerador € negativo

B*, rp reage no sentido oposto; o que significa que, imposta uma diminuicdo

de B*, a taxa de juro 7}, tenderia a aumentar.

—> Se r*—1p —cp, <0, teria I() (r;;%) > 0. Sendo esta parcela

positiva e a outra negativa, ndo consigo tirar qualquer conclusdo quanto ao
sinal do numerador, o que faz com que ndo consiga concluir nada em relagéo

a reacao de rp a alteragdes de B*.

Concluindo, neste capitulo analisei através de um modelo matematico as possiveis
reacOes da taxa de juro dos depdsitos a uma imposicdo de diminuicdo do racio de
transformacéo. No caso de economia fechada consegui claramente concluir que, sendo

imposta uma diminuicdo de B*, é de esperar um aumento das taxas de juro dos
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depositos. Quando “abri” a economia, 0 resultado deixou de ser claro, mas na hipotese
em que foi possivel chegar a uma conclusdo, esta revelou-se ser a mesma que em
economia fechada.

Nas atuais condicBes de Portugal, é provavel que ocorra a primeira hipdtese
analisada em economia aberta. As condi¢cbes de financiamento portugués no MIB
deterioraram-se no ultimo ano, tendo-se observado uma maior dificuldade em obter
financiamento externo e, quando conseguido, um aumento nas taxas de juro exigidas
aos bancos portugueses. Esta situagdo traduz-se em valores elevados de r*, o que torna
mais provavel que este valor seja superior a 7, + cp,, 0 que conduz a que r* — rp — ¢p,
seja superior a zero.

Parece ser possivel entdo prever, através deste modelo, um aumento das taxas de
juro dos depdsitos em Portugal apds a imposicdo criada pela Troika.

Note-se que ao longo da estruturacdo do modelo e do seu desenvolvimento foram

tomados pressupostos que podem afasta-lo um pouco da realidade.
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3. OBSERVACAO EMPIRICA

Observando o que ocorre no mercado bancério, as taxas de juro dos depdsitos
acompanham, normalmente, a taxa Euribor. Porém, em Portugal, em 2011 as taxas de

juro de novos depositos afastaram-se muito das taxas de juro de referéncia — gréafico 2.1.

GRAFICO 3.1 — EURIBOR A 6 MESES COMPARADA COM AS TAXAS DE JURO DE NOVOS DEPOSITOS

5,000% -
4,500% -
4,000% -
3,500% -
3,000% - .
2.500% - —o— Euribor 6m
2,000% -
1,500% _M‘_/H\’ ——Taxa de juro média - novos
1,000% - depdsitos
0,500% -
0,000% T T T T T T T T T T T T
o o o o o o i - — — — - ~
T s 9 @ 9 9 9 92 2 4 9 A
5852828888328 388

Fonte: Banco de Portugal e www.euribor-rates.eu

De acordo com o modelo estudado, a subida das taxas de juro deveu-se a
imposicao feita aos bancos de diminuicdo do seu racio de transformacdo. Sabendo de
antemdo que o racio de transformacdo consiste no racio entre empréstimos (L) e
depdsitos (D), temos duas formas de diminuir o seu valor: baixando o volume de
empréstimos ou aumentando o volume de depositos. O modelo estudado analisa a
hipdtese de aumento do volume de depdsitos dado que, sendo necessario este aumento,
é natural que os bancos subam as taxas de juro de forma a cativar os clientes. Porém, ha
outros motivos que implicitamente também podem ter conduzido ao aumento das taxas
de juro dos depositos e que ndo estdo espelhados no meu modelo, mas que acho
importante referir.

Um deles tem a ver com o volume de empréstimos — se 0s bancos estdo

. .. . , . L . . . .. -~ ~
obrigados a diminuir o racio > poderiam investir na diminuic¢do do valor de L e ndo no

aumento de D, porém o valor de L é relativamente estavel, o que ndo da aos bancos uma

grande margem para o diminuir. Outro caso prende-se com as crescentes dificuldades
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que os bancos tiveram de financiamento no exterior. Vou entdo fazer uma breve analise

dos dois casos.

3.1. VOLUME DE EMPRESTIMOS

Neste caso o problema esta no facto de uma grande parte do volume de
empréstimos serem operacgdes de longo prazo nas quais nao estdo previstas alteragdes,
como créditos a habitacdo a particulares e créditos de médio e longo prazo a empresas.
Assim, o valor dos empréstimos é relativamente estavel dado que os bancos ndo podem
cessar 0s contratos existentes, tornando-se dificil baixa-lo.

No entanto, houve também medidas dos bancos para tentar controlar este valor
limitando a concessdo de novos empréstimos, criando operacdes de repricing® e até
criando incentivos para que o0s clientes liquidassem 0s seus emprestimos

antecipadamente (caso do Millenium BCP?).

Olhando para os empréstimos ja concedidos pelos bancos portugueses, estes para
alem de apresentarem valores relativamente estaveis, apresentam também outra
agravante: os spreads praticados em muitas das operacGes tém valores bastante
inferiores aos praticados hoje em dia, ndo podendo o banco altera-los.

No gréafico 2.2. podemos ver as taxas médias praticadas em cada ano na carteira
de créditos a habitacdo dos bancos portugueses — saldos habitacéo, e compara-las com
as taxas praticadas em novas operacoes.

Como é visivel, a diferenca entre estes dois valores apresenta, desde 1999, um
valor relativamente baixo, verificando-se um claro afastamento desde 2010.
Atualmente, as taxas de juro de novas operacdes de créditos apresentam-se bastante

acima das taxas dos saldos das operacdes ja existentes.

! Avaliagdo criteriosa de todas as operaces de crédito cujos spreads est&o bastante afastados dos atuais,
procurando possiveis “falhas” ao contrato por parte do cliente que permitam ao banco reapreciar o seu
spread aumentando-o.

2 Citando noticia publicada pela Agéncia Lusa, a 15 de Fevereiro de 2012: “O BCP tem em curso um
programa de encorajamento as amortiza¢des antecipadas de crédito a habitagdo, eliminando as
penalizagdes e oferecendo um bonus sobre o capital amortizado”.
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GRAFICO 3.2 — TAXAS DE JURO DE EMPRESTIMOS BANCARIOS A PARTICULARES PARA AQUISICAO DE

HABITAGAO
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Fonte: Banco de Portugal

A taxa de juro de novas operacdes habitacdo consiste na taxa média aplicada a novas operagdes
de crédito a habitacdo; a taxa de juro de saldos habitacdo consiste na taxa média aplicada as operacdes
de crédito a habitacao existentes em carteira a data.

Acontece entdo que, enquanto os bancos estdo a pagar taxas de juro dos
depdsitos a prazo bastante elevadas, recebem pelos empréstimos mais antigos taxas de
juro muito baixas. Estamos neste caso perante um problema de matching de
maturidades, dado que os empréstimos tém maturidades normalmente longas e com
condicBes definidas para todo o periodo, enquanto os depdsitos a prazo tém
tendencialmente maturidades curtas. Se as condi¢es relativas a estrutura de maturidade
diferem, as variagdes nas taxas de juro de mercado afetam a margem financeira por
terem diferente impacto no ativo e no passivo do banco. Tal situacdo pode colocar em
risco a solvabilidade do banco.

3.2. FINANCIAMENTO EXTERNO

A crise verificada em Portugal conduziu a uma deterioracdo das condicbes de

financiamento externo do pais, tendo as taxas de juro da divida publica portuguesa
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atingido maximos histéricos. Os bancos portugueses viram também o seu acesso ao
financiamento externo B limitado.

Sendo diminuido o valor de B, para manter o seu balanco equilibrado, o banco
tera de compensar esta diminuicdo aumentando o valor dos seus depésitos D. Assim,
também este facto parece ser importante ao analisar a subida das taxa de juro dos
depdsitos.

Concluindo, as dificuldades de financiamento no mercado e a intensificacdo da
crise da divida soberana, aliadas a obrigacdo de desalavancagem do setor bancario,
fizeram de 2011 um ano em que o financiamento do sistema bancario dependeu muito
da captacdo de recursos a clientes.

Apos a entrada em vigor do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira
devido a crise instalada, verificaram-se alteracbes ao nivel dos depositos e de
empréstimos tanto da parte dos bancos como das familias.

Do lado dos bancos, com a necessidade imposta de diminuicdo dos racios de
transformacéo, observou-se um aumento das taxas de juro dos depositos, tentando
captar recursos dos clientes a fim de aumentar o volume de depdsitos. Ao mesmo
tempo, houve uma travagem gradual da concessdo de empréestimos de forma a evitar o
aumento do volume de empréstimos que possuiam até ent&o.

Do lado das familias observou-se um decréscimo na procura de empréstimos e
um aumento da oferta de depdositos. Devido as dificuldades financeiras e a diminuicéao
do rendimento disponivel das familias, estas deixaram de ter como prioridade a
aquisicao de casa fazendo cair a procura por empréstimos. Ao mesmo tempo, motivadas
pelas subidas das taxas de juro dos depdsitos, passaram a fazer mais depositos,
reestruturando carteiras de forma a terem um menor risco de mercado.

E importante salientar que se prevé um abrandamento do crescimento dos
depdsitos dado que este foi causado em grande parte por um reajustamento de carteiras
das familias e dada a sua dificuldade em retirar parte do seu rendimento para poupancas.
O que acontece é que se verificou em Portugal uma grande captacdo de recursos por
parte dos bancos. Porém, esta captacdo ndo foi causada por aumentos de riqueza da

populacdo, mas sim incitada pela subida das taxas de juro que conduziu as familias a
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reestruturar a sua carteira de poupangas, procurando as melhores taxas e aproveitando
para colocar alguns recursos, anteriormente & ordem ou mesmo em casa, a render. Ja
reestruturadas as carteiras, € natural que o ritmo de captacdo diminua. Para além disso, a
crise instalada e o aumento do desemprego tém conduzido a que cada vez menos
familias consigam retirar alguma parte do seu rendimento para colocar em poupancas.
Os valores recebidos sdao muitas vezes baixos e gastos na totalidade com as despesas

mensais, algo que coloca também um travéo a captacgdo verificada.
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4. NOVA REGULACAO DO BANCO DE PORTUGAL

Uma das funcBes do BP é a supervisionar e regular o setor bancério portugués.
Assim, em Outubro de 2011, foram publicados os avisos n°7/2011 e n°8/2011 que
previam a criacdo de uma penalizacdo aos bancos que praticassem taxas de juro muito
elevadas nos seus depositos. A 1 de Novembro de 2011, entra em vigor a instrugdo n°
28/2011 do BP, entretanto ja revista em 2012 — instrucdo n°® 15/2012, na qual é
especificada a penalizagdo atribuida e a partir de que taxa ela é aplicavel. Esta
penalizacdo € feita através de uma deducdo a fundos préprios do banco e a taxa de
referéncia varia com o prazo do deposito.

Assim, temos que a deducéo a fundos préprios abrange os depositos de captacédo de
fundos de clientes cuja taxa de remuneracdo relevante oferecida ultrapasse a taxa de

referéncia’, variavel conforme o prazo da aplicacdo, conforme a seguinte tabela.

TABELA 4.1 — SPREADS SOBRE A EURIBOR A CONSIDERAR NA DETERMINAGCAO DA TAXA DE REFERENCIA

Prazo Spread
Inferior ou igual a 91 dias 225 p.b.
De 92 a 182 dias 250 p.b.
Del83 a 273 dias 275 p.b.
Superior ou igual a 274 dias 300 p.b.

Fonte: Banco de Portugal
Os spreads consistem no maximo que os bancos podem acrescentar a taxa Euribor para o
periodo do depdsito. Como exemplo, um deposito a 183 dias, estando a Euribor a 6 meses a 0.5% pode

ter no maximo uma remuneracdo de 0.5%+2.75%=3.25%.

Sempre que haja lugar a essa deducdo, temos a seguinte formula a aplicar em fungéo
do prazo, do montante e da taxa de remuneracdo do deposito:

Z Montante;y * Prazog * (tx de remuneragao aplicadag;y — tx de referéncia) * 0.005

'Resulta da aplicagdo de um spread sobre a taxa euribor para o prazo relevante, verificada no dia (til
anterior ao da contratacdo do depdsito.
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Na instrucdo n°® 28/2011 do BP, sdo também definidos cada um dos termos da
formula transcrita:

Montante : valor nominal do depésito (i) constituido ou renovado nos ultimos 12
meses anteriores a data a que se refere o calculo dos fundo proprios com taxa de
remuneracao acima da taxa de referéncia;

Prazo : prazo em dias pelo qual o deposito (i) foi constituido;

Taxa de remuneracgdo praticada : taxa aplicada pela instituicdo ao depdsito (i),
superior a taxa de referéncia, expressa sob forma de percentagem;

Taxa de referéncia : corresponde ao valor da Euribor para o periodo de

referéncia crescido de um spread, apresentada sob forma de percentagem.

Conforme os dados publicados no relatorio de Estabilidade Financeira de maio de
2012 do BP esta medida, de carater prudencial, teve impacto imediato no més da sua
implementacdo. Isto é claramente visivel no grafico 1.1, onde vemos uma queda da taxa
de juro média das novas operacdes de depdsitos a prazo em novembro de 2011, de cerca
de 4.6% para cerca de 3.7%, 0 que representa um decréscimo de praticamente 1 ponto
percentual apenas no espago de um més.

E de notar também no mesmo grafico que esta descida se manteve nos meses
seguintes, o que indica que a medida implementada teve de facto algum resultado.
Porém, no grafico 2.1 é visivel que a taxa média oferecida continua bastante acima da
taxa de referéncia, estando apenas proxima do valor maximo permitido de forma a nao

haver lugar a deducéo a fundos proprios.

Esta medida ndo € nova, tendo ja sido aplicada noutros paises. Um exemplo muito
conhecido é a Regulation Q aplicada nos EUA entre 1933 e 1986. Esta regulacéo teve
motivacOes diferentes das verificadas em Portugal, sendo o objetivo inicial o de
aumentar os lucros do sistema bancario. Porém, a limitacdo das taxas de juro revelou
causar problemas as instituicdes depositarias e a discriminacdo dos investidores mais
pequenos. Assim, esta regulacdo fracassou, tendo sido eliminada progressivamente a
partir de 1980.
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No caso portugués, o problema que o sistema bancério estd a enfrentar parece ser
semelhante ao Dilema do Prisioneiro.

De forma simplificada irei considerar um jogo estatico (jogadores jogam apenas
uma vez e simultaneamente) e com informacdo completa (a matriz de ganhos é do
conhecimento de todos os agentes), com apenas dois jogadores: o banco A e o banco B,
e cada um deles tem duas jogadas possiveis: oferecer uma taxa de juro baixa r; ou uma
taxa de juro altar,, sendo r; < 5.

Se ambos o0s bancos oferecerem a taxa de juro menor r;, ttm um lucro L,; se ambos
oferecem r,, tém um lucro L,, sendo L, < L;. No caso em que um dos bancos ofereca a
taxa mais alta e o outro a mais baixa, 0 que ofereceu a mais alta capta todos os clientes
tendo um lucro L;, com L; > L, > L,, e deixando o outro banco com lucro zero. Os
valores dos lucros sdo meramente exemplificativos e considerei lucro zero para um dos
jogadores quando escolhem estratégias diferentes para facilitar a analise do resultado.

Resumindo, tenho a seguinte matriz de ganhos:

Banco B
L] T
" (Ly, Ly) (0, L3)
Banco A
T (L3,0) (L2, L)

Ganhos: (Banco A, Banco B)
Olhando para o banco A:

— Se 0 banco B joga ry:

e Ajogar; —ganha L,

e Ajogar, —ganha Ls

e [;>L, —0 banco A opta por jogar r,
— Se 0 banco B joga ry:

e Ajogar; —ganhaO

e Ajogar, —ganha L,

e L,>0 -0 banco A opta por jogar r,
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O banco A tem uma estratégia dominante, jogar r,. Qualquer que seja a op¢do
tomada pelo banco B, a melhor resposta do banco A é sempre oferecer a taxa de juro

maior.

Fazendo o mesmo exercicio para o banco B, o resultado é o mesmo. Assim, o
equilibrio do jogo esta quando ambos os jogadores escolhem r,, isto é, no perfil de

estratégias (r,, r3), € com o qual temos um conjunto de ganhos (L, L,).

Olhando agora com atengdo para a matriz de ganhos, ha uma situacdo em que
ambos 0s bancos estariam melhor. A situacdo em que ambos ofereciam uma taxa menor
permitia um conjunto de ganhos (L4, L,), superiores aos ganhos obtidos no equilibro do

jogo. O perfil de estratégias (r,, ;) € entdo um 6timo de Pareto.

O que o BP esta a procurar fazer com a medida tomada é afastar os bancos do
“mau” equilibrio do jogo e conduzi-los para o 6timo de Pareto. Se todos os bancos
oferecessem uma menor taxa de juro, ndo deixaria de haver poupancas e o lucro de
todos seria maior. Porém, os bancos sdo tentados a praticar taxas superiores na

expectativa de que o0s outros ndao o facam e consigam assim captar mais depdsitos.

Concluindo, o BP viu-se obrigado a intervir de forma a travar a subida
exagerada das taxas de juro dos depositos propiciada pela crise que se instalou no pais.
A atitude tomada pelos bancos de “guerra de taxas de juro” causada pela necessidade de
captacdo de recursos, se ndo fosse travada, poderia conduzir a problemas de
solvabilidade que podiam fazer ruir o sistema bancario portugués. Dai a necessidade de
intervencdo do BP que implementa uma medida ja conhecida de outros paises por forma
a tentar travar esta “guerra”.

Analisando 0s numeros observados na média das taxas de juro oferecidas,
observa-se de facto o impacto desta medida com uma descida notavel no més em que a
mesma entra em vigor, tendo-se mantido os valores ap0s esse més, 0 que mostra que o

impacto ndo foi apenas momentaneo.
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5. CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho estudei a relacdo entre a subida das taxas de juro dos
depdsitos, verificada no ano de 2011, com a imposicéo feita pela Troika em Portugal de
reducdo dos racios de transformacdo dos bancos. Conclui matematicamente que, ao
haver esta imposicao, as taxas de juro dos dep6sitos vao reagir no sentido oposto, isto €,

aumentando.

De seguida conclui que ha outros factos que poderdo ter levado a subida
verificada nas taxas de juro, como o caso dos empréstimos terem um valor
relativamente estavel e dificil de alterar, bem como o aumento das dificuldades de
Portugal em obter financiamento externo. Estes dois outros fatores podem revelar-se

interessantes para posteriores trabalhos.

A forte subida das taxas de juro dos depdsitos conduziu a que o Banco de
Portugal interviesse, criando uma regulacdo que limita estas taxas. O objetivo é de
garantir a seguranca e estabilidade do setor bancario portugués. Conclui também que
esta regulacdo teve sucesso, pois verificou-se a descida das taxas no mesmo més em que
entrou em vigor. Porém, esta pode ndo ser a Unica regulacdo possivel e até ndo ser a
mais apropriada nas condicGes atuais do pais, algo que poderd dar outro tema

interessante de estudo.
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ANEXO I - DADOS PARA A CONSTRUCAO DOS GRAFICOS

ANEXOS

Gréfico 1.1 — Récio entre crédito e depdsitos

Data RT
Dez-07 161%
Dez-08 158%
Dez-09 159%

0
Mar-10 161%
Jun-10 166%
Set-10 157%
Jan-11 154%
Mar-11 152%
Jun-11 145%
Set-11 140%
Jan-12 135%

Gréafico 1.2 — Taxas de juro meédias das novas operacOes de depdsitos a prazo

dos 8 maiores grupos bancarios residentes ao setor privado nao financeiro

Data

Taxa de juro média - novos depdsitos

Jan-10
Fev-10
Mar-10
Abr-10
Mai-10
Jun-10
Jul-10
Ago-10
Set-10
Out-10
Nov-10
Dez-10
Jan-11
Fev-11
Mar-11
Abr-11
Mai-11
Jun-11
Jul-11

1,4%
1,3%
1,3%
1,2%
1,1%
1,5%
1,7%
1,6%
2,1%
2,2%
2,4%
3,0%
2,9%
3,0%
3,3%
3,5%
3,8%
3,9%
4,1%
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Ago-11
Set-11
Out-11
Nov-11
Dez-11
Jan-12
Fev-12
Mar-12

4,2%
4,3%
4,6%
3,7%
3,8%
3,9%
3,8%
3,9%

Gréfico 3.1 — Euribor a 6 meses comparada com as taxas de juro de novos

depdsitos

Euribor
6m Taxa de juro média - novos depdsitos
Jan-10 0,996% 1,4%
Abr-10 0,945% 1,2%
Jul-10 1,056% 1,7%
Out-10 1,184% 2,2%
Jan-11 1,224% 2,9%
Abr-11 1,556% 3,5%
Jul-11 1,797% 4,1%
Out-11 1,757% 4,6%
Jan-12 1,606% 3,9%

Grafico 3.2 — Taxas de juro de emprestimos bancarios a particulares para
aquisicao de habitacéo

Ano Taxa juro de novas operagdes - habitagdo | Taxa juro de saldos - habitagdo
Jan-99 5,6% 6,2%
Jan-00 5,0% 5,1%
Jan-01 6,8% 7,0%
Jan-02 5,1% 5,8%
Jan-03 4,3% 5,0%
Jan-04 3,5% 3,8%
Jan-05 3,4% 3,7%
Jan-06 3,6% 3,8%
Jan-07 4,4% 4,8%
Jan-08 5,2% 5,5%
Jan-09 3,6% 5,0%
Jan-10 2,2% 2,0%
Jan-11 2,9% 2,1%
Jan-12 4,8% 2,7%
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ANEXO 2 - MODELO DE FREIXAS E ROCHET EM CONCORRENCIA
PERFEITA

A tecnologia do banco é representada pela funcao custo C(D,L), que consiste no
custo de gestdo de um volume de depdsitos D e um volume de empréstimos L, e que
satisfaz as usuais condicdes de convexidade — rendimentos decrescentes a escala — e de
continuidade. Sao considerados N bancos diferentes.

O balango tipico de um banco é:

Ativo Passivo

R, (Reservas) D, (Dep0sitos)

L, (Empréstimos)

R, divide-se em dois termos: C, — reservas de dinheiro depositadas no Banco
Central, e M, — posi¢do liquida do banco no mercado interbancario (positiva ou
negativa).

Para completar o modelo falta definir os trés tipos de agentes: Governo (que
inclui o Banco Central), empresas e familias.

Os bancos comerciais tém como papel principal captar as poupancas S das
familias e financiar os investimentos | que as empresas precisam. Por sua vez, o
Governo financia o seu défice G emitindo titulos AB (Bilhetes de Tesouro) e dinheiro
AM,(base monetéaria) usado pelos bancos comerciais para financiarem as suas reservas
obrigatdrias no Banco Central.

Para facilitar a analise, 0 modelo ignora a moeda em circulacdo, considerando
que o dinheiro consiste apenas na soma dos depésitos nos bancos comerciais: D =

N
n=1 DTL'

Os bancos sdo pricetakers, isto é, consideram como dado a taxa de juro rp dos
depdsitos, a taxa de juro r_ dos empréstimos e a taxa de juro r do mercado interbancério.
Os ganhos do banco sdo dados pela soma do valor de juros que recebe pelos

empréstimos concedidos, isto é, 0 montante de empréstimos L multiplicado pela taxa de
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juro dos mesmos (1), com o valor de juros que recebe ao colocar as suas reservas no
Banco Central, isto ¢, o montante M multiplicado pela taxa de juro do mercado
interbancério r.

Por outro lado, o banco ira pagar juros pelos depdsitos das familias, tendo com
isso um custo equivalente a multiplicacdo da taxa de juro r, pelo volume de depdsitos
D. Com a gestdo do volume de depoésitos D e de empréstimos L, o banco tem também
um custo de C(D, L).

O lucro do banco é dado pela diferenca entre 0s ganhos e 0s custos que este tem.
Ent&o, podemos escreve-lo da seguinte forma:

n=r.L+r.M—1r,.D—C(D,L)

Sendo M= (1-a)*D-L — posi¢do no mercado interbancario,
n=r.L+r[1—a).D—-L]—1r,.—C(D,L) &
n=1r.L+r(1—a).D—r.L—1,.D —C(D,L)
n=0,—r).L+(@(1—-—a)—ry).D—-C(D,L)

Para maximizar o lucro temos as seguintes condicdes de primeira ordem:

o ac ac
L= (rL—r)—a(D,L) =0en—r=_(DL)

om

I r—a) =15l =2 (D,1) =0 r(1 — @) —1p = 2 (D, 1)

Considerando agora N bancos diferentes, cada um caraterizado por uma fungéo
oferta de empréstimos L"(r., rp, r) e uma funcéo procura de depésitos D"(r, rp, r) e
sendo I(r.) a procura de investimento das empresas e S(rp) a fungdo poupanca das

familias. o equilibrio do mercado é caraterizado por 3 equacoes:
4. I(r) =XN_, L*"(ry,1p,7) — Mercado de emprétimos
5. S(trp) =B+ XN_, D"(r,,1p,7) — Mercado de poupangas

6. N LM(ry,7p,m) = (1 —a)XN_, D" (r,,mp,7) —Mercado interbancério
Assumindo custos marginais de intermediacdo constantes, C, = y.e Cj, = yp, as
expressoes de primeira ordem de maximizagdo do lucro d&o-nos diretamente os valores

der_erp.
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rL—rzg—i(D,L)arL—rzyLQrL=r+yL

r(l—a)—r1p =Z—Z(D,L) or(l-a)-mnp=yponp=rl-a) -
A taxa de juro r do mercado interbancério sera dada pela equacdo do mercado

interbancério, a qual iguala a procura de investimento das empresas a funcdo poupanca

das familias.
Y=t LM (rrp,r) = (1= a) XNy D™ (ry, 1, 7) < 1(1) = (1 — a)(S(rp) — B)

< S(p)—B =%<:>B = S(TD)—@@B =Sr(1—a)—vp) _ 10r+yL)

1-a 1-«a
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