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I - Introducao

O sistema financeiro nacional observou mudancas profundas a partir do Plano Real,
com a estabilizacdo dos precos e a maior abertura da economia. A queda da inflacdo
significou o fim do float” e a maior dependéncia das instituicdes financeiras bancarias

de fontes mais convencionais de receita (crédito e tarifas). No ambiente de inflacdo, os
bancos “competiam” por depoésitos, expandindo redes de atendimento e oferecendo
servicos “gratuitos” aos clientes em troca de depodsitos e arrecadacoes,
preferencialmente aplicados em titulos publicos sem risco. Com a estabilizacdo, os
bancos tiveram gue se ajustar, passar a cobrar tarifas pelos seus servicos e competir de
forma mais convencional.

Durante a inflagdo, a prioridade da supervisdo bancaria era o de fiscalizar o
cumprimento das regras e regulamentos, principalmente aqueles associados a
implementacg&o dos fracassados Planos de Estabilizagdo, em detrimento da avaliagéo e
prevencado da solvéncia do SFN. Com o sucesso da estabilizacdo, além de promover
mudancas em sua supervisdo bancaria, o Banco Central voltou sua atencdo a
intervencao e privatizacdo de bancos estaduais e para a liquidacdo de varios grandes
bancos privados (Econdmico, Nacional e Bamerindus). Hoje, nosso sistema financeiro
estd saneado, forte e estavel, tendo havido enormes progressos na supervisdo bancaria
efetuada pelo Banco Central, mediante a prioridade a fiscalizacdo da solvéncia das
instituicdes financeiras e da implementacdo de uma regulamentacéo prudencial em linha
com os padrdes e principios dos Acordos da Basiléia.

A economia fechada e fortemente protegida pelo Estado explicava a baixa competicao
no mercado financeiro e a predominancia de créditos publicos e direcionados, com a
forte participacdo de bancos publicos e a pequena presenca de bancos estrangeiros. A
abertura da economia e o reconhecimento das dificuldades financeiras do setor publico
deram lugar a um modelo mais convencional e menos intervencionista. Nesse novo
cenario, ao Estado ficou reservado o papel de promover as condices macroeconémicas
favoraveis (estabilidade) ao investimento privado. Com as dificuldades financeiras do
Estado, ndo se poderia esperar que o financiamento do desenvolvimento continuasse
liderado por créditos direcionados e de bancos publicos.

N&o obstante esse quadro de maior estabilidade macroecondmica e do sistema
financeiro, o custo e a oferta de crédito ainda ndo correspondem as expectativas do
Banco Central e do Governo. O sistema financeiro brasileiro ndo supre plenamente a
demanda por crédito com taxas de juros razoaveis. O custo dos empréstimos no
segmento livre é muito elevado e o total de crédito concedido pelo sistema financeiro é
inferior a 30% do PIB, com forte participacdo de créditos direcionados e repasses de
recursos de bancos oficiais.

Por esta razdo, em outubro de 1999, foi tornado publico o projeto “JWeewl
Bancario”, destinado a promover acdes destinadas a reduzir o custo dos empréstimos
bancéarios no segmento livre desse mercado. As medidas que o Banco Central vém
implementando desde 1999, no ambito desse projeto, estdo basicamente voltadas a
melhorar e resgatar uma cultura de crédito no Brasil, aumentar a seguranca juridica das
operacdes, reduzir os riscos de crédito e as friccdes na intermediagao financeira, assim
como aumentar a transparéncia e a concorréncia.



Nos ultimos trés anos, tais acbes de carater mais estrutural e microecondmico tém
contribuido para uma reducédo dpseads bancérios e um aumento importante da oferta

de crédito no segmento livre. Desde outubro de 1998;cad médio das operacdes de
crédito prefixadas reduziu-se de 51,3 p.p. ao ano para 39,7 p.p. em outubro ultimo (31,4
p.p. em termos consolidados, incluidas as operagfes pos-fixadas e flutuantes), enquanto
o total das operacfes de crédito com recursos livres subiu de R$ 86,8 bilhdes(8,4% do
PIB) para R$ 214,1 bilhdes (15,1% do PIB) no mesmo periodo. Com este crescimento,
o crédito livre ja corresponde a cerca de 57,4% do total de empréstimos e
financiamentos concedidos pelo SFN.

O Departamento de Estudos e Pesquisas (DEPEP) tem tido papel importante no Projeto
Juros eSpread Bancario, tendo realizado e divulgado o estudo pioneiro contendo
diagnésticos e propostas de medidas (outubro de 1999), notas mensais para a imprensa e
duas avaliagbes anuais do projeto (outubro de 2000 e 2001), além da realizacdo de
inimeros estudos sobre economia bancaria e crédito, varios deles publicados, pelo
Banco Central, na forma de “Trabalhos para Discussao” e “Notas Técnicas”.

Pela diversidade dos estudos e trabalhos realizados pelo DEPEP, nesta avaliagdo de 3
anos do Projeto JurosSeread Bancario, decidiu-se pela divulgacdo de uma série anual

de relatorios mais amplos de “Economia Bancaria e Crédito”, capaz de reunir um pouco
do abrangente espectro das preocupacfes do Banco Central nessa matéria. As duas
primeiras partes deste relatério continuam trazendo a tradicional avaliagdo do
comportamento dos jurosseread bancario e do mercado de crédito (capitulo Il) e a
apresentacdo das medidas propostas e implementadas pelo projeto (capitulo Ill). Os
demais capitulos (IV a VIII) trazem diversos estudos especiais sobre economia bancéria
e crédito de autoria de técnicos do DEPEP. Um capitulo de conclusdes (IX) fecha o
relatério.

No capitulo Il sobre “Juros $pread Bancario” destacamos a expansao mais moderada

do crédito em 2002 e, apesar do cenario econémico adverso, um comportamento mais
estavel dos juros, dospreads e dos prazos médios praticados. Com a maior
disponibilidade de informacfes sobre as operacfes de crédito pos-fixado e com taxas
flutuantes, o capitulo traz também a avaliacdo do comportamento destas taxas e dos
juros espreads consolidados (pré, pos e flutuante), que estdo hoje num patamar de
45,4%a.a.. Em funcéo das caracteristicas diferenciadas das operacdes de repasses de
créditos externos, apresentamos ao final desse capitulo uma secdo especifica desse
mercado, com descricdo das principais operacgfes realizadas e seu comportamento este
ano, que foi bastante atipico em razdo das dificuldades na renovacédo das linhas de
crédito com o exterior.

O capitulo 1l traz o acompanhamento e avaliacdo das principais acdes e medidas
adotadas para a reducdo dos juros esmlead bancario. Apesar de muito se ter
avancado no diagnostico e na implementacdo de medidas para reduzir ospjuros e
bancario, os resultados alcancados indicam que ainda existem desafios para que o
crédito bancario no Brasil atenda plenamente as necessidades da economia a custos
moderados . Um sistema mais eficaz e eficiente para a cobranca e renegociacao de
dividas seria uma contribuicdo importante, ja que o atual sistema acaba funcionando em
favor dos inadimplentes, com os respectivos custos sendo repassados a todos os demais
tomadores de crédito na forma de aumentgpgaid bancario..



O capitulo Il traz também dois textos especificos sobre acdes e medidas para a reducao
dos juros espread bancério. No primeiro, “Centrais de Informacdes de Crédito e
Sistema Central de Risco de Crédito”, de Victorio Y.T. Chu, apresenta a experiéncia
internacional e brasileira com centrais de crédito, destacando seu papel para reduzir
custos e a assimetria de informacfes entre devedor e credor. Ao final, este texto traz
uma resenha das reformas atualmente em implementacéo na Central de Risco de Crédito
do Banco Central. No segundo texto, “Reforma da Lei de Faléncias”, Eduardo
Lundberg faz uma andlise, sob a otica econémica, das deficiéncias e da necessidade de
reformar o sistema falimentar brasileiro, apresentando as principais propostas do Projeto
de Lei (PL 4.376/93) em tramitagao na Camara dos Deputados.

O capitulo IV (“Simulacdes d&pread, Inadimpléncia e Empréstimos Baseadas em um
Modelo de Equilibrio Geral”, de Leonardo Soriano de Alencar) contempla algumas
simulacdes sobre a influéncia da estrutura de mercado da industria bancéaria sobre o
spread, a inadimpléncia e o volume de empréstimos, com base num modelo de
equilibrio geral parametrizado para a economia brasileira. O trabalho ressalta a
importancia da concorréncia bancaria e de mudancas no sistema de faléncias e
cobrancas de dividas para a reducdo dos juros e aumento da producdo e do
investimento. A simulacdo do efeito da maior concorréncia bancaria aponta como
efeitos a reducao degreads e 0 aumento do volume de empréstimos e da producéo na
economia. A simulacdo do efeito da melhoria da tecnologia de auditoria e recuperagao
de créditos emdlefault, apesar de indicar aumento da taxa de inadimpléncia bancéria,
mostra reducdo depreads, aumento dos empréstimos, dos lucros dos bancos, da
producao e do investimento na economia.

“Impactos da Politica Monetéria nos Balangos Bancarios — Uma Analise VAR”, de
Marcio I. Nakane e Tony Takeda (capitulo V), analisa os efeitos da politica monetaria
sobre ativos e passivos dos bancos utilizando a técnica de vetores auto-regressivos. O
trabalho mostra evidéncias de que a politica monetaria € capaz de afetar os balancos dos
bancos, mas de maneira diferenciada. A exigéncia de depdsitos compulsoérios impacta
mais diretamente os depdsitos a vista, enquanto a taxa Selic tem efeitos sobre o total de
depdsitos, sobre os créditos livres e sobre titulos e valores mobiliarios.

Uma descricdo sobre a dispersao entre bancos das taxas de juros por modalidade de
crédito é apresentada no capitulo VI (“Dispersdo das Taxas de Empréstimos Bancérios
no Brasil”, de Marcio I. Nakane e Sérgio M. Koyama). Os graficos ao longo do texto
mostram que a dispersdo dessas taxas ainda é bastante elevada, apesar de ter havido
uma importante reducao ao final de 1999, a partir da divulgacdo pelo Banco Central
através da internet das informacbes sobre os juros praticados pelas instituicbes
financeiras. A descricdo mostra também que existe grande heterogeneidade de
comportamento entre as varias modalidades de crédito, a dispersdo € menor para 0S
bancos que operam de forma sistematica nas varias modalidades, existindo a evidéncia
de que os bancos operam em nichos de mercado, sendo a dispersdao menor para 0s
bancos de varejo. O trabalho ndo explora as razfes para essas dispersdes, que sao
deixados para pesquisas futuras.

O capitulo VII traz um estudo de Sérgio M. Koyama e Eduardo K. Tonooka sobre a
“Relacdo entre Taxa de Juros e Participacdo de Mercado segundo a Modalidade de
Crédito”. Segundo o exercicio estatistico realizado, a participacdo de mercado tem



influéncia sobre as taxas de juros em seis das doze modalidades de crédito analisadas. E
interessante observar que a influéncia é negativa no caso das modalidades de
empréstimos para pessoas juridicas e positiva no caso das operacbes com pessoas
fisicas. Estes resultados sugerem que, no caso dos empréstimos a pessoas juridicas, o
ganho de eficiéncia associado a maior participacdo no mercado é repassado aos clientes
na forma de reducdo de juros, enquanto no caso dos créditos a pessoas fisicas, as
instituicdes financeiras optam por exercer seu poder mercado.

“Descri¢do e Uso de um Modelo de Risco de Crédito ao nivel de Portfolio”, de Ricardo
Schechtman (capitulo VIII) apresenta um influente modelo atual para a modelagem de
risco de crédito ao nivel de carteira dos banc@$:edirRisk+. O destaque do texto € a
utilizacdo potencial do modelo para fins de determinacdo do capital econbémico para
protecdo contra risco de crédito. Para tanto, o modelo foi rodado para um portfélio
hipotético construido a partir de dados reais extraidos da Central de Risco de Crédito do
Banco Central, utilizando a classificacdo de risco e os percentuais minimos de provisao
previstos na Resolucado 2.682. A partir do exemplo apresentado, o texto sugere também
outros usos potenciais desse tipo de modelo para uma gestdo mais eficiente das carteiras
de crédito das instituicbes financeiras, como a avaliacdo comparativa de risco de
exposicdes de crédito e a adogao de limites de crédito.



II — Juros e Spread Bancario

Com base nos dados disponiveis até outubro, o mercado livre de crédito em 2002 vem
mostrando uma expansao mais moderada do crédito, uma maior estabilidade dos juros,
spreads e prazos meédios praticados e alguma reducdo na inadimpléncia a partir de
meados deste ano. Tal comportamento pode ser considerado positivo, pois vem
ocorrendo num cenario de elevacdo no cambio e de incertezas geradas em funcao da
crise na Argentina, da desaceleracdo do crescimento econdomico mundial e da crise de
confianca vivida pela economia brasileira no terceiro trimestre deste ano. Conforme se
pode ver no Grafico 1, o volume de crédito livre doméstico continua crescendo em
2002, mesmo que de forma mais moderada, enquanto os jurogews bancarios
prefixados mostram uma certa estabilidade depois da elevacdo observada no ano
passado, quando foi interrompida a tendéncia de queda observada desde 1999. A
expectativa € de que 0s juros espgeads voltem a sua trajetéria de queda com a
reducdo das incertezas que dominaram o cenario macroecondémico nos ultimos dois
anos.

Grafico 1
Operagoes de Crédito Livre Doméstico
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Em funcdo do cenario macroeconbmico mais adverso, as operacdes de crédito do
segmento livre apresentaram expansdo mais moderada em 2002. O saldo total do crédito
livre atingiu R$ 214,1 bilhdes, com crescimento de 10,3% comparativamente a
dezembro do ano passado, enquanto as operagdes de crédito livre doméstico, excluindo
os repasses de crédito externo, totalizaram R$ 165,6 bilhdes em outubro, com expanséo
de 7,7% no mesmo periodo. A forte elevacao do cambio observada este ano mostra uma
expansdo dos repasses externos (20,3% no ano), quando avaliada em reais. Na
realidade, afetados pela reducéo na renovacgao de linhas de crédito internacional ao Pais,
principalmente no terceiro trimestre deste ano, 0s repasses externos apresentaram
reducdo de US$ 4,1 bilhdes este ano (-23,4%), quando medido em US$.



As taxas médias prefixadas de aplicacdo das instituicbes financeiras atingiram
65,8%a.a. em outubro deste ano, um valor igual aquele observado no mesmo més do
ano passado, comspread caindo de 42,7 pontos percentuais para 39,7 p.p. N0 Mesmo

periodo. Por outro lado, as taxas médias consolidadas de juros, que passaram a ser
calculadas, a partir deste ano, mediante a inclusdo das taxas pos-fixadas e flutuantes,
atingiram 45,4%a.a. em outubro ultimo, mostrando reducéo de 6,5 pontos percentuais
nos ultimos doze meses, commead meédio totalizando 31,4% a.a. (mais 1,9 p.p. no
mesmo periodo).

A reducdo este ano dos juros consolidados, assim como 0 aumeryaredd
consolidado foi determinado pelas taxas observadas no mercado de repasses externos,
que teve um comportamento atipico este ano. Pelo critério adotado para célculo dessas
taxas de juros pos-fixados, a expectativa de apreciacdo sinalizada nos mercados futuros
de cambio indica forte queda dos custos dos repasses externos, apesar da elevacdo das
taxas de repasse e dgseads dessas operacdes. Desconsiderando estas operacoes
externas, as taxas de jurospeeads das operacdes de crédito livre doméstico tiveram
comportamento mais estavel. Comparativamente a outubro do ano passado, os juros
prefixados e os flutuantes de pessoas juridicas cairam 2,4 p.p. e 0,2 p.p,
respectivamente, enquanto os juros prefixados de pessoas fisicas subiram 0,7 p.p.. Por
sua vez, ospreads médios das operacdes prefixadas e flutuantes de pessoas juridicas
apresentaram reducédo de 4,2 p.p. € 0,6 p.p. nos ultimos doze meses, enquanto 0s
spreads de pessoas fisicas cairam 2,8 p.p. no mesmo periodo.

A seguir, neste capitulo apresentamos a evolucao do custo do crédito livre, do valor e
composicao dospreads bancarios, do volume de crédito e de outros indicadores do
mercado livre de crédito. Neste capitulo incluiu-se também uma secédo tratando das
operacOes de repasses externos, que ganhou maior relevancia face a perda de linhas de
crédito externo este ano.

I1.1 - Evolucgéo dos juros espread bancério

Interrompendo uma tendéncia de queda observada desde 1999, as taxas de juros das
operacdes de crédito com recursos livres apresentaram tendéncia de crescimento a partir
de 2001. As taxas médias de juros prefixadas passaram de 50,6%a.a. em janeiro daquele
ano para 60,2% a.a. em dezembro, enquanto as taxas mensais consolidadas, incluindo as
modalidades pods-fixadas e flutuantes, subiram de 41,8% a.a. em janeiro para 49,0% a.a.
em dezembro. Segundo o Relatério Anual 2001, do Boletim do Banco Central do
Brasil, quatro fatores que contribuiram para essa tendéncia podem ser citados: (i) o
aumento na taxa Selic em 3,75 p.p. entre marco e julho daquele ano; (ii) a elevacédo da
volatilidade das taxas de juros no mercado futuro, observada a partir do segundo
trimestre; (iii) a mudanca na aliquota do CPMF de 0,3% para 0,38%; e (iv) a elevacao
na aliquota do recolhimento compulsorio sobre depdsitos a prazo de 0% para 10% no
més de setembro.

Em 2002, a tendéncia de elevacdo nas taxas de juros das operacBes de crédito foi
amainada e as diferentes taxas de juros apresentaram comportamentos distintos. Por um
lado, as taxas médias consolidadas cairam de um patamar de 49,0% a.a. em dezembro
do ano passado para 45,4% a.a. em outubro deste ano, influenciadas especialmente nos
ultimos meses pelas operacfes pos-fixadas sujeitas a expectativa de apreciacdo cambial.



J& as taxas prefixadas elevaram-se de 60,2% a.a. para 65,8% a.a. no mesmo periodo.
Estas taxas vinham caindo ao longo do ano, acompanhando parcialmente a queda
gradual da taxa Selic. No entanto, como pode ser visto no Gréfico 2, houve uma
elevacdo no patamar das taxas prefixadas a partir de junho, més em que ocorreu uma
elevacao da aliquota do recolhimento compulsério dos depdésitos a prazo de 10% para
15%. Vale contudo observar que as recentes elevacbes da taxa Selic em 4 pontos
percentuais (p.p.) somadas a criacdo das Exigibilidades Adicionais sobre Depdsitos, ja
vém influenciando as taxas cobradas nas operacoes de crédito.

Grafico 2
Taxas Médias de Juros das Operagéoes de Crédito Livre (%a.a.)
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Apesar da reducdo observada dos juros consolidados este ameqd consolidado
aumentou de 28,7% em dezembro do ano passado para 31,4% em outubro dltimo,
refletindo 0 aumento nas taxas de captacédo, principalmente daquelas de prazos mais
longos. Essa elevacgao das taxas foi influenciada pelo aumespoedd das operacdes

com pessoas juridicas, em especial das operagfes poés-fixadas, que incluem as operacdes
de repasses de créditos externos. Estas operacfes pos-fixadas tiveramresgus
bastante aumentados nos ultimos quatro meses, passando de 5,0 p.p. em junho para 17,5
p.p. em outubro. As operacdes prefixadas e com taxas flutuantes apresentaram reducéo
dospread ao longo de 2002, conforme pode ser visto na Tabela 1.



Tabela 1
Taxas Médias Mensais das Operacdes de Crédito com Recursos Livres — Juros e Spread"

X Variagao (p.p.)
Modalidade out/o1 dez/01 jul/o2 out/02 outljul ano doze

meses
Juros — Total 519 49,0 46,7 454 -1,3 -3.6 6,5
Pessoa Juridica 34,3 33,3 27,2 23,0 -4,2 -10,3 -11,3
- Prefixados 47,3 43,8 43,0 44,9 1,9 1,1 -2,4
- Pés-fixados 26,2 25,4 15,7 3,3 -12,4 -22,1 -22,9
- Flutuante 28,0 28,4 26,9 27,8 0,9 -0,6 -0,2
Pessoa Fisica 78,6 71,8 74,9 79,3 4.4 7,5 0,7
Spread — Total 29,5 28,7 28,6 314 2.8 2.7 19
Pessoa Juridica 13,1 13,3 13,7 17,2 3,5 3,9 4,1
- Prefixados 26,2 24,4 22,0 22,0 0,0 -2,4 -4,2
- Pés-fixados 4,1 4.4 9,4* 17,5 8,1 13,1 13,4
- Flutuante 8,9 9,3 8,8 8,3 -0,5 -1,0 -0,6
Pessoa Fisica 54,3 51,0 49,2 51,5 2,3 0,5 -2,8

Fonte: BCB — Departamento Econémico (DEPEC).
! Taxas de juros em % a.a. e spread em p.p.

* . .
Dados preliminares.

As taxas médias mensais prefixadas cobradas em diferentes modalidades sao
apresentadas na Tabela 2. As taxas de aplicacao cobradas de pessoas fisicas apresentam
uma modesta elevacdo (0,7 p.p.) nos ultimos doze meses, em funcdo do aumento do
custo das operacdes mais longas de financiamento para aquisicdo de bens. O crédito
para compra de veiculos e de outros bens encareceu, respectivamente, 7,3 e 6,5 p.p. nos
tltimos doze meses. Ja as taxas cobradas no Cheque Especial e Crédito Pessoal cairam,
respectivamente, 1,8 e 0,4, p.p. no mesmo periodo.

Tabela 2
Taxas Médias Mensais Prefixadas das Operacdes de Crédito com Recursos Livres — por Modalidade
Taxa de Aplicagdo Padronizada (% a.a.) Variagao (p.p.)
Modalidade out01  dez/01  jull02  outlo2 | outjul  ano  99%°
meses
Total 65.8 60.2 62,6 65.8 3.2 5.6 0,0
Pessoa Juridica 47,3 43,8 43,0 449 19 11 -2,4
Desconto de Duplicatas 53,3 50,1 49,1 52,4 3,3 2,3 -0,9
Capital de Giro 41,2 37,7 36,9 38,9 2,0 1,2 -2,3
Conta Garantida 66,6 63,7 61,4 63,7 2,3 0,0 -2,9
Aquisicédo de Bens 36,5 34,4 36,1 39,6 3,5 5.2 3,1
Vendor 28,1 25,1 25,3 29,0 3,7 3,9 0,9
Pessoa Fisica 78,6 71,8 74,9 79,3 4.4 75 0,7
Cheque Especial 160,3 160,2 158,7 158,5 -0,2 -1,7 -1,8
Crédito Pessoal 89,2 84,2 82,8 88,8 6,0 4,6 -0,4
Aquisi¢éo de Bens — Veiculos 45,7 38,2 50,4 53,0 2,6 14,8 7,3
Aquisicdo de Outros Bens 67,6 69,6 66,6 74,1 7,5 4.5 6,5

fonte: BCB — Departamento Econémico (DEPEC).
Dados preliminares.

A diferenca nas taxas de juros cobradas entre pessoas juridicas e fisicas decorre, entre
outros motivos, da maior taxa de inadimpléncia dessas Ultimas, o que pode ser
observado ao se comparar as Tabelas 2 e 6. Nesse sentido vale recordar que a menor
taxa cobrada na modalidadendor é devida a melhor qualidade das garantias
associadas aos empréstimos dessa modalidade. A taxa cobrada nas opevagdes de

era de 29,0 % a.a. em outubro de 2002, apresentando um acréscimo de 0,9 p.p. em doze
meses. As taxas cobradas no financiamento para aquisicdo de bens (pessoa juridica)
também encareceram no periodo de doze meses, aumentando 3,1 p.p.. Ja as taxas das
modalidades de capital de giro, conta garantida e desconto de duplicatas decresceram
respectivamente 2,3 p.p., 2,9 p.p. € 0,9 p.p. no periodo de doze meses.
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A partir deste ano, o Banco Central do Brasil passou a considerar no calspteadb
bancéario das operacées com recursos livres a influéncia do prazo no custo de captacao
das operacdes financeiras. Como apontado na Nota para a Imprensa de fevereiro de
2002, apenas a taxa de captacdo média dos Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB)
continua sendo a referéncia para o custo de captacéo relativa as operacfes com prazo
médio em torno de 30 dias, enquantsm@eads das modalidades de maior prazo sédo
calculados tendo como taxa de captacdo de referéncia os contratagdel x pré
correspondentes aos respectivos prazos.

A evolucao dopread é apresentada no Gréafico 3. Observa-se que de agosto de 2001 a
outubro de 2002 houve uma elevacdo no patamar sp@ad, explicada
fundamentalmente pelo aumento na taxa de inadimpléncia, como pode-se observar a
seqguir (vide Tabela 6). Quanto a queda mais pronunciasierela/ em junho de 2002,

ela é devida principalmente ao aumento dos custos de captacdo das instituices
financeiras, de modo particular para as modalidades de médio e longo prazo. No ano, o
spread da taxa prefixada passou de 41,6 p.p. em janeiro para 39,7 p.p. em setembro,
enquanto que gread da taxa consolidada passou de 29,9 p.p. para 31,4 p.p..

Grafico 3
Spread Médio Mensal das Operagoes de Crédito Livre (p.p.)
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1.2 - A composicao daspread

A Ultima estimativa disponivel para a decomposicaosmead bancario prefixado
refere-se ao més de agosto de 2002, ultimo més com informacdes completas para todas
as variaveis. Conforme pode ser visto no Gréfico 4, estas estimativas mostram reducgao
da participacdo das despesas administrativas, com a parceteedd passando de

0,51% em agosto de 2001 para 0,39% em agosto de 2002, e elevacédo das despesas com
inadimpléncia, que passaram de 0,42% para 0,47% no mesmo periodo. Em decorréncia,
em agosto de 2002 observamos aumento das parcelggrddd explicadas pelos
impostos diretos (0,57% contra 0,51% em agosto de 2001) e pela margem liquida dos
bancos (1,11% contra 0,99%). A parcelaspead explicada pelos impostos indiretos

(mais FGC) ficou estavel em 0,22%.

Grafico 4 — Composicao do Spread
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No relatério do ano passado (capitulo IIl), exercicio econométrico realizado por Marcio
Nakane e Sérgio Koyama mostrava que uma decomposicdo comportamemtad)(
contemplando fatores de risco e de conjuntura, tinha maior relevancia para explicar as
variacfes observadas ngseads comparativamente a estimativas contabeispst).

Neste relatério, contudo, ndo foi possivel repetir este exercicio em funcdo de uma
“quebra estrutural” na série, pois 0 comportamento mais estavelrelal bancario
doméstico este ano ndo pode mais ser explicado pelo riscaBdad utilizado naquele
trabalho. Pela mesma razdo, ou seja, o descolamentO-Rlmd como variavel
explicativa do risco domeéstico de crédito, também deixamos de repetir o exercicio
estatistico de Nakane & Koyama (capitulo IV do relatério do ano passado) que
relacionava as componentes de persisténcia (inercial) e conjuntypabadbancério.
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[1.3 - Comportamento recente do crédito

Em outubro de 2002 o saldo total das operacdes de crédito do Sistema Financeiro
alcancou patamar de R$ 372,9 bilhdes, o que representa um aumento de 11,2% em doze
meses (Tabela 3). O volume de Recursos Direcionados cresceu 22,2% em doze meses
atingindo R$ 138,4 bilhdes, elevando a importancia relativa desses recursos no total de
operacdes de crédito de 33,8% em outubro de 2001 para 37,1% no mesmo més de 2002.
Esse resultado deveu-se em boa parte a recursos provenientes do BNDES, R$ 84,0
bilhdes, que foram 29,2% maiores em doze meses, influenciado pela politica de
complementacdo de crédito privado e de ampliacdo da oferta de recursos destinados ao
financiamento das exportacdes por parte do sistema BNDES.

As operacdes de crédito com recursos livres em moeda nacional alcancaram R$165,6
bilhdes ao final de outubro, representando uma expansao de 7,1% em doze meses e de
7,7% no ano. O mesmo comportamento expansionista pode ser observado nos
segmentos de pessoa fisica e juridica, com taxas de crescimento anuais de 10,1% e
5,6%, respectivamente, e de 9,4% e 5,3% nos ultimos doze meses.

Tabela 3
Saldo das Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro — Composicdo
R$ milhées Variagao (%)
Discriminagdo out/01  dez/01  jull02  out/02 | outjul Ano ::::s
Rec. Direcionados 113.286 116.897 124.488 138.419 11,2 18,4 22,2
Habitacional 20.895 21.259 21.402 21.784 1,8 2,5 4,3
Rural 25.981 26.132 27.385 30.762 12,3 17,7 18,4
BNDES 65.039  65.540 74.029 84.037 13,5 28,2 29,2
Rec. Livres em R$" 154.587 153.836 162.545 165.628 19 7.7 7.1
P. Fisica 70.398 69.941 75.875 77.002 1,5 10,1 9,4
P. Juridica 84.189  83.895 86.670 88.626 2,3 5,6 53
Repasses Externos 45.314 40.270 50.593 48.458 -4,2 20,3 6.9
R$/US$ 2,7071 2,3204 3,4285 3,6450 6,3 57,1 34,6
Valor em US$ 16.739  17.355 14.757 13.294 -9,9 -23,4 -20,6
Leasing 12.330 11.537 10.550 10.422 -1,2 9,7 -15,5
Setor Publico 9.757 9.845 10.479 9.935 52 0,9 18
Total Geral 335.273 332.384 358.655 372.863 4,0 122 11,2

Fonte: BCB — Departamento Econémico (DEPEC).
f Valores que excluem os Repasses Externos.
Dados preliminares.

O saldo das operacdes de repasses externos totalizou R$ 48,5 bilh6es em outubro de
2002, apresentando crescimento de 20,3% no ano, inferior & depreciacdo do Real frente
ao Ddlar em 57,1% no mesmo periodo. A rigor, quando avaliada em moeda estrangeira,

a carteira de repasses externos apresentou forte reducao (23,4%) desde dezembro do ano
passado, refletindo as dificuldades na captacao de recursos externos, particularmente no
terceiro trimestre, quando cairam US$3,6 bilhdes.

Relativamente as operacdes de crédito com recursos livres domésticos (vide Gréfico 5),
observa-se uma continuada tendéncia a desaceleracdo no ritmo de sua expansao desde
2001, ap6s um periodo de consideravel crescimento dessas operacbes no pais,
especialmente com relacdo as operacdes com pessoas fisicas. Nesse segmento, o ritmo
de expansdo em doze meses passou de 119,4% em marco de 2001 para 9,4% em
outubro de 2002, enquanto que no segmento de pessoa juridica o ritmo de expansao
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reduziu de 62,3% para 5,3% no mesmo periodo. Verifica-se, entdo, uma proximidade
cada vez maior nas taxas de variacao dos segmentos pessoa fisica e juridica.

Uma explicacdo para a diminuicdo do ritmo de expansdo do saldo das operacfes de
crédito com recursos livres (Grafico 5) pode ser encontrada na deterioracdo das
expectativas do mercado diante das incertezas do cenario econémico e da postura mais
seletiva adotada pelas instituicdes financeiras diante do aumento da inadimpléncia. Nao
obstante, vale recordar que a queda na variacdo em doze meses observada a partir de
maio de 2001 esta também associada a um efeito de base de comparacédo, pois em maio
de 2000 houve uma elevacao consideravel no volume das carteiras informadas pelas
instituicdes financeiras. Esta elevacao decorreu das mudancas introduzidas pela Circular
2.957, principalmente no que se refere a forma de apuracdo dos saldos de cada
modalidade de crédito. Anteriormente, esta informacdo era prestada com base nos
saldos médios mensais. Apos a publicacédo da Circular, os saldos informados passaram a
ser aqueles constantes do balancete de fim de més das instituigdes financeiras. Dada a
mudanca de metodologia na captacdo de dados, observou-se também a reducdo mais
pronunciada no segmento pessoa fisica, comparativamente ao segmento pessoa juridica.

Grafico 5
Operacoes de Crédito Livre - Variagdes Acumuladas em 12 meses (%)
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A Tabela 4 apresenta o saldo das operacbes de crédito com recursos livres por
modalidade, excluido o valor total de repasses externos. No segmento pessoa juridica
destaca-se o crescimento no volume de empréstimos para capital de giro em 24,0% em
doze meses, assim como o crescimento em 19,4% e 19,7%, nesse mesmo periodo, das
modalidades aquisicdo de bensiaador. O aumento nessas modalidades pode ser
explicado, em boa parte, pela migracdo para o crédito doméstico diante da reducdo das
linhas externas. No que se refere ao saldo da modalidade desconto de duplicatas,
observou-se um aumento de 5,5% no periodo de doze meses.
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Observa-se também na Tabela 4 que as duas menores variagcdes no periodo de doze
meses do volume de crédito ocorreram nas modalidades de crédito rotativo — conta
garantida, 1,9%, e cheque especial, 1,0% —, modalidades que possuem as maiores taxas
cobradas pelo mercado (vide Tabela 3) e as de menores prazos, 0 que pode ser visto na
Tabela 5. Deste modo, no segmento pessoa fisica permaneceu a tendéncia de migracéo
para modalidades de prazos mais longos e taxas menores, que vinha sendo verificada
nos ultimos dois anos. Essa tendéncia pode ser constatada, por exemplo, pela elevacéo
do crédito pessoal em 8,7% no periodo de doze meses, em contrapartida ao ja citado
aumento de 1,0% no cheque especial para o mesmo periodo. No que diz respeito a
elevacao no volume de operagbes de cheque especial em 14,3% no ano, ela se deve a
gueda sazonal da demanda por recursos dessa natureza no més de dezembro, devido ao
recebimento do décimo terceiro salério.

Tabela 4
Saldo das Operacdes de Crédito com Recursos Livres em R$ — por Modalidade®
R$ milhdes Variagao (%)
Modalidade out/o1  dez/01  jull02  out02 | outfjul  ano  D°%°
meses
Total 154.587 153.836 162.545 165.628 19 7.7 7.1
Pessoa Juridica 84.180 83.895 86.670 88.626 23 5,6 53
Desconto de Duplicatas 5.382 6.022 5.616 5.677 1,1 -5,7 5,5
Capital de Giro 21.186 22.110 23.497 26.269 11,8 18,8 24,0
Conta Garantida 19.531 19.860 20.446  19.911 -2,6 0,3 1,9
Aquisi¢do de Bens 3.498 3.593 4.090 4.176 2,1 16,2 19,4
Vendor 5.965 6.802 5.818 7.140 22,7 5,0 19,7
Pessoa Fisica 70.398 69.941 75.875 77.002 15 10,1 9.4
Cheque Especial 9.209 8.141 9.125 9.303 1,9 14,3 1,0
Crédito Pessoal 22969  23.233 25.102  24.967 -0,5 7,5 8,7
Aquisicdo de Bens — Veiculos 23.793 24.685 26.917 26.978 0,2 9,3 13,4
Aquisicdo de Outros Bens 3.904 3.810 3.820 4.297 12,5 12,8 10,1

Fonte: BCB — Departamento Econémico (DEPEC).
j Nesta tabela ndo esté incluido o total de repasses externos.
Dados preliminares.

Os prazos médios das operacbes de crédito com recursos livres se mantiveram
relativamente estaveis nos ultimos doze meses, 0 que pode ser visto na Tabela 5.
Enquanto os prazos de algumas modalidades aumentaram nos Gltimos doze meses,
como no caso do capital de giro, que passou de 219 dias para 249 dias, outras
modalidades tiveram uma reducdo nos seus prazos, cewdor, ACC e repasses
externos. Vale observar que a queda nos prazos de ACC e de Repasses Externos reflete
a dificuldade de se renovar ou captar recursos corrigidos pela variacdo cambial, sendo
gue esses prazos atingem respectivamente 108 e 277 dias em outubro. No segmento
pessoa fisica, o prazo médio da modalidade cheque especial manteve-se estavel,
atingindo 21 dias em outubro, enquanto os prazos das modalidades crédito pessoal e
aquisicdo de outros bens cresceram nos Ultimos doze meses, atingindo 222 e 175 dias,
respectivamente. Ja a aquisicdo de bens veiculos teve o seu prazo médio reduzido nos
tltimos doze meses para 515 dias.
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Tabela 5
Prazo Médio Consolidado das Operacdes de Crédito com Recursos Livres (em dias)

Modalidade jul/o1 out/01 dez/01 mar/02 jul/02 out/02’
Total 253 232 227 230 233 229
Pessoa Juridica 206 187 179 179 187 181
Desconto de Duplicatas 34 38 40 41 37 35
Capital de Giro 231 219 232 252 264 249
Conta Garantida 24 23 23 23 24 23
Aquisi¢édo de Bens 302 310 297 286 279 275
Vendor 69 78 82 74 74 72
Adiant. Contratos de Cambio 131 126 124 126 119 108
Repasses Externos 367 295 284 278 271 277
Pessoa Fisica 340 313 313 314 315 316
Cheque Especial 19 20 20 19 20 21
Crédito Pessoal 201 192 197 205 207 222
Aquis. de Bens — Veiculos 528 520 516 511 517 515
Aquisicdo de Outros Bens 159 167 172 171 174 175

Fonte: BCB — Departamento Econémico (DEPEC).
Dados preliminares.

Na Tabela 6 pode ser observado que no segmento pessoa fisica o percentual da carteira
de crédito com atraso (acima de 90 dias) € bem mais elevado do que o mesmo
percentual no segmento pessoa juridica. Além disso, observa-se uma tendéncia
crescente da inadimpléncia no segmento pessoa fisica, que atingiu 8,0% em outubro de
2002, enquanto que para 0 segmento pessoa juridica observa-se uma certa estabilidade,
com atraso de 2,4% nesse ultimo més. Dentre as diversas modalidades, destacam-se as
guedas nos percentuais de atraso nos adiantamentos sobre contratos cambiais e nos
repasses externos, que atingiram respectivamente 0,4% e 0,3% em outubro de 2002,
provavelmente em funcdo de dois fatores: (i) a preocupacdo dos exportadores em
manter essas linhas de crédito; e (ii) a maior seletividade dos tomadores por parte das
instituicdes financeiras.

Tabela 6

Percentuais da Carteira com Atraso Acima de 90 dias

Modalidade jul/o1 out/01 dez/01 mar/02 jul/02 out/02’
Total 3.8 3.9 44 4,7 44 4.4
Pessoa Juridica 25 2.3 25 2.8 2.3 24
Desconto de Duplicatas 3,3 3,1 3,0 3,3 4,3 4,5
Capital de Giro 3,9 3,6 3,2 3,9 4,1 4,1
Conta Garantida 11 11 1,2 1,6 1,5 1,6
Aquisicdo de Bens 1,5 1,8 2,0 2,1 1,9 1,7
Vendor 0,8 0,8 0,3 0,4 0,3 0,3
Adiant. Contratos de Cambio 0,4 0,5 0,6 0,8 0,2 0,4
Repasses Externos 2,1 1,6 1,9 1,9 0,6 0,3
Pessoa Fisica 6.3 6.7 7.7 8,0 8.2 8.0
Cheque Especial 6,8 6,8 8,3 9,1 9,0 8,1
Crédito Pessoal 6,4 7,5 8,2 9,0 9,1 8,7
Ag. de Bens — Veiculos 2,5 2,6 3,1 3,1 3,0 2,8
Aquisicdo de Outros Bens 10,6 11,1 12,0 13,2 13,6 12,9

Fonte: BCB — Departamento Econémico (DEPEC).
Dados preliminares.
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I1.4 — Operagdes de Repasses Externos

Refletindo as dificuldades do Pais com a captacdo de empréstimos externos, as
operacdes de repasses desses créditos pelas instituicdes financeiras tiveram em 2002 um
comportamento atipico, completamente diferente da relativa estabilidade observada nas
modalidades domeésticas do segmento livre. Conforme pode ser visto no Grafico 6, o
volume de repasses externos caiu de US$ 17.355 milh6es em dezembro de 2001 para
US$ 13.294 milhdes em outubro deste ano, enquasieead dessas operacdes passou

de 4,4 p.p. para 17,5 p.p. no mesmo periodo, com grande parte da variagcdo ocorrendo no
terceiro trimestre deste ano, quando ocorreu 0 auge da crise de confianca na economia
brasileira.

Grafico 6
Operacoes de Repasses Externos
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A seguir, apresentaremos as principais linhas de repasse de crédito externo e o
comportamento recente das taxas e volumes acompanhados e divulgados
periodicamente pelo Banco Central. S&o trés produtos financeiros que possuem vinculos
diretos com o exterior: Adiantamento sobre Contrato de Cambio (AB@Y;t Notes e
Repasses em Moeda (conhecida como Resolucéo 63).

- Adiantamentos sobre contrato de cAimbio (ACC)

O ACC - Adiantamento sobre contrato de cambio, € uma operacdo que realiza a
antecipacdo em reais ao exportador da moeda estrangeira a ser paga futuramente pelo
importador. O adiantamento pode chegar a 360 dias antes do embarque da mercadoria.
O exportador recebe a antecipacao, total ou parcial, em moeda nacional do valor
equivalente a quantia em moeda estrangeira comprada a termo pelo banco, descontada a
uma taxa de juros internacional a qual € somadepuend.
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Na realidade, ndo existe risco cambial envolvido na operacdo, dado que a fonte de
recursos do banco negociador das divisas é uma linha de crédito externa, e o pagamento,
feito pelo importador, sera realizado em moeda estrangeira. As taxas das operacdes de
ACC tém como parametro o custo de captacdo externa do banco sprend,
normalmente entre 1 a 2,5% da taxa, que reflete o risco de crédito da empresa
exportadora, o valor da operacdo, pais destino da mercadoria e dos prazos para
embarque e recebimento. Ja a captacdo do banco € realizada através de uma linha de
crédito externa de curto prazo, conforme descrito em Pereira e Maciente (2000)

“O mecanismo baseia-se nas linhas de crédito externas de curto prazo disponiveis para
0s bancos comerciais atuantes no pais. Os bancos possuem esquemas diferenciados de
captacdo — os estrangeiros que possuem rede de varejo e captam depdsitos junto ao
publico no exterior, por exemplo, podem canalizar parte de sua carteira de créditos para
mercados emergentes com transacdes entre matriz e filial. Essas caracteristicas se
traduzem em bases mais estaveigidding de suas carteiras de comércio. Os bancos

de capital nacional possuem linhas de crédito de curto prazo com instituicbes
financeiras no exterior.”

“O volume, o custo e os prazos fmding bancério dependem, portanto, do nivel de
exposicado desejado pelas instituicbes internacionais no mercado brasileiro, e flutuam
com suas percepgdes acercaridoo Brasil. Assim, apesar de grandes seletividade do
crédito doméstico, os mecanismos em questdo permitem as grandes e médias empresas
exportadoras apropriarem-se de parte do diferencial entre os juros interno e externo,
sem 0s custos associados as operacoes de endividamento direto em moeda estrangeira e
os riscos de flutuagdo cambial, que tornam o crédito externo ainda mais seletivo.”

E interessante destacar que de acordo com o art. 65 da Lei 4.728, garante-se, no caso de
faléncia da empresa tomadora do adiantamento, precedéncia sobre todos os outros
créditos, inclusive tributarios, por se tratar de crédito preferencial.

Até 1999, as operacdes de arbitragem eram bastante comuns, e incentivava a utilizacéo
do ACC, diferentemente do seu propoésito basico que € o apoio ao financiamento da
producdo. As razfes para esta queda sao a extingdo da banda cambial, volatilidade da
taxa de cambio, e queda de juros interna.

- export notes

As export notes (ou letras de exportagdo) sdo notas promissorias emitidas por uma
empresa exportadora cujo valor € indexado pela variagdo cambial, com 0 compromisso
de resgate em determinada data, podendo variar entre 30 a 720 dias da emissdo. O
pagamento € garantido pelo contrato de exportacdo. Os bancos podem participar como
avalistas, intermediadores ou compradores finais.

Através deexport note 0 exportador transfere os direitos de venda a um investidor, em
troca, recebe a vista os reais equivalentes ao valor da operacdo em moeda estrangeira.
Da mesma forma que o ACC, permite o financiamento das mercadorias a serem

! Pereira, Thiago Rabelo e Maciente, Aguinaldo Nogueira. “Impacto dos Mecanismos de Financiamento
(ACC e ACE) sobre a Rentabilidade das Exportacdes Brasileiras”. Texto para Discussao no. 722. Ipea,
abril de 2000.
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exportadas. Sua diferenca reside na necessidade, no eagordaote, da presenca de
um contrato formalizado de venda ao exterior.

Para garantir a operacao, a empresa vendedora do crédito, emite uma nota promisséria
no valor da venda, na moeda em que foi contratada, responsabilizando-se pelo
embarque e pelo pagamento da mercadoria. O contrato normalmente contempla o prazo
de resgate da nota promissoria e a remuneracdo do detentor do titulo: capital corrigido
pela variacdo cambial e juros, que por sua vez dependem do prazo e do risco. O
exportador ndo tem a obrigacéo, exigida no ACC, de embarque da mercadoria exportada
no prazo. A liquidacédo da operacgéo ocorre quando o exportador receber o pagamento do
importador

A utilizacdo deexport notes tem como vantagem o fato do exportador ndo precisar
depender de linhas comerciais bancarias externas de curto prazo e possibilitar um prazo
de financiamento maior, quando comparado ao ACC. No entanéop@s notes Sao

titulos que ndo possuem liquidez e nem féacil colocacdo, devido as taxas praticadas
serem razoavelmente superiores as do mercado internacional, apesar de /efésecer

em moeda estrangeira ao investidor.

Enquanto os ACC sdo intransferiveis, o banco cedente do crédito ndo pode negocia-los
posteriormente; jA no casdus export notes, 0 banco pode repassar o titulo para
terceiros, podendo obter uspread entre a taxa paga pelo exportador (tomador) e a
recebida pelo investidor final. Se o banco atuar somente como um intermediério entre o
exportador e o investidor, recebe uma comissao sobre o negdcio.

- repasses em moeda (conhecida como Resoluciio 63)

Séao empréstimos oferecidos pelos bancos no mercado nacional com base na obtencéo
de recursos captados no mercado externo. Esta captacdo é realizada através do
lancamento de titulos. O nome popular desta operacdo deriva da resolu¢cdo do Banco

Central que regulamentou este tipo de empréstimo. Normalmente séo indexados ao

dolar comercial, sendo remunerados semestralmente ou anualmente.

Possuem a vantagem o prazo longo e taxas de juros inferiores ao normalmente
encontrado em operagdes de crédito em moeda nacional. Em contrapartida, o tomador
do recurso possui o risco cambial da operagéo.

- volumes e taxas praticadas

Em relac@o ao volumes de empréstimos nas carteiras dos bancos, em outubro de 2002,
0s bancos possuiam um saldo de operac6es em aberto de ACC na ordem de R$ 24.861
milhdes (correspondendo a US$ 6.821 milhdes) e Repasse em Moeda, R$ 23.394
milhdes (correspondendo a U$$ 6.418 milhdes), enquantpas gotes possuiam um

saldo de R$ 203 milh6es (US$ 56 milhdes). O grafico 7 mostra a evolugdo, desde
outubro de 1996, dos saldos das operacdes dos dois produtos de maior relevancia (ACC
e Resolugéo 63).
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Grafico 7
Operacoes de Repasses de Créditos Externos
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No Gréfico 7, percebe-se que houve um pequeno movimento de contracdo das
linhas de crédito externo, de agosto a outubro de 2002. Movimento semelhante, e
bem mais sensivel havia ocorrido entre dezembro de 1998 e janeiro de 1999, quando
o0 mercado internacional enfrentou os problemas financeiros com a Russia e o Japao.

Apesar dos ACC e dos repasses em moeda apresentarem saldos de volumes da
mesma ordem de grandeza, na realidade, as concessdes realizadas de ACC
representam mais que quatro vezes as concessoes realizadas de repasses em moeda,
devido aos prazos médios das duas operacdes serem bastante distintas. O prazo
médio dos repasses em moeda representa mais de duas vezes e meia o prazo médio
dos ACC. A evolucdo das concessdes, em US$ mil, e do prazo médio, em dias, dos
ACC, export notes e repasses em moeda podem ser observados nos graficos 8 e 9.
Deve-se ainda notar que, devido ao fato das emiss@epatenotes serem bastante
esporadicas, a série de prazo médio deste produto ndo apresenta consisténcia.
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Fluxos em US$ milhdes

Prazo em dias

Grafico 8
Operagdes com Recursos Externos - Fluxos de Concessoes

‘—O—ACC == Export Notes =#=Recursos Externos ‘

3000

A

2500

2000

N\ NA A AN

1500

A

1000 -

500

500

v v
Q Q
S

Q \} Q » » > » > > v v v
0\0 QQ Q A\Q «\Q &Q 0\0 QQ /\>Q A\Q \\0 (\\Q
> ¢ P Y &

¥y S P ¥
Periodo

Grafico 9
Operagdes com Recursos Externos - Prazo Médio
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Outro ponto que merece destaque diz respeito aos niveis de atrasos destas
operacfes. Conforme mostra a Tabela 7, o nivel de atraso é bastante baixo, com

tendéncia de queda.

Tabela7
Saldos sem atraso e atrasados (em US$ mil)
Saldo com Saldo com|(Saldo com
Saldo sem atraso de 15 a atraso de a?raso Saldo % de
atraso . 31a90 |maiorque| Total |atrasados
30 dias . .
dias 90 dias
ACC
Out/00 | 8.056.873 169.431 180.549 337.663 8.744.516 7,9
Dez/00 | 8.544.253 192.179 62.463 50.742  8.849.637 3,5
Oout/01 | 7.737.199 60.274 60.809 35.750 7.894.031 2,0
Dez/01 |8.659.292 128.841 57.688 52.501 8.898.323 2,7
Jun/02 |8.152.713 46.249 40.602 39.086 8.278.650 1,5
Out/02 | 6.692.494 44.862 56.978 26.341  6.820.675 1,9
Repasse em Moeda
Out/00 7.864.946 33.913 52.614 300.060 8.251.533 4,7
Dez/00 8.027.453 23.785 44.552 294,590 8.390.381 4,3
Out/01 8.638.398 18.658 21.967 137.108 8.816.131 2,1
Dez/01 8.236.069 5.317 22.525 159.881  8.423.792 2,2
Jun/02 8.348.282 8.506 19.772 132.147  8.508.707 1,8
out/02 6.365.132 22.708 8.688 21.512 6.418.040 0,8

Fonte: BCB — Departamento Econdmico (DEPEC).

Em funcdo da escassez de linhas de crédito externo, as taxas brutas cobradas pelos
bancos para os repasses desses recursos aumentaram no terceiro trimestre deste ano.
Sem considerar a variacdo cambial, as taxas médias mensais cobradas pelos
adiantamentos de contratos de cambio (ACC) subiram de 5,6%a.a. em junho para
8,9%a.a. em outubro deste ano, enquanto os repasses em moeda (antiga Resolucdo 63)
passaram de 4,4%a.a. em maio para 26,2%a.a. em setembro.

Esta elevacdo dos custos brutos dos repasses externos no terceiro trimestre pode ser
considerada atipica, s explicavel pela crise de confiancga vivida pelo Pais no periodo.
Conforme se pode ver no gréfico abaixo, desde meados de 1999, apds a crise que levou

a livre flutuacdo da moeda nacional, as taxas de repasses de créditos externos vinham
apresentando uma nitida tendéncia de baixa. As taxas brutas de ACC cairam de valores
médios mensais superiores a 10%a.a. em meados de 1999 para niveis um pouco acima
dos 5%a.a. em meados deste ano, enquanto as mesmas taxas para repasses em moeda
cairam de cerca de 14%a.a. para valores préximos a 6%a.a. no mesmo periodo.
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Grafico 10
Taxas de Repasses de Créditos Externos
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No mesmo gréfico, pode-se observar que desde o inicio de 1995 as taxas brutas de ACC
tém acompanhado a evolucdo das takbsr, exceto por algum descolamento por

ocasiao da crise que culminou com a flutuacado cambial de 1999. Ja com relacdo as taxas
de repasse de moeda estrangeira (ex-Resolucdo 63), o grafico mostra dois periodos
completamente distintos. Durante o periodo de taxas de cambio controladas, as taxas de
repasse eram bastante mais elevadas, em niveis quase sempre superiores a 18%a.a., e
com comportamento bastante distinto das taxas de juros internacibhais para

depois da livre flutuacdo do cambio convergirem para um comportamento e niveis mais
proximos das taxas de ACC. Este comportamento indica uma mudanca do
comportamento dos bancos e do perfil do tomador desses repasses em moeda
estrangeira. Se até 1999, com cambio administrado, 0os repasses externos em moeda
eram uma alternativa para o financiamento de empresas nacionais de maior risco, agora
tais linhas de crédito estdo sendo direcionadas a financiamentos de empresas
exportadoras que podem assumir o risco da flutuacado do cambio.
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Il - AcBes e Medidas para a Reducao dos Juro$pread Bancario

Desde que o Banco Central e o Governo anunciaram em outubro de 1999 sua prioridade

em atuar no sentido da diminuicdo dos juros e encargos cobrados dos tomadores de
empréstimos, por ocasido da divulgacdo do estudo sobre “JSpwsa€ Bancario no

Brasil”, foi esclarecido de que esta reducdo ndo dependia de uma medida isolada, nem
era factivel de ser obtida de imediato. Para termos juros mais baixos nos empréstimos,
afora um ambiente macroeconémico favoravel e previsivel, seria fundamental adotar

uma série de medidas de carater mais institucional e microecondmico para reduzir 0s
custos e os riscos das operacbes de crédito, bem aumentar a concorréncia e
transparéncia nesse mercado.

Muito ja se avancgou no diagndstico e na implementacdo de medidas para a reducéo dos
juros espread bancario desde que o Banco Central iniciou esse projeto em 1999. No
entanto, apesar dos progressos observados, como vimos no capitulo antentedidos
bancérios continuam excessivamente elevados, indicando que ainda falta um longo
caminho a percorrer para que o sistema bancario possa oferecer voluntariamente crédito
farto e barato para seus clientes.

A seguir, na primeira se¢do deste capitulo, apresentamos um retrospecto e avaliacao das
medidas adotadas para a reducdo dos jurgsead bancario no Brasil. Na segunda

secao apresentamos uma resenha sobre central de risco de crédito e das a¢des que estao
sendo implementadas para aperfeicoar a central de risco do Banco Central. Na terceira e
tltima secao deste capitulo, apresentamos a necessidade de reformar o sistema e a lei de
faléncias brasileira.

I11.1 - Retrospecto e Avaliacdo das Medidas Adotadas

As medidas que o Banco Central vem propondo e implementando desde 1999, no

ambito do Projeto sobre JurosSpread Bancario foram direcionadas a melhorar e
resgatar uma cultura de crédito no Brasil, reduzir os riscos de crédito e as friccbes na
intermediacdo financeira, assim como aumentar a transparéncia e a concorréncia no
mercado de crédito. Nos ultimos trés anos, tais acdes de carater mais estrutural e
microecondmico tém sido importantes para a reducdosg@ads bancarios e o
aumento da oferta de crédito no segmento livre. E importante que tais acées e iniciativas
sejam continuadas e aprofundadas para que os juros ao tomador continuem caindo e o
crédito livre aumentado, contribuindo dessa forma para financiar a retomada do
crescimento da economia brasileira.

Sem recorrer a medidas artificiais, como o direcionamento de crédito e/ou tabelamento
e controles de juros, sao varias as pré-condi¢cdes para uma oferta de crédito abundante e
barato por parte do sistema financeiro:

a) estabilidade macroecondmica e do sistema financeiro - é preciso que o sistema

financeiro opere num ambiente favoravel e previsivel, onde haja confianca para
as instituicdes financeiras possam emprestar sem sobressaltos;
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b) medidas fiscais, monetérias e de regulacdo bancaria — é razoavel e necessario
que os bancos paguem impostos, como quaisquer outras empresas, sejam
obrigados a manter depdsitos compulsérios com fins de politica monetaria e a
cumprir exigéncias regulatérias proprias das instituicdes financeiras. No entanto,
o créditoe a intermediacéo financeidaveriam, na medida das possibilidades da
estabilizacdo da economia, ser desoneradas de impostos e tarifas, do impacto de
recolhimentos compulsdérios e dos efeitos de exigéncias regulatérias, 0 que nem
sempre € possivel;

c) transparéncia e concorréncia — para a realizacdo de suas operacdes, as
instituicdes financeiras precisam ter acesso as informacgdes relevantes sobre seus
clientes e o mercado de crédito, de forma a poder melhor selecionar e precificar
os riscos de suas operacdes. E preciso cuidar também que elas operem sob regras
e condicbes que garantam a transparéncia e a concorréncia, devendo ser
garantido também aos tomadores a transparéncia e lisura da atuacdo das
instituicdes financeiras e maior acesso a informacfes do mercado de crédito;

d) riscos juridicos — as normas e leis que regem o0s contratos de crédito e sua
cobrangca ou renegociacdo junto ao sistema judiciario devem ser justos e
eficazes, permitindo que os bancos minimizem 0s prejuizos associados a
inadimpléncia através da recuperacao de parte desses créditos. Um sistema legal
e judiciario ineficiente ou pro-devedor pode também induzir ao aumento da
inadimpléncia e dos respectivos prejuizos e custos, sendo repassado a todos 0s
tomadores na forma de aumentosgieead bancério.

A busca e manutencéo da estabilidade macroecondémica e do sistema financeiro foi uma
das principais prioridades do Banco Central e do Governo nos ultimos anos. N&o
obstante sua importancia, por uma questao temaética, estas iniciativas sempre estiveram
fora do contexto de projeto sobre jurogeecad bancario, mais voltado para o mercado

de crédito e as medidas de carater institucional e microeconémico. A Unica iniciativa
relacionada a manutencdo da estabilidade incluida no contexto deste projeto foi a
reforma do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Isto porque esta reforma, além de
contribuir para a estabilidade monetaria e do sistema financeiro, garante maior
seguranca para as transacfes cursadas entre os agentes do mercado, reduzindo os riscos

e custos da intermediacao financeira.

II1.1.1- novo sistema de pagamentos

A base legal do novo SPB é a Lei n® 10.214, de 27.03.2001 (Medida Proviséria 2.115-

16, de 23.02.2001, originalmente Medida Provisoria 2.008, de 05.12.1999),
regulamentando a atuacdo das camaras de compensacgéo e de liquidagdo, no ambito do
Sistema de Pagamentos Brasileiro. A Resolucdo 2.882, de 30.08.2001, regulamenta o
sistema de pagamento e as camaras e os prestadores de servicos de compensacao e de
liquidacdo que o integram, enquanto a Circular 3.060, de 20.09.2001, estabelece as
regras de funcionamento da conta Reservas Bancarias para efeitos do novo sistema de
pagamentos.

Até a implantacédo do novo sistema, importantes camaras de compensacao, nas quais sao
apurados os resultados financeiros de inUmeras transacfes realizadas no pais, eram
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meras processadoras, e 0 risco inerente aos bancos que liquidam tais operacdes era
suportado diariamente pelo Banco Central. A Camara de Compensacado de Cheques
(Compe), operada pelo Banco do Brasil, era um exemplo tipico. Nela, eram
compensados mensalmente, em média, cheques, DOCs e boletos bancéarios no valor
total de R$ 257 bilhdes (mais de R$ 12 bilhdes por dia). Esses instrumentos de
pagamento eram apropriados para operacdes de varejo, em face da auséncia de
alternativas para a liquidacéo de obrigacdes de alto valor.

Com o propoésito de processar toda a movimentacao financeira diaria, decorrente de
operacdes proprias ou de seus clientes, os bancos tém, no Banco Central, uma conta
denominada “Reservas Bancarias”, similar a uma conta corrente. Antes da implantacéo
no novo SPB, ainda que o banco nao dispusesse de saldo suficiente em sua conta para
satisfazer os pagamentos previstos, o Banco Central dava curso a liquidacdo de tais
obrigagbes. O banco passava a apresentar saldo negativo na conta de Reservas
Bancarias, normalmente regularizado no mesmo dia, pois mantinha titulos publicos
federais em volume suficiente para o adequado gerenciamento de seu caixa.

Em média, a soma dos saldos negativos nas contas Reservas atingia R$ 6 bilhdes. Essa
era a dimensdo do risco privado assumido diariamente pela sociedade brasileira por
intermédio do Banco Central, devido a sistematica operacional do Sistema de
Pagamentos Brasileiro.Caso rejeitasse tais lancamentos, o Banco Central estaria
transferindo a falta de liquidez do banco para todo o sistema financeiro e para a clientela
do sistema bancério, podendo gerar a denominada “crise sistémica”, com a quebra
sucessiva de instituicdes financeiras, em efeito domind, e a interrupcdo da cadeia de
pagamentos do setor real da economia.

Para solucionar esse problema, foi promovida a reestruturacdo do sistema de
pagamentos, compreendendo um conjunto de medidas:

a) monitoramento, em tempo real, do saldo de cada conta Reservas Bancérias, ndo
sendo admitido, desde 24 de junho de 2002, saldo devedor em qualquer
momento;

b) oferta de empréstimo-ponte diario (redesconto intra-dia), mediante operacdes de
compra, pelo Banco Central, de titulos publicos federais dos bancos, que devem
recomprar os titulos no proprio dia, registrando-se em tempo real o resultado
financeiro na conta Reservas Bancérias. Isso garante, sem risco para 0 Banco
Central, a oferta da liquidez necessaria para o normal fluxo dos pagamentos ao
longo do dia;

c) implantagdo de sistema para processamento de ordens de transferéncia eletronica
de fundos (TED) entre bancos, inclusive aquelas por conta de clientes, como
alternativa segura aos cheques e aos DOCs para a realizacdo de pagamentos de
grande valor;

d) criacdo, pelo setor privado, de rede de telecomunicacbes, dedicada
exclusivamente ao sistema financeiro e operada sob rigidos padrbes de
seguranca e confiabilidade definidos pelo Banco Central, permitindo a
liquidacao financeira em tempo real de transacoes;

e) assuncdo do risco privado pelo setor privado, com a definicdo de regras mais
rigidas para as camaras de compensacdo, que devem adotar adequados
mecanismos de gerenciamento de riscos, como o estabelecimento de limites para
0s bancos com base no recebimento prévio de garantias; e
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f) adocdo, pelos bancos, de mecanismo indutor a oferta de novos produtos a
clientela, que permitam a migracdo dos pagamentos de valor maior do que R$ 5
mil, hoje realizados por cheques e DOCs, para instrumentos de pagamento
eletrbnicos adequadamente estruturados.

O novo sistema de pagamentos brasileiro (SPB) entrou em operacédo em 22 de abril de
2002. Entre outros aspectos positivos, esse moderno sistema passou a gerar ganhos de
rapidez, seguranca e eficiéncia para as transagdes cursadas nas camaras de
compensacao, retirou do setor publico os riscos privados,contribuindo para fortalecer o
sistema financeiro e reduzir a percepc¢do de risco do pais. Para o tomador de crédito, os
beneficios deverdo ser sentidos a médio e longo prazo, na forma de maior oferta de
crédito e reducao dos juros.

II1.1.2 - medidas fiscais, monetarias e de regulaciao bancaria

Outra preocupacéo para a reducéo dos juspseed bancéario € com relacao aos efeitos

das politicas tributaria, monetéaria e de regulacdo das instituicdes financeiras. Sem
ignorar a importancia e prioridade das politicas publicas, procuramos avaliar e
encaminhar medidas que pudessem reduzir o impacto dessas politicas sobre o custo do
crédito. Evidentemente, as medidas tributarias, monetarias e regulatérias favoraveis a
reducao dos juros dependem de um ambiente conjuntural de estabilidade. Num primeiro
momento, ao longo do segundo semestre de 1999 até 2000, foi possivel reduzir o IOF e
os recolhimentos compulsérios sobre depdésitos das instituicdes financeiras.

No entanto, a partir de meados de 2001 e, principalmente, no segundo semestre deste
ano, as dificuldades conjunturais obrigaram o Banco Central a restringir a politica
monetéaria. Os recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a prazo, que haviam sido
zerados, voltaram a serem exigidos, a razdo de 10% (Circular 3.062, de 21.09.2001).
Este ano, essa mesma exigéncia de encaixes voltou a ser aumentada, para 15% (Circular
3.127, de 14.07.2002). Para drenar o excesso de liquidez ocasionado com a menor
demanda com titulos publicos, foi estabelecida uma exigibilidade adicional de
recolhimentos compulsérios de 3% sobre os depdsitos a vista e a prazo (Circular 3.144,
de 14.08.2002), posteriormente elevada para 8% (Circular 1.197, de 11.10.2002). Com
estas medidas, 0 encaixe obrigatorio sobre depdsitos a vista passou a ser de 53% e sobre
depdsitos a prazo passou a 23%.

As medidas no ambito tributario também constituem um conjunto de a¢des que nao foi
favorecido pelo ambiente econémico nos ultimos dois anos. Além de néo ter sido dado
andamento a proposta de uniformizar o tratamento dos provisionamentos de crédito,
para fins de deducédo do IR/CSLL, o que vem afetando o custo do crédito ao tomador,
destacamos o aumento da CPMF que entrou em vigor no dia 19 de marco de 2001. O
aumento da aliquota, de 0,30% para 0,38%, tornou os empréstimos e financiamentos
mais onerosos e aumentou o custo das transacdes realizadas no mercado financeiro, com
maior impacto relativo sobre operacfes de maior valor e menor margem, prejudicando o
processo de inovacado e especializacdo, que tendia a beneficiar os tomadores de crédito e
a economia em geral.

Também influenciado pela conjuntura econbémica adversa, ndo houve avancos na
flexibilizacdo dos direcionamentos de créditos obrigatorios, alternativa proposta no
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estudo de outubro de 1999. A medida, que reduziria o subsidio cruzado hoje existente

na carteira de crédito dos bancos, apesar de ter sido objeto de estudo pelo Banco
Central, no @mbito do Grupo de Trabalho interministerial sobre crédito rural (BC,
Ministério da Fazenda e Ministério da Agricultura), ndo prosperou. O assunto €&
complexo e depende da analise dos impactos sobre o setor, sobre as financas publicas e,
por decorréncia, sobre a politica monetaria.

Nos ultimos anos, o Banco Central tem investido na melhoria de sua supervisao
bancéaria, em linha com a tendéncia internacional, dando prioridade ao controle dos
riscos assumidos pelas instituicbes financeiras e sua capacidade de gerencia-los. No
ambito do crédito, a medida mais importante foi a Resolugéo 2.682, de 21.12.1999, que
obrigou as instituicdes financeiras a classificar suas operacdes por faixas de risco, bem
como a de efetuar o provisionamento de todos os créditos a partir da segunda faixa de
risco. Se num primeiro momento, estas regras mais severas pareceram encarecer o
crédito e limitar a agdo dos bancos, por outro lado geram maior estabilidade e reducao
da inadimpléncia bancéria e, a médio e longo prazo, significam reducéo de custos, do
spread e dos juros finais.

II1.1.3 - transparéncia e concorréncia

Para fomentar a concorréncia e a cultura de crédito, uma das prioridades das acfes do
Banco Central para baixar os juros tem sido a difusdo e melhoria na qualidade das
informacgdes. Tao logo divulgado o Projeto, o Banco Central passou a divulgar na
internet informacgdes basicas sobre os juros cobrados pelas instituicdes financeiras e a
investir na melhoria da qualidade e detalhamento dessas informacgdes, que passaram a
ser divulgadas a partir de maio do ano passado. Também foi desenvolvido intenso
trabalho de revisdo do Plano de Contas das instituicdes financeiras (COSIF), ajustando
as regras contabeis a padrbes internacionais e aumentando a transparéncia de suas
operacOes. Adicionalmente foi ampliada a base de cobertura da Central de Risco de
Crédito, que inicialmente teve seu limite de valor informado reduzido de R$ 50 mil para
R$ 20 mil e, a partir do inicio deste ano, para R$ 5 mil (Circular 2.999, de 24.08.2000).

O Banco Central também esta investindo na ampliacdo das informacdes coletadas pelo
sistema Central de Risco de Crédito, pela inclusao de informac¢des positivas, bem como
na melhoria de acesso das instituicdes financeiras a esses dados para fins de analise de
crédito. Depois de um amplo diagndstico e avaliacdo da Central, o Banco Central vem
implementando uma grande reestruturacdo desse sistema, que devera estar finalizada até
marco de 2003. O objetivo € aumentar o numero e qualidade das informacdes
disponiveis e agilizar o processo de consultas pelas instituicdes financeiras,. As
instituicdes financeiras devem fornecer mensalmente (Circular 3.098, de 20.03.2002)
dados agregados sobre seu risco de crédito, informacgdes individualizados sobre as
operacg0Oes dos clientes (responsabilidades acima de R$ 5 mil) e das operacdes relevantes
(acima de R$ 5 milhdes), bem como dados complementares semestrais (junho e
dezembro).

Com o objetivo de melhor divulgar a Central de Risco junto a opinido publica e os seus
usuérios, o Banco Central implantou na internet uma pagina especifica sobre a
Central.A pagina inclui uma apresentacdo sobre a implantacdo, papel e a reformulacao
em curso, assim como detalhes da regulamentacdo e do projeto da nova Central de
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Risco. Para um melhor entendimento do papel das centrais de risco de crédito, inclusive
a experiéncia de outros paises, veja na proxima secdo deste capitulo o texto “Centrais de
Informagbes de Crédito e Sistema Central de Risco de Crédito”, de Victorio Yi Tson
Chu.

Para aumentar a concorréncia e fortalecer o poder dos clientes, a partir de 02 de abril de
2001, as instituicbes financeiras passaram a ser obrigadas a fornecer a seus clientes,
guando por eles solicitados, informacfes cadastrais dos dois Ultimos anos,
compreendendo os dados pessoais, 0 historico das operagdes de crédito e financiamento
e o0 saldo médio mensal mantido em conta corrente, assim como das aplicacGes
financeiras e demais modalidades de investimento realizadas (Resolucéo 2.808, de
21.12.2000). Estas informacbes podem ser fornecidas a terceiros, desde que
formalmente autorizado, caso a caso, pelo cliente. A obrigatoriedade de prestacdo destas
informacdes deve ser providenciada pelas instituicdes financeiras no prazo maximo de
15 dias da solicitacdo, com base em dados relativos, no minimo, dos doze meses
anteriores e devem referir-se ao histérico da totalidade das operacdes contratadas com o
cliente, registradas até o dia util anterior ao da solicitacdo (Resolucdo 2.835, de
30.05.2001).

Objetivando aumentar a transparéncia e a concorréncia nas operacdes de cheque
especial, os bancos comerciais passaram, a partir de 02 de abril, a ter a obrigacdo de
fornecer inclusive nos extratos mensais gratuitos, informacdes mais detalhadas sobre os
encargos financeiros cobrados em operacfes de cheque especial (Resolucéo 2.808, de
21.12.2000, atual Resolucdo 2.835, de 30.05.2001). As informacdes devem
compreender o periodo de incidéncia da cobranca, a taxa de juros efetivamente cobrada
e os valores debitados a cada més.

Para aumentar a liquidez dos ativos crediticios, o destaque foram medidas adotadas para
disseminar o mercado de recebiveis de crédito e o mercado de derivativos de crédito. A
Resolucéo 2.907, de 29.11.2001, autorizou a constituicdo e funcionamento de fundos de
investimento em direitos creditorios e de fundos de aplicacdo em quotas de fundos de
investimento em direitos creditorios. A Resolugéo 2.933, de 28.02.2002, autorizou a as
instituicbes financeiras a realizarem operagcdes com derivativos de crédito,
estabelecendo que somente podem operar na qualidade de receptora do risco de crédito
0s bancos multiplos, comerciais, de investimento, a Caixa Econdmica Federal, as
sociedades financeiras, de crédito imobilidrio e de arrendamento mercantil. A Circular
3.106, de 10.04.2002, regulamentou a realizacdo dessas operacdes com derivativos de
crédito.

Para a reducao dos custos de transacoes, principalmente para aquelas de pequeno valor,
o Banco Central vem trabalhando permanentemente no sentido da desburocratizacéo e
informatizacdo das operacBes de crédito. A partir da criacdo do Comité Executivo
Setorial do BC, no ambito do Programa Nacional de Desburocratizacéo, foram iniciados
em abril de 2000 os trabalhos de Grupo de Trabalho especifico, com a colaboragéo de
representantes das instituicdes financeiras. A principal acdo envolve a racionalizacéo e
simplificacdo dos documentos e informagfes solicitados pelo Banco Central as
instituicbes financeiras (Programa Permanente de Racionalizacdo do Fluxo de
Informacdes — PRFI)
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II1.1.4 - riscos juridicos

Para reduzir os riscos juridicos envolvidos nas operacdes de crédito, o Banco Central
vem trabalhando em vérias frentes para criar instrumentos de crédito mais adequados,
aumentar as garantias nas operagfes e minimizar perdas quando de situacbes de
insolvéncia. Como principal medida, foi criada a Cédula de Crédito Bancario (CCB),
um instrumento de crédito de tramite mais simples e rapido no processo de execuc¢ao
junto ao Poder Judiciario (Medida Provisoéria 1.925, em 15.10.99, atual 2.160-25, de
23.08.2001). Em sua reedicdo, de 23.03.2001, foram promovidos alguns
aperfeicoamentos no sentido de facilitar a negociacdo dos Certificados de Cédula de
Crédito Bancario, aumentando a liquidez dos créditos amparados por esses titulos.
Destaque-se que a regulamentacdo da emissdo desses Certificados foi aprovada pelo
Conselho Monetério Nacional e divulgada através da Resolucéo 2.843, de 28.06.2002.

Buscando diminuir os riscos de perdas com a insolvéncia do devedor, foram tomadas
medidas aumentando o alcance da alienacao fiduciaria em garantia e assegurando a
compensagao de posicbes em instrumentos derivativos. Nesse sentido, a Medida
Provisoria 2.063-22, de 23.06.2001, atual 2.160-25, de 23.08.2001, em seu artigo 22,
permite a aplicagdo de alienagéo fiduciaria em garantia de coisa fungivel ou de direito.
A alienacao fiduciaria pode ser descrita como a forma mais eficiente de constituir
garantia na realizacdo de uma operacao de crédito, pois significa a efetiva transferéncia
da posse de um bem a outra pessoa (credor fiduciario) para garantia do pagamento da
obrigacao. No caso de ndo pagamento da obriga¢do, basta ao credor (fiduciario) vender
o bem para cobrir a divida e as despesas incorridas nesse procedimento, entregando ao
devedor eventual saldo remanescente, acompanhado dos respectivos demonstrativos e
comprovantes das operacdes realizadas. A possibilidade de alienacao fiduciaria, antes
restrita a bens moveis, principalmente veiculos, e mais recentemente a imoveis (Lei
9.514, de 20.11.1997), passou a abranger também sobre outros bens e direitos, como
titulos e outros créditos.

Destaque-se a relevancia desta medida para a reducdo dos jpreadebancario,
permitindo um maior nimero de opera¢des de crédito com tal tipo de garantia. Como se
sabe, as operacfes de crédito com garantia constituida através da alienacéo fiduciaria,
como no caso do financiamento de veiculos, tém apresentado juspsecels
sensivelmente inferiores aos das demais operagbes. Com o0 uso e disseminacdo do
instrumento, espera-se um aumento na oferta de crédito e uma redu¢do nos juros nas
operacdes com pessoas juridicas e no crédito pessoal.

No ambito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), a Medida Provisoria 2.192-68, de
28.06.2001, atual MP 2.192-70, 24.08.2001, em seu artigo 30, contempla a realizacao
de acordo para compensacao e a liquidacdo de obrigacfes, nas hipoteses e segundo as
normas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Segundo esse
dispositivo, estas compensacfes de pagamentarift”) ndo serdo afetadas pela
decretacdo de insolvéncia civil, concordata, intervencdo, faléncia ou liquidacao
extrajudicial relativa a parcela da compensacédo, sujeitando-se apenas o saldo liquido
positivo ou negativo nas relagées com a parte insolvente.

A Resolucéo 3.039, de 30.10.2002, regulamentou os acordos para a compensacao e a

liquidacéo de obrigacBes no ambito do SFN. Tais acordos, para sua eficacia, devem ser
firmados através de instrumento publico ou constar de clausula contratual especifica,
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cujo teor deve ser registrado no sistema de registro e liquidacédo de ativos da operacao
realizada. As operacdes tipicas, alvo da regulamentacédo, sdo aquelas realizadas com
instrumentos derivativos, utilizados para protecadedge”) contra variacdes
inesperadas nos indicadores econémicos dos contratos, como juros, cambio, etc.. Nao
faz sentido, por exemplo, que na inadimpléncia de um devedor por um contrato em
moeda estrangeira, os credores privilegiados sejam beneficiados pela venda de uma
opcdo de compra que garante parte dessa divida, prejudicando ainda mais a instituicao
financeira credora. A melhor protecdo das partes contratantes nestas operacdes deve
reduzir os riscos dos intermediérios financeiros, com consequente reducao dos juros das
operagoes.

Adicionalmente, o Banco Central estd analisando o Projeto de Lei 4.376-A, de 1993
(Lei de Faléncias), que esta em fase final de tramitagdo na Camara dos Deputados, com
a finalidade de oferecer contribuicées visando melhorar o projeto. Nossa avaliagdo é o
de que nosso sistema judiciario de faléncias e de recuperacdo de empresas poderia
funcionar melhor, diminuindo o0s riscos e custos desses processos, evitando o
fechamento de unidades produtivas, preservando empregos e aumentando a
produtividade da economia. O procedimento da faléncia é bastante demorado e em geral
resulta no sucateamento dos ativos da empresa falida, com prejuizo para o0s
trabalhadores, fornecedores e demais agentes econdmicos.A concordata é uma
alternativa rigida e de pouca flexibilidade para a recuperacdo de empresas, com 0
sistema judiciario ndo dando um amparo adequado as alternativas informais de
salvamento empresarial. Além disso, a rigidez das regras de sucessao tributaria,
relativamente a vendas de estabelecimentos comerciais, fundos de comércio e bens de
empresas em dificuldades, € um fator importante de desvalorizagdo desses bens,
dificultando as recuperacfes de empresas e aumentando 0S prejuizos econdmicos
gerados pelas faléncias.

No sentido de garantir a autenticidade, a integridade e a validade juridica dos contratos
e transacdes eletrdnica, a Medida Provisoria 2.200, de 28.06.2001, republicada como
MP 2.200-1, de 26.07.2001 institui a Infra-Estrutura de Chaves Publicas Brasileira
(ICP-Brasil). A ICP-Brasil, regulamentado pelo Decreto 3.872, de 18.07.2001, é
composto por uma autoridade gestora de politicas (Comité Gestor), pela Autoridade
Certificadora Raiz (AC Raiz), pelas Autoridades Certificadoras (AC) e Autoridades de
Registro (AR). O Comité Gestor estd vinculado a Casa Civil da Presidéncia da
Republica e composto por 11 membros (sendo 4 da sociedade civil). O Instituto
Nacional de Tecnologia da Informacéo, do Ministério da Ciéncia e Tecnologia, ja foi
homologado como AC Raiz e o Servico Federal de Processamento de Dados
(SERPRO) como seu prestador de servi¢cos, responsavel pelas operacgfes iniciais pelo
sistema de certificacdo. A implantacdo da ICP-Brasil € uma importante iniciativa para
reduzir o risco juridico das transacdes financeiras, beneficiando a reducdo dos custos
das operacdes de crédito.
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Tabela 1

SUMULA DAS MEDIDAS PROPOSTAS E ADOTADAS:

Medidas Propostas

Medidas Adotadas

Competéncia do BC:

a) reducdo dos compulsoérios

A diminui¢cdo dos recolhimentos compulsorios
contribui para a reducdo do spread bancdrio, mas
depende essencialmente da politica monetdria.

Os recolhimentos compulsérios sobre depdsit
prazo foram reduzidos de 20% para 10% (Circ
2.925, de 02.09.99), e depois para zero (Circu
2.939 e 2.940, de 14.10.99). Os recolhime
compulsérios sobre depoésitos a prazo fo
elevados no ano passado para 10% (Circular 3
de 21.09.2001), e neste ano para 15% (Cird
3.127, de 14.07.2002)

Os recolhimentos compulsérios sobre os dep6
a vista foram reduzidos de 75% para 65% (Cirg
2.927, de 08.09.99), para 55% (Circular 2.969
14.03.2000), e para 45% (Circular 2.983,
07.06.2000).

Foi estabelecida uma exigibilidade adicional de
recolhimentos compulsorios de 3% sobre os
depositos a vista e a prazo (Circular 3.144, de
14.08.2002), posteriormente elevada para 8%
(Circular 1.197, de 11.10.2002).
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.062,
tular
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ular
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b) flexibilizacdo dos direcionamentos de crédit
propor medidas especificas que diminuam,
geral, os direcionamentos das operacte
crédito rural

GNAO IMPLEMENTADO

ﬁm sar do GT interministerial estar discutind
"credito rural (BC, Ministério da Fazenda
Ministério da Agricultura), ndo houve progres
nessa area. A flexibilizacdo desse direcionam
de crédito depende de alternativas de mercadog
o crédito rural.

D 0
e

50S

ento
para

c) aperfeicoamento do sistema de pagamento

SIMPLEMENTADO

O novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (S

Resolucdo 2.882, de 30.08.2001, regulamen
sistema de pagamento, assim como as camara
prestadores de servicos de compensagéo

liquidacdo que o integram, enquanto a Circ
3.060, de 20.09.2001, estabelece as regra
funcionamento da conta Reservas Bancérias
efeitos do novo sistema de pagamentos.

entrou em operacdo em 22 de abril de 2002.

PB)
A
ta o
S e 0S
e de
ular
s de
para

D

d) modificagBes nas regras de classificagéo
operacdes de crédito e de constituicao
provisdes aumentar a seguranca
operacdes de crédito, disseminando

melhor cultura de crédito no Pais

IMNMPLEMENTADO

Stovada a Resolucdo 2.682, de 21.12.1
f gpondo sobre a classificacdo das operacde
credito, bem como novas regras para constitu
de provisbes para créditos de liquidagdo duvid
Modificagbes foram introduzidas pela Resolu
2.697, de 24.02.2000, estando a medida plenar
implementada.

D99,
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osa.
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nente

e) transparéncia das operagbes bancéria
levantar informa¢des mais detalhadas s

juros e encargos das principais operacde

crédito e divulga-las, via internet, a populacé

SMPLEMENTADO

;B(%e de outubro de 1999 as informagbes ba
obre o0s juros cobrados pelas instituig
Inanceiras passaram a estar disponiveis na p
do BC na internet. A partir de 31.05.2000,
instituicbes financeirapassaram grestar ao BC
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Medidas Propostas Medidas Adotadas
informagbes diarias mais detalhadas de suas
operacbes de crédito (Circular 2.957, |de
30.12.1999, e Comunicado n° 7.569, |de
25.05.2000).

f) aperfeicoamento do COSIF — aumentaf IMPLEMENTADO

transparéncia dos balangos

COSIF, ajustando as regras contabeis a pa
internacionais e objetivando maior transparé

instituicbes  financeiras  estdo
encaminhar ao Banco Central informag
financeiras trimestrais (Circular n° 2.990,
28.06.2000, Circular n® 3.033, de 10.05.200
Carta-Circular n°® 2.940, de 29.09.2000).

obrigadas

O BC desenvolveu ampla e profunda reviséag

das operacgOes e da situagdo de cada instituicg

do
iroes
ncia
0. As
a
pes
de
1 e

g) ampliacdo da base de cobertura da Centr
Risco — reduzir o limite de valor informado

AlMPLEMENTADO

minimo das responsabilidades que devem

Central de Risco de Crédito (Circular 2.938,
14.10.1999). Reduzido, a partir de janeiro de 2
para R$ 5 mil o valor minimo para identificacao
clientes no sistema (Circular 2.999, de 24.08.20

Reduzido de R$ 50 mil para R$ 20 mil o vs

lor
ser

informadas pelas instituicdes financeiras ao sistema

de
001,
de
00).

h) Aumento de informa¢des da Central de Ris
melhorar a qualidade das
inclusive pela inclusdo de
positivas

informac@
informacd

cEM IMPLANTACAO
es,

&3 Banco Central vem implementando uma gra
reestruturacdo do sistema Central de Riscg
Crédito. O objetivo é aumentar o numero ¢
gualidade das informac¢des disponiveis, assim ¢
agilizar o processo de consultas pelas institui
financeiras. As instituicdes financeiras dey
fornecer mensalmente (Circular 3.098,
20.03.2002) dados agregados sobre seu risg
crédito, informacdes individualizados sobre
operacgOes dos clientes (responsabilidades acin
R$ 5 mil) e das operacdes relevantes (acima d
5 milhdes), bem como dados complement
semestrais (junho e dezembro).

A ativaciio plena da nova Central de Risco de
Crédito esta prevista para marcgo de 2003.

promogéo institucional da Central de Risc
esclarecer o papel dessa Central enqu
instrumento de disseminacdo de informag
positivas

DIMPLEMENTADO

%(t)?n 0 objetivo de melhor divulgar a Central
®ico junto a opinido publica e 0s seus usuari
Banco Central implantou na internet uma pa
especifica sobre a Central. A pagina inclui
apresentacéo didatica sobre a implantagédo, pap
reformulacdo em curso, assim como detalhe
regulamentacdo e do projeto da nova Centrg
Risco.

portabilidade de informacdes cadastrais
aumentar a concorréncia bancéaria, autoriza
os clientes transfiram seus cadastros a
instituicdo financeira

IMPLEMENTADO

;%jroartir de 02.04.2001, as instituicbes finance
estao obrigadas a fornecer a seus clientes, qu
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Medidas Propostas

Medidas Adotadas

ultimos anos, compreendendo os dados pesso
historico das operagfes de crédito e financiam
e o saldo médio mensal mantido em conta corr
aplicacbes financeiras e demais modalidade
investimento realizadas (Resolugdo 2.808,
21.12.2000). Estas informagbes podem
fornecidas a terceiros, desde que formalm
autorizado, caso a caso, pelo cliente.

K)

maior concorréncia no cheque especia
promover maior transparéncia quanto aos jy
encargos e outras condicdes praticadas n
operacgdes

a)

IMPLEMENTADO

r@s, . ~ .
S Eancos comerciais estdo obrigados a forne
pa?tw de 02.04.2001, inclusive nos extratos mer
gratuitos, informacfes mais detalhadas sobr

atual Resolucdo 2.835, de 30.05.2001).
informagBes devem compreender o periodo
incidéncia da cobranga, a taxa de juros efetivam
cobrada e os valores debitados a cada més.

Reducé@o de exigéncias burocraticas — re
um sem nimero de exigéncias que poderm
consideradas excessivas em relacdo
operacOes de pequeno valor

iAffAO PERMANENTE

ﬁgartir da criacdo do Comité Executivo Setoria
BC, no ambito do Programa Nacional
Desburocratizacdo, foram iniciados em abril

colaboracdo de representantes das institu
financeiras. A principal acdo envolve
racionalizacdo e simplificagdo dos documentg
informagbes solicitados pelo Banco Central

Racionalizacdo do Fluxo de Informagdes — PRF

securitizagdo e negociacdo de recebive
tomar medidas destinadas a estimula

disseminacéo e crescimento desse mercado

ISMPLEMENTADO

dispondo sobre a constituicdo e funcionament

fundos de aplicagcdo em quotas de fundos
investimento em direitos creditérios.

n)

Derivativos de crédito — possibilitar o U
desses instrumentos de reducéo e transfer
dos riscos de crédito

dJMMPLEMENTADO

E3/R(:Iﬂesolugé\o 2.933, de 28.02.2002, autorizo
realizacdo de operagbes com derivativos de cré
estabelecendo que somente poderdo oper3
qualidade de receptora do risco de créditg
instituicbes financeiras autorizadas a real
empréstimos, financiamentos e operacdes
arrendamento mercantil.. A Circular 3.106,
10.04.2002, regulamentou a realizacdo de
operacdes com derivativos de crédito.

Proposicio de medidas legais:

I-

no ambito do Poder Executivo:

a)

Reducgéo do IOF — reduzir o impacto do
nas operacdes de crédito, principalmente
0s empréstimos para pessoas fisicas

OMPLEMENTADO

PR ca ~
educéo do IOF nas operac¢des com pessoas f
de 6% para 1,5%, com vigéncia a partir
18.10.99.
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Medidas Propostas

Medidas Adotadas

b) Tratamento da deducdo do IR/CSLL so
provisionamento de créditos estudal
viabilidade de maior uniformizacdo des
procedimentos

IRA O IMPLEMENTADO

‘Ag discussdes entre o Banco Central e a Secr
"d3 Receita Federal
esperado.

ndo prosperaram c

ptaria
omo

IT — no ambito do Poder Legislativo:

a) Aperfeicoamento do sistema de pagament
consolidar legalmente as modificac6es qu
BC vem realizando no sistema

ASVWPLEMENTADO
ePmmulgada a Lei 10.214, de 27.03.2001, que
por base a Medida Proviséria 2.115-16,
23.02.2001, originalmente

ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro.

Medida Provisd
2.008, de 05.12.1999, regulamentando a atu
das camaras de compensac¢do e de liquidacd

teve
de
a
acao
0, no

b) Criacdo da Cédula de Crédito Bancaric
disseminar a utilizacdo de um titulo de cré
mais simples e eficaz no tramite judicial

IMPLEMENTADO

j"é%itada a Medida Provisoéria 1.925, em 15.10.
MP 2.160-25, de 23.08.2001, -criandd

atual
Cédula de Crédito Bancario (CCB). Em

aperfeicoamentos no sentido de facilitar

Bancério, de forma a aumentar a liquidez
créditos amparados por essas Cédulas.

Cédula de Crédito Bancario.

reedicdo de 23.03.2001, foram promovidos alg

negociagdo dos Certificados de Cédula de Cré

Foi editada a Resolucdo 2.843, de 28.06.2
regulamentando a emissdo de Certificados

99,
a
sua
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a
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002,
de

c) Esclarecimento sobre anatocismo (juros s
juros) no SFN — esclarecer que esse dispos

da lei da usura néo se aplica ao SFN

OBVWPLEMENTADO

"WNRiedida Proviséria 1.963-17, de 30.03.2000, 4
MP 2.170-36, de 23.08.2001, em seu artigg

esclarece que, nas operacdes do SFN, é admi

a um ano.

a capitalizacdo de juros com periodicidade infe

tual
5,
ssivel
rior

d) Contrato eletrénico de crédito — trabalhar g
estabelecimento de uma lei que regulg
protecdo das partes contratantes em oper
transitadas através da internet e de oy
meios eletrénicos

»¢MPLEMENTADO
* A9Viedida Proviséria 2.200, de 28.06.2001, al

amgs

2.200-2, de 24.08.2001, institui a Inf
tIgosst;rutura de Chaves Publicas Brasileira (I
e a validade juridica dos contratos eletrdnicos.
A ICP-Brasil, regulamentado pelo Decreto 3.8
de 18.07.2001, é composto por uma autorig
gestora de politicas (Comité Gestor), ¢
Autoridade Certificadora Raiz (AC Raiz), pe
Autoridades Certificadoras (AC) e Autoridades
Registro (AR). O Comité Gestor esta vinculad
Casa Civil da Presidéncia da Republica e comp

Instituto Nacional de Tecnologia da Informacéao
Ministério da Ciéncia e Tecnologia, ja
homologado como AC Raiz e o Servi¢o Feders
Processamento de Dados (SERPRO) como
prestador de servigos, responsavel pela ope
inicial pelo sistema de certificacao.

Brasil), para garantir a autenticidade, a integrid

por 11 membros (sendo 4 da sociedade civil).
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Medidas Propostas

Medidas Adotadas

€) Aperfeicoar os instrumentos de garantia
operacdes de crédito — reduzir o risco
insolvéncia do devedor, bem como assegu
compensacdo de posices em instrume
derivativos em casos de decretacdo de re
especial em instituicbes financeiras e
financeiras.

AAPLEMENTADO

gﬁenagﬁo Fiduciaria — A Medida Proviséri
%. 3-22, de 23.06.2001, atual MP 2.160-25
%%. 8.2001, em seu artigo 22, permite a aplic
d alienacdo fiduciaria em garantia de c¢
n . L . A
ungivel ou de direito. A alienagéo fiduciaria, an
restrita aos bens méveis, principalmente veicul
mais recentemente a iméveis (Lei 9.514,
20.11.1997), podera ser feita também sobre o
bens e direitos, como titulos e outros créditos.
Compensacio de Pagamentos A Medida
Proviséria 2.192-68, de 28.06.2001, atual
2.192-70, 24.08.2001, em seu artigo 30, conte
a realizacdo de acordo para compensacao
liquidacdo de obrigagbes no a&mbito do Sist
Financeiro Nacional (SFN), nas hip6teses
segundo as normas estabelecidas pelo Con
Monetario Nacional (CMN). Segundo es
dispositivo, estas compensacfes de pagan
(“netting”) ndo serdo afetadas pela decretaca
insolvéncia civil, concordata, intervencéo, falén
ou liquidacdo extrajudicial relativa a parcela
compensacéo, sujeitando-se apenas o saldo li
positivo ou negativo nas relagbes com a
insolvente.

Foi editada a Resolucdo 3.039, de 30.10.2
regulamentando os acordos para a compensag
liquidacao de obriga¢gfes no &mbito do SFN.
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f) Modificacdes na Lei de Faléncias — encamin
contribuicbes ao projeto em discussao
Congresso Nacional

BV ESTUDO

8°sc avaliou e propds uma série de sugestode
Projeto de Lei 4.376-A, de 1993 (Lei de Falénci
gue esta em fase final de tramitacdo no Cong

S a0
as),
esso
eto.

Nacional, com a finalidade de aperfei¢oar o proj
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[11.2 - Centrais de Informacgfes de Crédito e Sistema Central de Risco de Crédito
Victorio Yi Tson Chu"
I11.2.1 - Introducao

Os bancos e outros emprestadores de recursos, aqui denominados de instituicao
financeira (IF), ao concederem crédito precisam levantar informag¢bes dos futuros
devedores para poder avaliar a sua capacidade e vontade de pagar, ou seja, 0 risco de
crédito do tomador. Essa avaliagdo do risco de crédito permitira determinar a
probabilidade de recebimento do recurso de tal forma que se podera estabelecer o preco
(taxa de juros) a ser cobrado. As trés principais formas de se obter essa informacéo para
avaliar o crédito sao:

a) através de um relacionamento construido ao longo do tempo;
b) levantando e analisando dados e informacdes sobre o tomador de crédito;

C) obter junto com empresas ou instituicbes que realizaram operagcdes com o
tomador.

Percebe-se que a obtencdo dessa informacdo € custosa para a IF, e das trés formas
apontadas de aquisicdo de informacdo a terceira € a mais imediata e mais rapida. Assim,
as IFs se associaram e criaram Centrais de Informacéo de Crédito (CIC).

Essas CICs visam a eliminar a assimetria de informacéo existente entre o credor e o
tomador de recursos reduzindo os problemas ligados a selecdo advensaomo,
diminuir os efeitos do risco moral no comportamento do tomador apds obter os
recursos. Consequentemente, permitem a disseminacédo, diminuicdo do custo e melhora
na qualidade da informacéo dos devedores.

O restante deste artigo esté dividido em 6 se¢des. Na secdo 2, descrevemos 0s principais
papéis desempenhados pelas CICs. Na secao 3, serdo apresentados alguns resultados na
concessao de crédito através do modelo de informacdes positivas/negativas e do modelo
s6 com informacdes negativas utilizadas pelas CICs. A secdo 4 descreve 0s principais
CICs encontrados no Brasil. Na secdo 5, teremos um breve relato da experiéncia
internacional com énfase na qualidade dos CICs existentes na América Latina.
Finalmente, na Ultima secdo apresentamos a Central de Risco do Banco Central que
diferentemente dos CICs existente no pais, tem como caracteristica 0 monitoramento do
risco de crédito no Sistema Financeiro Nacional e seus componentes.

“Banco Central do Brasil. Agradeco ao auxilio do DESIN, em especial ao Daniel Martins Sanchez, Jaime
Gregorio, Plinio César Romanini e Simone Rumi Akiama, e aos comentarios do Eduardo Lundberg e
Tony Takeda. Os eventuais erros e omissdes sao claramente imputados ao préprio autor. As opinides
expressas nesse artigo representam a forma de pensar do autor e ndo relacionam a opinido do Banco
Central e de seus membros.

2 pPara aqueles pretendem aprofundar nos aspectos teéricos do tema de Centrais de Informacéo e
assimetria de informag¢&@o na concessé@o de crédito, sugerimos Stglitz e Weiss (1981), Japelli e Pagano
(1993) (1999) (2000); Petersen e Rajan (1995) e, Moura e Pinheiro (2001).
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I11.2.2 - O papel das CICs

As CICs sao bancos de dados com informacdes de tomadores de crédito, podendo ser
privadas (por exemplo SERASA) ou publicas (Central de Risco do Banco Central do
Brasil).

Em geral as CICs privadas apresentam informacgfes negativas dos tomadores, isto €, se
estdo ou nao inadimplentes. J4 uma Central de Risco visa expor, além de informacdes
negativas, as positivas. As caracteristicas das informacfes negativas e positivas estdo
descritas na secao 3 a seguir.

O compartilhamento de informacdes positivas nas CICs privadas permite que outros se
apropriem do beneficio de uma informacgéo vantajosa sem 6nus para a obtencdo dessa
informac&o, enquanto que o compartilhamento da informacdo negativa permite a
protecdo dos emprestadores-membros dessa CIC se proteger dos maus pagadores.

As CICs, tanto as privadas quanto as organizadas pelo setor publico, visam a amenizar o
problema da assimetria de informacéo entre o emprestador e tomador nas operacdes de
crédito.

O papel das CICs é o de atenuar os problemas relacionados com selecdo adversa,
assimetria de informacéo, risco moral e excessivo endividamento:

a) CICs funcionam como um instrumento para disciplinar os tomadores de
empréstimo pois, ao deixar de pagar a um deles, estes ficardo com a reputagéo
de maus pagadores 0 que inviabiliza seu acesso junto a outros emprestadores.

b) permitem uma previsdo mais acurada das possibilidades de pagamento do
empréstimo com base nas caracteristicas dos tomadores de empréstimos,
diminuindo os efeitos da selecao adversa.

c) reduz a renda informacional que os bancos extraem dos seus clientes. Quando
um banco tem vantagem informacional sobre os concorrentes, emprestara a uma
taxa um pouco inferior aos bancos concorrentes que ndo conhecem as
caracteristicas do tomador extraindo uma renda com o monopdlio informacional
possuido. Se fossem conhecidas por todos 0s outros bancos as caracteristicas do
tomador, no caso dele ser um bom pagador, teriamos mais equilibrio competitivo
na oferta de empréstimos.

d) Muitas vezes os tomadores tomam recursos simultaneamente em varias
instituicdes ficando excessivamente endividados, sem que esses emprestadores
possam ter uma visdo completa desse excesso de endividamento junto ao
Sistema Financeiro Nacional. As Centrais de Risco de Crédito (CRC) permitem
ver esse excesso de exposicao, eliminando esse tipo de viés.
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I11.2.3 - Tipos de Informacdes Coletadas

Existem indmeros tipos de informagfes coletados e armazenados, tais como: dados
cadastrais de cada tomador, valor da operacédo, modalidade etc. Tais informac¢des sobre
o histérico do tomador podem ser divididos de duas formas:

a) negativas, que séo as relativas as inadimpléncias ocorridas. Exemplos:
- razao do numero de operacdes em atraso ou nao liquidadas e as realizadas nos
altimos 24 meses;
- a guantidade de vezes que o tomador tornou-se inadimplente e o nimero de
empréstimos realizados nos ultimos 5 anos.

b) positivas, que séo as informagdes que permitem avaliar a capacidade do tomador
de ser um bom pagador. Exemplos:
- operacfes de empréstimo realizados nos ultimos 24 meses: valor, duracao e
idade;
- razdo do numero de operacBes liquidadas pontualmente e realizadas nos
altimos 24 meses.

Em Barron e Staten (2000) é apresentado um teste empirico usando dois bancos de
dados, um australiano e um americano, com informagdes positivas e negativas.
Utilizando dois grupos, de teste e de controle, realizou-se um trabalho empirico para se
mensurar os efeitos das informacOes positivas/negativas e somente negativas. As
Tabelas 1 e 2 correspondem, respectivamente, aos resultados apresentados nesse
trabalho.

Tabela 1
Efeitos da disponibilidade de crédito para varios graus de inadimpléncia usando
modelo de informacgio negativa.

Percentagem de Tomadores que Percentagem de Tomadores que
Obtém Empréstimo Obtém Empréstimo
Amostra de Teste - % Amostra de Controle - %
Taxa de Diminuicdo Diminuicdo
Inadimpléncia = Percentual dos . Percentual dos
(> 90 dias de | Positivo/ | Modelo | Tomadores Modelo | Positivo/ | Modelo | Tomadores Modelo
atraso)(%) | Negativo | Negativo | ge |nformacdo | Negativo | Negativo | ge Informacso
Negativa Negativa
3 74,8 39,8 46,8 74,3 39,0 47,5
4 83,2 73,7 11,4 82,9 73,7 11,1
5 88,9 84,6 4,8 88,9 84,2 53
6 93,1 90,8 2,5 92,8 90,6 2,4
7 95,5 95,0 0,5 95,6 94,6 1,0
Média 100,0 100,0 0,0 100,0 100,0 0,0

Fonte: Barron e Staten (2000), Tabela 3, pagina 19.

A amostra de teste gera 0os parametros que serdo testados na amostra de controle, que &
diferente da amostra de teste. Na tabela 2, usando o parametro de inadimpléncia de 3%
como controle, o total de aprovacao de recursos para o tomador usando o cadastro com
dados positivos/negativos € 47,5% superior ao total de recursos aprovados com o
cadastro de dados negativos.
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Tabela 2

Erro Tipo I e ERRO Tipo II aos adotar Modelo de Informacao Negativa para
varias taxas de aprovacio

Percentagem Bons Pagadores que NAO

Percentagem Bons Pagadores que NAO

Erro Tipo | Obtém Empréstimo Obtém Empréstimo
Amostra de Teste - % Amostra de Controle - %
Aumento Aumento
Taxa d Positivo/ | Modelo de | Percentualde | positivo/ | Modelo de | Percentual de
axa de o. | Negativo | Informagéo | Erro Tipolno | Negativo | Informagéo | Erro Tipo | no
Aprovacéo % Negativo Modelo de Negativo Modelo de
Informagéo Informagéo
Negativa Negativa
40 56,1 57,0 1,6 74,3 39,0 47,5
60 34,8 35,8 29 82,9 73,7 111
75 19,5 20,5 51 88,9 84,2 53
100 0,0 0,0 0,0 92,8 90,6 2,4
Erro Tipo Il Percentagem Maus Pagadores que [Percentagem Maus Pagadores que Obtém
Obtém Empréstimo Amostra de Teste - %| Empréstimo Amostra de Controle - %
Aumento Aumento
» Percentual de = Percentual de
Taxa de Positivo/ | Modelo de | Eyro Tipo I no | Positivo/ | Modelo de | Erro Tipo Il no
Aprovagdo % | Negativo | Informagéo Modelo de | Negativo | Informacé&o Modelo de
Negativo Informacéo Negativo Informag&o
Negativa Negativa
40( 4,7 12,6 168,1 4,9 12,5 155,1
60| 12,3 21,7 76,4 12,5 21,6 72,8
75| 24,6 32,9 33,7 24,8 32,9 32,7
100| 100,0 100,0 0,0 100,0 100,0 0,0

Fonte: Barron e Staten (2000), Tabela 4, pagina 21.

Natabela 2, Erro Tipo | significa que Bons Pagadores tiveram seus pedidos de recursos

negados e Erro Tipo Il corresponde a concessao de crédito a maus pagadores. Na
amostra de controle, para o nivel de aprovacao de 40%, teriamos 47,5% a mais de Erro
Tipo | quando adotamos apenas o cadastro negativo, vis-a-vis o cadastro de dados
positivos/negativos. Para o nivel de aprovacdo de 40%, ha um aumento de 155,1% de
Erro Tipo Il na amostra de controle, ao se usar o cadastro negativo vis-a-vis ao cadastro

de dados positivos/negativos.

Pelos resultados apresentados nas tabelas 1 e 2, percebe-se claramente que a utilizacédo
de cadastros com dados positivos/negativos € muito superior ao cadastro com apenas

dados negativos.

111.2.4 - CICs no Brasil

Esta secéo se baseia principalmente no trabalho de Pinheiro e Moura (2001).

As principais CICs no Brasil se baseiam no uso de informagfes negativas sobre os
devedores inadimplentes, com os homes desses devedores inadimplentes sendo retirados
da lista negra assim que liquidarem a sua divida. O inadimplente tem grande interesse
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em tentar liquidar a pendéncia para que o0 seu nome seja retirado da lista negra e voltar
ao mercado de crédito. Dentre as principais CICs brasileiras podemos destacar:

a) Cadastro de Cheques sem Fundos , administrado pelo Banco Central do Brasil, e
gue consiste numa relacdo de pessoas que emitiram cheques sem fundos,
informacéao fornecido obrigatoriamente pelos bancos;

b) Servico de Protecdo ao Crédito (SPC) — administrado pelas associacfes
comerciais em nivel municipal, € uma lista de pessoas fisicas inadimplentes
junto aos seus associados, embora possuam também uma lista separada de
empresas inadimplentes;

c) SERASA - criada em 1968 por trés dos maiores bancos nacionais, atualmente,
todos os bancos médios e grandes sdo seus acionistas, sendo a maior CIC
brasileira com fins lucrativos. Além de informacfes negativas, recentemente
adotou também um cadastro de informac@es positivas;

d) Central de Risco de Crédito (CRC) — gerenciado pelo Banco Central do Brasil,
sera abordado na secéo 6.

I11.2.5 - Experiéncia Internacional

Historicamente, a existéncia de CICs esta associada ao desenvolvimento de uma certa
sofisticacdo do sistema financeiro, bem como da ocorréncia de crises bancarias. Essas
crises bancérias levaram a criagdo das Centrais de Risco de Crédito (CRC), que séo
CICs organizadas por 6rgaos publicos, principalmente Bancos Centrais, que além de
diminuir o risco da exposicao de crédito do credor, tem a funcéo de ajudar na supervisao
bancaria. Nesse contexto a Europa e a América Latina sdo as regides que apresentam
um alto grau de desenvolvimento das CICs, em especial das CRCs, e
conseqlientemente serdo o foco dessa secao.

- América Latina

Nesta subsecdo apresentamos os resultados reportados em Galindo e Miller (2001),
relativamente a um projeto do Banco Mundial sobre sistemas de informac6es de crédito
realizado em 1999. Esse projeto iniciou-se focando as CICs da América Latina e depois
expandiu para CICs do mundo inteiro, totalizando 59 paises que responderam a
pesquisa, com 34 paises possuindo CICs publicos.

Com os dados obtidos na pesquisa foi construido um indicador que mensura o
desempenho no mercado de crédito das CICs para a América Lasiteindicador foi
construido da seguinte forma:

a) Negativo/Positivo: esse parametro mede se o CIC fornece somente informacao
negativa do devedor o valor utilizado é zero. Se além da informacdo negativa,
fornece também dados positivos, entdo o valor utilizado é 1;

b) Quantidade: este indicador mensura o total de informacéo disponivel coletado
pela CIC: quanto mais itens da pesquisa forem coletados pela CIC, mais
proximo de 1 serd esse indicador;

% Maiores detalhes nos parametros utilizados na construcdo desse indicador pode ser obtidos no Apéndice
de Galindo e Miller (2001).
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c) Empréstimos: este indice detalha os cinco tipos de empréstimo e financiamento:
1) empréstimos sem garantia incluindo cartes de crédito; 2) conta garantida; 3)
financiamento de veiculos; 4) imobiliario; e 5) crédito com garantias;

d) Acessos: mede os varios tipos (12 tipos) de instituicbes que possuem acesso as
CICs, desde o Banco Central, passando por bancos, 6rgdos judiciarios até
pessoas fisicas; quanto mais completo mais proximo de 1;

e) Tipo de Relatério: este € um indicador binario (ou zero ou um) e indica se cada
operacdo de empréstimo € descrita individualmente (indicador igual a 1) ou se
sdo agregados todos 0s empréstimos de um unico individuo.

A média dos cinco indicadores acima resulta no indice CIC, com a tabela 1
apresentando esse indice para 3 mercados: América Latina, Estados Unidos e Paises
Desenvolvidos.

Tabela 1. Resumo dos Indicadores e indice CIC

Tipo de P([));S\?SS/ Empresti- Acesso | Quantidade indice
Relatério Negativos mos CIC
Ameérica Latina | Média 0.11 1 0.78 0.5 0.63 0.62
Desvio- 0.32 0 0.18 0.23 0.12 0.08
Padréo
Estados Unidos | Média 1 1 1 0.57 0.73 0.86
Outros Paises | Média 0.11 0.78 0.65 0.35 0.4 0.52
Desenvolvidos

Fonte: Pesquisa do Banco Mundial e Galyndo e Miller(2001), pagina 7.

O bom desempenho da América Latina no Indice CIC se deve: 1) a existéncia de leis

mais brandas que restrinjam ou reduzam a difusdo de informacdes dentro do setor
financeiro; 2) histérico de informacdes sobre devedores nas associa¢cdes comerciais; e 3)
mudancas nos sistemas financeiros que encorajam o compartilhamento de informacdes
sobre os devedores.

Na figura 1 apresentamos o indice de Central de Informacdes de Crédito para os Varios
paises que compde a América Latina.

Figura 1. indice de Central de Informacdes de Crédito

Equador

Panam

Bolivia

Mexico

Uruguai

Guatemala

Colémbia

Republica Dominicana

Venezuela

Peru

Argentina

Chile

Costa Rica

Brasil

America Latina

Estados Unidos

Outros Desenvolvidos

T T T T T T T
o 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Fonte: Pesquisa do Banco Mundial e Galyndo e Miller(2001), pagina 8.
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Podemos ver na figura 1 que os paises da América Latina que tém obtido mais
progressos com as CICs sao Brasil, Costa Rica, Chile, Argentina e Peru. A
proeminéncia do Brasil nessa area se deve as suas Associacfes Comerciais, SERASA
(que € a maior empresa de CIC da América Latina) e finalmente, a existéncia de uma
Central de Risco de Crédito implementada pelo Banco Central do Brasil. Argentina e
Chile possuem CICs bem estabelecidas e que tem o controle majoritario pertencente a
Equifax, que é uma grande CIC americana. Além disso, possuem Centrais de Risco de
Crédito, que séo as CIC controladas pelo setor publico. Peru possui pelo menos quatro
CICs bem ativas e operando numa economia relativamente pequena.

Dos paises que possuem baixo indice, vale a pena citar o caso do México. Depois da
Crise de 1994, o governo mexicano ajudou a criar uma CIC. A empresa Trans Union
associou-se com uma associacao de bancos, que tem um monopdlio virtual do setor de
registros de crédito. Esse monopdlio restringiu a distribuicdo de suas informacfes para
proteger o setor bancario e a competicdo € praticamente inexistente, o que explica o
baixo Indice CIC do México.

- Europa

Esta subsecéo do trabalho deriva em grande parte do artigo de Japelli e Pagano (2000)
“ Information Sharing in Credit Markets: the European Experience” .

Na Europa as CICs sofrem muitas restricbes operacionais devido a uma forte
regulamentacao visando a protecéo da privacidade do consumidor. Exemplos dessas leis
sao: limitagbes ao acesso de interessados, proibicdo ao uso de informagdes positivas,
eliminacdo dos cadastros apds um curto periodo, proibicdo quanto a determinados tipos
de informacg0es, e direito ao acesso, verificacdo e correcdo dos cadastros individuais.
Merece destaque o caso da Franca, onde a protecdo € tdo rigorosa que na tabela 3, a
seguir, ndo se reporta a existéncia de nenhuma CIC operando, pois, ndo somente o
individuo deve estar ciente e ter expressamente autorizado a insercdo num banco de
dados, como ter uma nova autorizacdo para cada relatorio emitido.

A seguir apresentamos a tabela 3 como um resumo das principais caracteristicas das
CICs encontrados na Europa.
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Tabela 3

Caracteristicas dos Principais CICs da Europa

Pais Data de Inicio |Tipo de Informacédo |Cobertura % da

_ Populacao (Ano)
Austria Na&o disponivel Neg/Pos Na&o disponivel
Bélgica 1987 Neg 7,9 (1998)
Dinamarca 1971 Neg 4,7 (1996)
Finlandia 1961 Neg 4,3 (1990)
Franca Nenhum

Alemanha 1927 Neg/Pos 59,1 (1996)
Grécia Nenhum

Irlanda 1963 Neg/Pos 78,6 (1996)
Itélia 1990 Neg/Pos 16,6 (1997)
Holanda 1965 Neg/Pos 32,7 (1996)
Noruega 1987 Neg Nao disponivel
Portugal 1996 Neg/Pos Né&o disponivel
Espanha 1994 Neg Na&o disponivel
Suécia décadal890 Neg/Pos 68,6 (1996)
Suica 1945 Neg/Pos 7,6 (1997)
Turquia Nenhum

Reino décadal960 Neg/Pos N&o disponivel
Unido

Na coluna “Tipo de Informacgao”, “Neg” corresponde a informacdo negativa e
“Neg/Pos” constitui cadastro de dados positivo e negativos; e “Cobertura % da
Populacdo (Ano)” é a porcentagem da populacao abrangida pela CIC naquele ano.

Como citado anteriormente, além da Franca, Grécia e Turquia apresentam fortes
restricbes a criacdo de CICs. Apenas cerca da metade dos paises da Tabela 3 apresentam

7

informagdes que abrangem o cadastro de dados positivos.

Tabela 4
Principais Centrais de Risco de Crédito na Europa

3 . Valor Minimo Dados Dados
Pais Data de Inicio Cobertura (US$) Reportados | Repassados
Austria 1986 58.111 (1999) 430.700 L, G L, G
Bélgica 1985 360.000 (*) (1997) 223 (%) D,A L D,A L

400.000(**) (1990) | 27.950 (**) D, A (**) D, A (**)
Finlandia 1961 213.000 (1991) 0 D, A D, A
Franca 1989(*) 370.000 (1990) 118.293 D,A( DA™
1984(**) (1990) LG(™) | LG
Alemanha 1934 1.200.000 1.699.800 L, G L, G
Italia 1964 6.536.914 (1998) 86.010 (1) D,ALG D,ALG
Portugal 1977 2.400.000 5 DA G DA G
Espanha 1983 4.600.000 (1991) 6.720 (2) D,ALG D,A LG
336.000 (3)

garantias.

- Na coluna “Valor Minimo” as unidades sio moeda délar convertidos ao cimbio da data de
1/Setembro/1998.
- letras: D = inadimpléncia; A = atrasos; L. = total de empréstimos/financiamentos; G =

Observagdo: (*) pessoas fisicas; (**) empresas; (1) crédito em liquidacio ou inadimplentes
(2) residentes; (3) ndo residentes

Na tabela 4 apresentamos os principais paises da Europa que possuem Centrais de Risco
de Crédito, que sdo operadas e acessadas pelos seus respectivos bancos centrais ou

orgaos de supervisdo bancaria.




II1.2.6 - Central de Risco de Crédito do Banco Central do Brasil

Essa secdo do trabalho tem como base as informagdes contidas em
http://www.bcb.gov.br/ .

Em 1997, o Banco Central do Brasil iniciou os primeiros trabalhos na implementacéo de
uma Central de Risco de Crédito para o Pais.

O conceito de Central de Risco de Crédito, aqui abreviado como CRC, & mais amplo
gue o de CIC pois, a quantidade de informacdes abrangida, bem como o seu escopo de
atuacao, supera a de uma CIC padréo.

As principais finalidades, além das comuns as CICs em geral, incluem:

a) aumento da capacidade de monitoramento dos riscos de crédito dentro das
carteiras das instituicdes financeiras, possibilitando a antecipacao e prevencéo de
crises no Sistema Financeiro Nacional;

b) desenvolvimento de instrumentos que permitem a deteccdo de desenvolvimento
de problemas nas carteiras de crédito das instituicdes financeiras pela area de
supervisao;

c) detalhamento das informacdes dos créditos, permitindo subsidios para a anélise
e pesquisa dentro do ambito dos diversos departamentos do Banco Central;

d) provimento de informagfes de melhor qualidade e precisdo sobre os devedores e
0S seus respectivos créditos para os participantes do Sistema Financeiro
Nacional, auxiliando na tomada da decisédo para a concessao e gerenciamento do
crédito, o que possibilitara a diminuicdo da inadimplénciasad bancario;

As principais diferencas informacionais em relacdo as CICs tradicionais, que se
amparam fortemente no uso do cadastro negativo, consistem na maior utilizacdo de
informacdes positivas, tais como:

a) um sistema classificatério do risco de crédito do tomador de crédito para todos
os devedores mas que so6 é acessivel a supervisdo do Banco Central. As agéncias
derating s6 classificam algumas das grandes empresas;

b) além de empréstimos e financiamentos a partir do valor minimo de R$ 5 mil,
engloba também fiancas, avais, coobrigacdes e o perfil do endividamento;

c) futuramente, ird consolidar as posi¢des de risco de crédito, tanto entre varias
instituicdes financeiras, como entre empresas de um mesmo grupo empresarial,
para valores superiores a R$ 5 milhdes.

A partir de 2002, houve alteracfes estruturais grandes que se consolidaram em um novo
CRC e que esta sendo implementado junto com a estrutura atual. Na estrutura anterior
as informacdes eram preenchidas em um unico documento CADOC 3010, que foi
substituida com mais informag8es pela CADOC 3020, e na nova estrutura existirdo 3
novos documentos:

Cadoc 3020 — dados individualizados de risco de crédito — contém as informacdes com
clientes cuja responsabilidade total seja igual ou superior a R$ 5 mil, bem como para as
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operacdes consideradas relevantes de valor igual ou superior a R$ 5 milhdes. Os
principais dados para cada operacéo sao:

A - Dados Individualizados das operacfes de cada cliente
Com responsabilidade total igual ou superior a R$ 5 mil devem ser informadas

conforme seu valor individual e separadas em:
= operacdes consolidadas operagdes de valor inferior a R$ 5mil
= operacdes individualizadas op. de valor igual ou superior a R$ 5mil
= operacdes detalhadas op. de valor igual ou superior a R$ 5milhdes

B - Informacdes Individualizadas
Das operacdes de valor igual ou superior a R$ 5mil, operacdo por operagdo, com 0S

seguintes dados:
= c6digo do contrato
= natureza da operacao
= modalidade da operagéo
= classificacdo de risco da operacéo
= data do vencimento da operacgéo
= distribuicdo de vencimentos
= desdobramento da modalidade da operacéo
= CEP de concessao da operacdo
= variagdo cambial
= taxa referencial ou indexador
= taxa efetiva anual
= origem dos recursos
= data da contratagédo da operagéo
= caracteristica especial
= prestadores de garantias fidejussorias
= tipo de garantidor - prestadores de garantias fidejussorias
= tipo de garantia néo fidejussoria, seguro e assemelhado

C - Informacdes Detalhadas
Para as operac¢fes iguais ou superiores a R$ 5 milhdes, além dos dados anteriores, deve-

se incluir informacdes sobre:

= valor das garantias - ndo fidejussérias, seguros e assemelhados (relacionado ao dado “tipo de
garantia ndo fidejussoria, seguro e assemelhado”)

= data da dltima avaliagéo (relacionado ao dado anterior)

= tipo de renegociacédo, se couber

= data da renegociacéo (relacionado ao dado anterior)

= c6digo do principal contrato renegociado ou recuperado, no caso de composi¢do de dividas, o
cédigo do contrato de maior valor (relacionado aos dados anteriores)

= provisdo constituida (valor)

Cadoc 3026 — dados individualizados complementares ao risco de crédito — agrega as
informagdes sobre o conglomerado econdmico a qual pertencem o0s clientes da
instituicdo financeira e, mediante, solicitacdo do Banco Central, dados de balanco e de
classificacdo de risco atribuida pelas agénciasrdes;

Cadoc 3030 — dados agregados de risco de crédito — esse documento contém os dados
sobre as operacdes de crédito de forma agregada, tais como: quantidade de clientes,
total de operacg@es, distribuicdo dos vencimentos e o valor das provisées constituidas.
Além disso, devem ser observadas as seguintes aberturas:

= faixade valor da operacéo

= tipo de cliente
= tipo de controle
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= classificagéo de risco da operacao

= natureza da operacao

modalidade da operacao

= prazo em dobro para provisionamento, quando utilizado

= desdobramento da modalidade da operacéo

= |ocalizacdo (Unidade da Federagdo de concessdo da operacédo)

= origem dos recursos (livres ou direcionados)

= caracteristica especial (renegociacdo ou recuperacdo do prejuizo; no caso de operacdo com ambas
caracteristicas, apenas a recuperacgéao do prejuizo)

= vinculagdo & moeda estrangeira

Departamentos do Banco Central envolvidos no Projeto da Central de Risco de Crédito

O projeto Sistema Central de Risco de Crédito é de autoria da Diretoria de Fiscalizacao
do Banco Central (DIFIS) e contou com a participacdo de varios outros departamentos

para o seu desenvolvimento e aprimoramento, dentre 0s quais podemos citar:

Grupo Coordenador Responsabilidade

Tecnologia | Deinf Desenvolve a parte tecnologica dos sistemas de informagdo, bem cpmo
subsidiar a tomada de decisdes que impactam de forma relevante a construgao e
evolucéo tecnoldgica do Sistema Central de Risco de Crédito.

Contébil Denor Padronizagdo dos conceitos contébeis utilizados no Sistema Central de |Risco de
Crédito, que irdo garantir a qualidade dos dados e a abrangéncia das
informacdes.

Juridico Dejur Analisar preventivamente os aspectos juridicos envolvidos na Central de Risco,
propondo ou corrigindo linhas de a¢des de maneira a evitar que 0 sistema
incorra em ilegalidades.

Racionaliza- Defin Procurar otimizar o recebimento das informagdes de crédito, atendo-se ag

cédo escopo e periodicidade decebimento das informacdes, bem como identificar
sobreposicdes, avaliando a origem e o contetudintiagmacdes presentes
em outros bancos de dados.

Risco de Desin Analisar o contelddo e o valor agregado das informacdes incluidas na base de

Crédito dados, definir as informag¢des que constardo no sistema e, ainda, coordenar as
atividades dos demais grupos de trabalho.
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[11.3— Reforma da Lei de Faléncias
Eduardo Lundberg

Um sistema eficiente de faléncias e de reestruturacdo de empresas € fundamental para
aumentar a produtividade e a estabilidade da economia, reduzindo riscos e custos de

todos os agentes economicos. Neste sentido, uma reforma na nossa legislagéo falimentar
€ uma das prioridades do Governo e, especialmente, do Banco Central, para aumentar a
estabilidade do sistema financeiro, reduzir os riscos bancarios e, como consequéncia,

contribuir para reduzir os jurossgread bancario e aumentar a oferta de crédito.

Procurando reunir alternativas e sugestées para reformar o sistema falimentar brasileiro,
desde o segundo semestre do ano passado, o DEPEP/SP vem estudando a legislacao
brasileira de faléncias e as propostas para sua reforma. A analise foi iniciada em
setembro de 2001 a partir de reflexdes criticas feitas com o auxilio de especialistas
brasileiros em workshop realizado em Séo Paulo, sob a coordenacao do Banco Central e
participacdo do Ministério da Fazenda. A seguir o assunto foi também debatido com
especialistas nacionais e estrangeiros no Seminario Internacional realizado em
novembro do ano passado nas dependéncias do Banco Central no Rio de Janeiro.

O objetivo deste texto é o de ressaltar a necessidade da revisdo de sistema falimentar
brasileiro, que tem por base o Decreto-Lei 7.661, de 21 de junho de 1945. Nosso
sistema judiciario de faléncias e de recuperacdo de empresas, além de ultrapassado,
padece de uma série de defeitos que nédo facilitam uma rapida e eficaz solucdo dos
processos falimentares, assim como tornam praticamente impossivel a recuperacédo de
empresas em dificuldades e a preservacao de suas unidades produtivas.

O texto a seguir procura justificar, do ponto de vista econémico, a necessidade de uma
reforma do nosso sistema falimentar, apresentando as principais propostas e deficiéncias
do Projeto de Lei (PL 4.376/93) em tramitacdo na Camara dos Deputados. A primeira
parte trata da necessidade de promover uma reforma de nosso sistema, a segunda parte
trata especificamente da faléncia, a terceira da concordata e da recuperagéo judicial,
enguanto a quarta e ultima parte trata dos problemas associados a venda de ativos de
empresas falidas ou em dificuldades.

II1.3.1 — da necessidade de reformar nosso sistema falimentar

Do ponto de vista econémico, numa economia capitalista, é absolutamente natural
esperar o fechamento das empresas insolventes, que se mostram incapazes de gerar em
sua atividade 0s recursos necessarios para pagar seus compromissos com empregados,
fornecedores, instituicbes financeiras e o fisco. Da mesma forma, € também comum
observar empresas em dificuldades demandando uma reestruturacdo de dividas e/ou o
apoio financeiro de seus credores e da comunidade para manter suas atividades em
funcionamento. Tais operacfes de reestruturacdo e salvamento de empresas devem ser
colocadas e avaliadas prontamente, pois € sempre melhor dar solucao a essas eventuais
dificuldades em seus primoérdios, quando ainda ha solucdo, do que deixar o problema
evoluir de forma irreversivel.
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A manutencdo em funcionamento de empresas ineficientes significa prejuizos diretos e
indiretos a economia do pais. Como efeito direto podemos citar a perda de produto e
renda gerada pelas empresas ineficientes, a medida os recursos utilizados (capital e
trabalho) poderiam estar sendo aplicados de forma mais produtiva por outras empresas
ou atividades. Como efeitos indiretos podem ser apontados todos os riscos e efeitos da
eventual acumulacdo de prejuizos por parte dessas empresas, sua deterioracado
econbmica e, até mesmo, seu colapso, quando pouco ou nada pode ser salvo ou
recuperado. Os empregados correm o risco de ndo receber seus salarios e perder seus
empregos, os fornecedores o risco de n&o receber seus pagamentos, os clientes de ndo
receber seus produtos, os bancos o de ndo ver pagos o0s juros e principal dos
empréstimos concedidos, assim como o0s acionistas o risco de néo receber os dividendos
esperados e perder o capital investido. Este risco, evidentemente, aumenta com o
namero e tamanho das empresas ineficientes em funcionamento, podendo gerar
eventuais crises econdmicas, pelos seus efeitos em cadeia sobre outros setores e
atividades economicas. O efeito econdmico desses riscos se materializa na forma de
salarios mais baixos, perda de empregos, prejuizos para fornecedores e clientes, bem
como juros mais altos e custo de capital mais elevado.

Sabemos que os processos de faléncia e de recuperacdo de empresas sao em geral
dolorosos e conflituosos, pois significam algum tipo de concessao ou perda para todos
os envolvidos, demandando um conjunto minimo de regras, normas e procedimentos
para facilitar seu andamento e minimizar os prejuizos deles decorrentes. Isso significa
dizer que a legislacdo falimentar € sempre uma matéria econ6mica e juridicamente
complexa, pois envolve a definicdo de uma série de procedimentos e prioridades que
podem eventualmente ser conflitantes com outras normas e regras vigentes no pais.
Regras e procedimentos da legislacdo trabalhista, da organizacdo societaria, da
legislacdo tributaria ou da lei civil de cobranca de dividas podem ser perfeitamente
adequadas para um mundo ideal de empresas saudaveis, mas podem néo ser aplicaveis
na presenca de empresas falidas ou em dificuldades.

Uma boa lei de faléncias deve dispor suas regras e procedimentos de forma compativel
com o ordenamento econdmico e juridico do pais, refletindo os valores e prioridades de
seu tempo. A atual legislacdo de faléncias brasileira (Decreto-Lei 7.661, de 21 de junho
de 1945) atendia adequadamente as necessidades do Pais quando foi editada. Hoje, em
funcdo das profundas mudancas culturais e econdmicas por que passou o Pais,
acompanhadas de inUmeras alteracfes na legislacao civil, trabalhista e tributaria, nosso
sistema falimentar ja ndo atende as necessidades da economia brasileira.

Os processos falimentares no Brasil sdo excessivamente demorados e sem adequada
participagéo e fiscalizacdo pelos credores interessados, resultando no sucateamento dos
ativos da empresa falida e grandes prejuizos aos credores. O salvamento de empresas e
a preservacdo das unidades produtivas séo praticamente invidveis sob 0 nosso sistema
legal. Uma viséo patrimonialista ultrapassada, que nao distingue as empresas produtivas
de seus donos e acionistas, € um dos problemas de nossa legislacdo. O instituto da
“concordata” € o Unico instrumento previsto para tentar resolver os problemas de
endividamento excessivo, sendo muito rigido e sem flexibilidade para promover a
efetiva recuperacdo de empresas. Ademais, as regras da legislacdo tributaria relativa a
sucessdo de obrigacfes de estabelecimentos comerciais, fundos de comércio e bens de

empresas em dificuldades, praticamente inviabilizam a venda de suas unidades
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produtivas, prejudicando ainda mais os credores das faléncias e inviabilizando
recuperacdes de empresas.

Desde 1983 tramita na Camara dos Deputados, o Projeto de Lei (4.376/93) proposto
pelo Poder Executivo que regula a “recuperacdo e liqguidacdo de devedores pessoas
juridicas e pessoas fisicas que exercam atividades econdémicas”. Esse projeto, que tem
por relator o deputado Oswaldo Biolchi (PMDB/RS), ja foi aprovado na Comissdo
Especial e esta para ser submetido ao plenario da Casa (Subemenda Aglutinativa Global
as Emendas de Plenario ao Substitutivo Adotado pela Comissdo Especial, de
06.06.2000).

O projeto moderniza nossa legislacdo falimentar, inovando em muitos aspectos,
procurando valorizar a empresa produtiva e preservar empregos. Como concepgao, sem
ferir a tradicdo e o ordenamento juridico brasileiro, adota na pratica um sistema unitario,
assemelhado ao que existe no direito alemé&o e que vem sendo implementado na Unido
Européia. A empresa em dificuldades financeiras, reconhecida sua situacdo pelo Poder
Judiciério, tem a possibilidade de ter sua viabilidade econdmica analisada por meio da
apresentacao de um plano de recuperacdo. Caso o plano de recuperacao seja aceito pelos
credores, 0 juiz aprova o processo de recuperac¢do judicial, caso contrério, é determinada
sua faléncia.

S&0 muitos os aspectos positivos da nova legislacdo em vias de ser aprovada na Camara
dos Deputados. A principal delas € a maior abrangéncia e flexibilidade introduzida no
processo de recuperacao judicial, pela exploracdo de grande espectro de alternativas
para o enfrentamento das dificuldades econémicas e financeiras da empresa devedora.
Outro mérito da nova lei é a prioridade que estabelece para a venda do conjunto de
ativos da empresa falida, com inequivocas vantagens para o conjunto da sociedade e
para os proprios credores. A venda imediata das unidades produtivas do falido € um
objetivo desejado pela sociedade, pois viabiliza a manutencéo em uso de seus recursos
produtivos, mantendo a producao e preservando empregos.

N&o obstante esses importantes avancos, a nosso ver, do ponto de vista econémico, o PL
4.376/93 nao resolve adequadamente alguns dos graves problemas que estdo na esséncia
do nado-funcionamento do atual sistema falimentar brasileiro. Primeiro, por ndo garantir

a participacdo e fiscalizacdo dos credores na faléncia, o que em grande parte esta
associado a prioridade dada aos créditos trabalhistas e fiscais. Segundo, porque nédo
acompanha a pratica internacional de valorizar as negociacfes entre as partes para a
recuperagéo de empresas. Terceiro, por ndo resolver as dificuldades em vender ativos de
empresas falidas ou em dificuldades, pois a burocracia envolvida continua sendo
excessiva e o valor dos imoveis e instalagfes continua sendo depreciado por conta do
problema da sucesséao de obrigacdes.

Por essa razéo, foram feitas diversas alteracdes na “Subemenda Aglutinativa Global as
Emendas de Plenario ao Substitutivo Adotado pela Comisséo Especial”’ do PL 4.376/93.
Entre tais alteracdes recentes ao Projeto em tramitacdo na Camara dos Deputados
destacamos:

a) extensdo também para a faléncia da limitacdo em R$ 30 mil do privilégio aos

créditos trabalhistas na recuperacdo judicial, mantendo a justa protecdo a grande
parte dos assalariados nos casos de faléncia, mas impedindo que os altos
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executivos e pessoas ligadas aos donos da empresa falida tenham o mesmo
privilégio de receber a frente dos demais credores. A atual prioridade ilimitada
aos créditos trabalhistas, além de ser apontada como um mecanismo
freqientemente utilizado para conluios e fraudes, é uma das principais razées do
afastamento dos demais credores da administracéo e fiscalizacdo do processo
falimentar;

b) previsdo da aprovacao formal do plano de recuperacao judicial pelos credores,
mediante criacdo da figura e da disciplina de funcionamento da Assembléia
Geral de Credores e mudancas nas regras que regem a deciséo judicial quanto a
decretacdo da recuperacdo judicial ou da faléncia, fazendo com que a
recuperacéo judicial seja um processo mais transparente e negociado com 0s
credores, a parte interessada que melhor pode avaliar a viabilidade econémica do
plano de recuperacéo proposto;

c) criacdo da figura da recuperacdo extrajudicial, permitindo que acordos
livremente pactuados entre o devedor e seus credores seja homologado junto ao
Poder Judiciario; e

d) melhor discriminacdo das regras e abertura de um leque maior de opc¢des, além
do leildo tradicional, para a venda dos ativos da empresa falida , aumentando a
eficiéncia e agilidade necessaria para essa alienacao.

Tais mudancas ndo esgotam as alteracBes que se fazem necessarias para dar maior
eficiéncia aos nossos procedimentos falimentares, devendo ser seguidas de
modificacdes na legislacdo fiscal, inclusive no Cdédigo Tributario Nacional (Lei
5.172/66), o que jA vem sendo discutido no ambito do Banco Central e do Ministério da
Fazenda.

II1.3.2 — a faléncia

O sistema falimentar brasileiro prevé basicamente dois institutos para lidar com as
empresas em dificuldades: a faléncia e a concordata. A faléncia € o instrumento de
liquidacéo judicial utilizado para lidar com empresas insolventes, enquanto a concordata
€ 0 instrumento para lidar com empresas com dificuldades transitérias de
endividamento. A concordata é dita preventiva, quando solicitada pela empresa
devedora tado logo detectada sua situacdo de iliquidez, e suspensiva, se solicitada e
deferida ao longo do processo de faléncia, quando eventualmente se verifica que a
empresa falida é capaz de honrar seus compromissos e voltar a operar.

Nossa legislacdo de faléncia (DL 7.661/45) é fruto de uma época em que predominavam
as empresas individuais ou familiares. Decretada a faléncia e nomeado o sindico, a
empresa deve ser fechada e lacrada como forma de proteger os interesses patrimoniais
dos credores. Tal procedimento de arrecadacéo e guarda dos bens talvez ainda faca
sentido para pequenas e médias empresas, mas ndo faz sentido no caso das grandes e
modernas empresas corporativas, onde os administradores ndo se confundem com o0s
acionistas, nem as unidades produtivas com sua administracdo financeira. Esse
procedimento de encerramento de todas as atividades da instituicdo falida, além de néo
garantir o controle do sindico e do juizo sobre a empresa, significa a perda de producéo
e empregos e uma forte desvalorizacao do estoque de capital da economia, que se perde
com a acdo do tempo e a destruicdo de seu ativo intangivel.
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Fechada e lacrada a empresa, o sindico tem por atribuicdo auxiliar o juizo na preparacéo
do quadro de credores e no inventario de bens e ativos da massa falida. Dada a
possibilidade de levantamento da faléncia através da concordata suspensiva e como
forma de proteger os interesses do devedor, ndo € admitida a hipotese da venda do
conjunto dos ativos ou das unidades produtivas da empresa falida. Assim, normalmente
a venda ou realizacdo dos ativos é feita apds o levantamento dos bens e a apuracdo do
quadro de credores, procedimentos que costumam ser bastante lento no contexto da
burocracia judicial, gerando ainda mais prejuizos pela depreciacdo e obsolescéncia dos
bens patrimoniais da empresa falida.

Além dessa visao patrimonialista ultrapassada, que gera grandes prejuizos a economia e
aos credores, os processos falimentares no Brasil tendem a ndo ser acompanhados e
fiscalizados pelos seus maiores interessados - os credores, 0 que faz da administracao
desses procedimentos um campo fértil para fraudes, com prejuizos para todos 0s
credores da massa. A principal razdo do desinteresse dos credores em participar e
monitorar 0os processos de faléncia reside na prioridade ilimitada dada aos créditos
trabalhistas e aos créditos tributarios. Como a primeira e mais simples alternativa no
Brasil para enfrentar dificuldades financeiras é deixar de pagar tributos e contribui¢cdes
previdenciérias, quando a faléncia é decretada, em geral ndo sobram ativos suficientes
sequer para pagar tais obrigacoes fiscais e trabalhistas.

O DL 7661/45 prevé que o juiz deva nomear um sindico escolhido entre os maiores
credores da empresa falida, o que fazia sentido no desenho original da lei, que previa
gue a prioridade no pagamento dos credores seguisse a seguinte ordem: créditos com
garantia real, créditos com privilégio especial e os créditos quirografarios. No entanto,
alteracbes posteriores na legislacdo brasileira colocaram os credores trabalhistas e
tributérios com privilégios ilimitados em detrimento dos demais credores. Como o
encargo de sindico importa na assuncédo de encargos e responsabilidades, com escassa
ou nenhuma possibilidade de reaver seus créditos, esses credores normalmente preferem
declinar a indicacéo, obrigando o juiz a indicar um sindico dativo, um administrador
judicial de sua confianca. Somente em alguns poucos casos, quando os ativos do falido
superam os débitos fiscais e trabalhistas, um grande credor assume a funcao de sindico,
fazendo o processo falimentar funcionar um pouco melhor.

Nessas circunstancias, a faléncia normalmente é a ultima alternativa utilizada para tentar
receber valores devidos por empresas moribundas, com os credores sempre procurando
antecipar o recebimento de suas dividas ou fazendo algum tipo de composicéo fora do
sistema judicial. Para alguns credores, a solicitagdo de faléncia de um devedor nada
mais é do que uma tentativa de chantagem para receber uma divida, pois sabem que se
ela for homologada ele provavelmente nada recebera. No entanto, para a maioria dos
bancos e credores, a Unica e real utilidade do instituto da faléncia € o reconhecimento
judiciario da perda do crédito, permitindo que tais valores sejam abatidos do imposto de
renda.

A consequéncia desse mau funcionamento do processo de faléncias para os bancos e o
mercado € a pior possivel. O Brasil € um dos raros paises em que os credores com
garantia real ndo sdo adequadamente respeitados no evento da faléncia. De pouco ou
nada adianta um banco ter uma garantia real em seus empréstimos, se na insolvéncia da
empresa devedora, esse direito real ndo é respeitado. Os efeitos praticos desse maior
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risco de crédito, mesmo na presenca de garantias reais, sdo juros mais altos e escassez
de crédito para as empresas.

Dada a demora e dificuldades dos atuais procedimentos falimentares no Brasil, o PL
4376/93 é um grande avan¢o, mas nao resolve todos os problemas enfrentados. O
projeto, corretamente, como forma de minimizar os prejuizos hoje causados a economia,
aos credores e ao emprego dos trabalhadores, estabelece como prioridade a venda em
bloco da empresa e unidades produtivas da empresa falida. Reforcando essa prioridade,
acaba com a figura da concordata suspensiva, uma das razdes que justificavam a demora
no inicio da realizacdo dos bens e a impossibilidade da venda em bloco da empresa ou
unidades produtivas.

No entanto, o projeto nao resolve o problema de governanca da faléncia, ou seja, a falta
de interesse e envolvimento dos credores na administracdo e fiscalizacdo dos
procedimentos falimentares. A rigor, entretanto, é preciso ressaltar e admitir que a
solucdo desses problemas esta em grande parte fora do alcance direto desse projeto de
lei ordindria, j& que essa disposi¢do é prevista no Cédigo Tributario Nacional (CTN),
gue tem status de lei complementar. A propdsito, temos didvida se ha vantagem
econbmica para o fisco receber a frente dos demais credores. Hoje, o fisco tem
prioridade no recebimento de um duvidoso crédito de uma massa falida abandonada
pelos credores, mal administrada e muitas vezes objeto de abusos a titulo de cobranca
de créditos trabalhistas. Acreditamos ser melhor para o préprio fisco receber mais
rapidamente um valor menor, mas certo, em igualdade de condicbes com os demais
credores. No entanto, mudancas na regra de prioridade do fisco na faléncia (artigos 11 e
12 do PL 4.376/93) s6 sao possiveis mediante alteracdo do artigo 186 e 187 da Lei
5.172/66 (Codigo Tributario Nacional).

Por enquanto, a Unica sugestao aceitavel para minimizar esses problemas é a delimitar o
privilégio dos créditos trabalhistas na faléncia, a titulo de alimentos. Nao se trata de
subtrair ou eliminar direitos dos trabalhadores, mas somente redefinir prioridades na
ordem de pagamento dos créditos de uma empresa falida. Faz todo sentido social que se
conceda prioridade absoluta ao pagamento de salarios (créditos de natureza alimentar)
na liquidagdo de uma empresa. Por outro lado, ndo é justo que indenizag6es trabalhistas
milionarias de altos executivos, como hoje ocorre, sejam pagas prioritariamente em
detrimento dos demais credores.

Direitos e conquistas trabalhistas sdo importantes, mas s6 fazem sentido quando a
empresa existe e € economicamente saudavel. Ja no caso de uma empresa falida, com
recursos insuficientes para saldar todos 0os seus compromissos, € preciso reavaliar a
prioridade de tais direitos trabalhistas face ao direito dos demais credores. Nesses casos,
sem afrontar a legislacdo trabalhista, a alternativa mais sensata seria manter um
pagamento prioritario a titulo de alimentos, delimitando um valor maximo em moeda ou
um teto de até 3 salarios por trabalhador. Os valores e direitos que ultrapassassem esse
valor ou teto continuariam sendo reconhecidos legalmente, mas ficariam pendentes de
pagamento de acordo com o rateio dos recursos disponiveis da massa falida, em
igualdade de condi¢cdes com os demais credores.
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I11.3.3 - a concordata e a recuperacio judicial

A concordata prevista em nossa atual legislagdo é um instrumento limitado e de pouca
flexibilidade para lidar com situacdes de dificuldades financeiras de uma empresa, pois
s6 prevé uma moratéria por dois anos das dividas quirografarias (sem garantia real), que
devem ser honradas em duas parcelas corrigidas monetariamente: a primeira de 40% da
divida ao final do primeiro ano e os restantes 60% ao final do segundo ano. Além dessa
limitacdo e rigidez, que torna o instrumento pouco apropriado para uma renegociacao
mais ampla das dividas da empresa em dificuldades, a concordata tem contra si o
defeito de ser um "favor legal”, ou seja, ela é concedida pelo juiz sem um processo
formal de consulta ou aprovacéo dos credores.

A concordata € um instituto legal de recuperacdo que sequer atende os interesses dos
devedores, pois sO alcanca os créditos quirografarios. Estes, em geral, sdo aqueles
devidos a fornecedores e prestadores de servico, que ndo podem deixar de ser pagos,
sob risco de cessar o0 recebimento de mercadorias e servicos necessarios a continuacao
de suas atividades. O que se quer, normalmente, € renegociar os créditos bancéarios, em
geral sujeitos a algum contrato com garantia e, portanto, ndo alcancados pelo instituto
da concordata.

Dada essa rigidez, raramente uma concordata € liquidada nos termos previstos na
legislacdo. Nos casos mais frequientes, a concordata € convolada em faléncia, servindo o
"favor legal" apenas para adiar a solugdo do problema das empresas insolventes,
procurando o devedor ganhar tempo antes da inevitavel liquidacdo de seu negdcio.
Noutra utilizacdo frequente, a concordata é solicitada pelo devedor para a obtencao de
um periodo de carénciasfind still period"'), com 0 objetivo de viabilizar a realizac&o
posterior de acordos informais e individuais fora dos tribunais.

Na prética, atualmente existem apenas duas alternativas para as empresas em
dificuldades, mas com condicbes de se recuperarem: o acordo informal com seus
credores ou a concordata, normalmente mediante uma "preparagao”. Um acordo
informal é geralmente bem visto e desejado pelas instituicbes do SFN, mas padece das
dificuldades normais de coordenacdo, jA que requerem a aprovacdo de todos os
credores. Sempre aparece algum credor que discorda dos termos pactuados pelos demais
e exige que seu débito seja saldado nas condi¢fes originais, que pode ter sucesso em seu
pleito, se for um credor menor, mediante aquiescéncia dos demais.

A segunda alternativa € a concordata. Nesse caso, normalmente a empresa em
dificuldades procura aumentar suas compras junto a fornecedores, estocando as
mercadorias necessarias para manter-se funcionando durante o periodo da concordata.
Garantidos esses estoques, 0 concordatario procura renegociar informalmente todas as
suas dividas, inclusive aquelas com bancos e instituicdes do SFN.

Esta opcdo pela "preparacdo"” da concordata, apesar de suas caracteristicas
intrinsecamente fraudulentas, é justificavel pela falta de dois mecanismos judiciais
comuns na legislacdo de outros paises: a caréncia ou paralisacdo temporaria dos
pagamentos §fand still period’) e o entendimento de que as dividas constituidas
depois da solicitagdo da renegociacao terdo prioridade em seu pagamento, inclusive na
eventual faléncia da empresa. Estes dois mecanismos permitem a obtencédo de tempo
para negociar com os credores, garantindo coordenacéo, dando tranquilidade para a
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empresa continuar suas atividades, principalmente com relacdo a seus fornecedores e
prestadores de servico.

Por isso, € bem vinda a proposta do PL 4376/93 de criacdo de uma recuperacao judicial,
permitindo uma renegociagdo mais ampla e abrangente das dividas da empresa em
dificuldades. No entanto, o projeto original, a exemplo da atual concordata, a
recuperagéo judicial continuava tendo um tratamento de “favor legal’, podendo ser
deferida pelo juiz sem um processo formal de consulta ou aprovacédo pelos credores.
Sem limitacbes e aprovada sem uma adequada negociacdo com o0s credores, a
recuperacdo judicial corria o risco de ser desvirtuada enquanto instrumento de
renegociacao de dividas, pelo estimulo a manipulag@es e fraudes contra os credores para
a obtencédo dos beneficios financeiros abertos com o aumento do alcance e abrangéncia
do novo instrumento.

Considerando a maior abrangéncia da recuperacéo judicial relativamente a concordata,
o projeto foi alterado para que esse instituto acompanhe a experiéncia internacional de
onde ele foi inspirado, deixando de ser um favor legal para ser um instrumento de
renegociacdo de dividas sob superviséo judicial. Com essas alteracfes recentes, passou
a se exigir a apreciacdo e aprovacdo formal do plano de recuperagdo por uma
assembléia de credores, seguindo a experiéncia internacional. Cabe ao juiz, apés
certificar-se da lisura dos aspectos legais e processuais, homologar a decisao e garantir
legitimidade ao plano de recuperacdo e a sua implementacdo. Essa postura tem a
vantagem de valorizar as praticas de mercado e propiciar um ambiente sadio de
recuperacdo de empresas, antecipando, agilizando e dando previsibilidade as acdes e
decisdes a serem adotadas.

Outras preocupacfes em relacdo a recuperacdo de empresas dizem respeito a suspensao
das acdes de cobrancast{hd still") entre o pedido e a aprovagdo, bem como a
obtencdo de novos créditos pela empresa em recuperacdo, a permitir que continue
operando. A prioridade dos credores por novos créditos concedidos no ambito da
recuperacao ja esté prevista no PL 4376/93 de maneira adequada. Este, entretanto, ndo é
0 caso do stand still period', favor comum em outros paises, atualmente obtido no
Brasil, de maneira informal, @ margem do que prevé a atual legislacdo, por meio da
figura da concordata preventiva. O periodo de paralisacdo (“stand still’) de processos,
esta previsto no projeto, mas sem delimitacdo de prazo, o que pode ensejar abusos de
empresas que possam utilizar-se do instrumento sem nenhuma intencdo de efetivamente
promoverem a recuperacéo judicial da empresa. O ideal é que fosse estabelecido, por
exemplo, um prazo maximo de 45 a 60 dias para essa paralisacdo, prorrogavel uma
Unica vez por igual periodo, o que seria razoavel para o encaminhamento e aprovacao
de um plano de recuperacao.

Por fim, apesar da louvavel preocupacdo do PL 4376/93 em simplificar o0s
procedimentos de recuperacdo judicial para pequenas e micro empresas, principalmente
as alteracOes recentes de nao exigir um plano de recuperacéo formal, admitindo que o
juiz defira diretamente a renegociacdo das dividas, sem necessidade de aprovacao
formal dos credores em assembléia. Outra modificacdo importante foi com relagdo aos
descontos fixos escalonados conforme os prazos de pagamento das dividas das
pequenas e micro empresas, jA que tais beneficios legais poderiam ensejar o efeito
inverso ao pretendido, ou seja, fazer com que os bancos restringissem ainda mais o
crédito disponivel a esse segmento, bem como aumento das taxas de juros cobradas
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dessas empresas. Por essa razdo, ao invés dos descontos fixos, nas alteraces recentes,
foi incluida uma recomposicdo padrdo de dividas, que devem ser pagas em "24
prestacdes mensais, iguais e sucessivas". Outras composi¢cdes sdo possiveis, mas apenas
com a aprovacdo da maioria dos credores. Este novo formato sinaliza ao pequeno e
médio empresario de que ele deve rapidamente tomar as medidas para ajustar-se, de
forma a poder ao menos pagar seus compromissos mensais. De qualquer forma, caso a
recuperacdo desse empresario ndo seja viavel, em curto espaco de tempo ela ficara
caracterizada, evitando-se uma dilacdo exagerada de um ano, como atualmente prevista
na atual legislacao de concordatas.

I11.3.4 - venda de ativos

A venda de ativos é crucial para o sucesso do processo de faléncia ou de recuperacéo de
uma empresa em dificuldades. A rapida obsolescéncia dos bens de capital e o
reconhecimento cada vez maior do valor de marcas, clientela formada, pontos
comerciais e outros intangiveis fazem com que a rapidez e eficdcia do processo de
venda de ativos seja a diferenca entre o sucesso e o fracasso de um processo de faléncia
ou de recuperacao judicial.

O PL 4.376/93 traz avancgos importantes para a venda de ativos em bloco na liquidacao
judicial, podendo ser realizada independentemente de outras providéncias. Uma
alteracao recente e importante do projeto foi a de permitir outras formas de leildo que
nao o tradicional leildo publico. No projeto original, o processo de venda dos ativos
continuava consagrando o procedimento de leildo publico, quando a pratica e a
legislacado brasileira ja vem contemplando formas alternativas de leildo, sem prejuizo da
lisura e da transparéncia das transagoes.

Outra grave questao que deve ser revista na atual legislacdo € a que se refere a sucessao
de obrigacfes quando da venda de imoveis e unidades produtivas de empresas em
dificuldades. Mesmo se feitos de boa fé, o comprador desses ativos corre o risco de
assumir obrigacdes do vendedor e até mesmo perder seu investimento através de acdes
revocatorias em caso de faléncia do vendedor do bem. Por conta desses efeitos, os bens
de empresas em dificuldades sdo depreciados e os bons escritorios de advocacia vao
continuar ndo recomendando a compra de bens e ativos de empresas em dificuldades .

Concordamos que séo cabiveis, sob determinadas circunstancias, as acfes revocatorias e
de sucessédo de obrigacdes. No entanto, a legislacdo tal qual est4 atualmente redigida,
impbe o 6nus da prova aos inocentes de boa fé, quando nossa Constituicdo e tradicdo
juridica prescrevem o inverso. Mas, independentemente do mérito juridico, essa
legislacdo é causa de desvalorizacdo econdmica artificial dos bens e ativos de empresas
em dificuldades, tornando ainda mais dificil que seus administradores se desfacam do
total ou de uma parte de seus bens e ativos em favor da manutencéo de suas empresas
em atividade. Com isso perdem seus donos, seus empregados, fornecedores, clientes e
seus credores.

Por essa razdo, o ideal seria a inclusdo de paragrafos com salvaguardas no Caédigo

Tributario Nacional (arts. 131 e 133), procurando proteger os adquirentes de ativos
junto a empresas em liquidacédo ou em dificuldades, com consequente protecdo do valor
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desses bens. No entanto essa € uma alteracédo que foge ao escopo e abrangéncia do DL
4376/93.
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IV - Simulacdes de Spread, Inadimpléncia e Empréstimos Baseadas em um Modelo
de Equilibrio Geral

Leonardo Soriano de Alencar
IV.1 - Introducio

Uma crescente concentracdo da industria bancéaria tém sido observada nos udltimos
ano$. Ao mesmo tempo, estudos empirfctdm constatado que os bancos possuem
algum poder de mercado no Brasil. Uma analise do papel da concorréncia contribui para
a compreensao do papel do Banco Central enquanto regulador do mercado bancario e
das implicacbes de acdes que promovam ou restrinjam a competicdo nesse mercado.
Uma variavel de politica das autoridades do pais é, por exemplo, a regulacdo das
restricdes de entrada de novos bancos, a partir da qual sdo esperados impactos na
competicédo de precos, produtos e servigos desse setor.

O papel da concorréncia bancaria para o bem-estar é controverso. Por um lado, h4 uma
percepcdo de que uma maior competicdo melhora a eficiéncia do sistema financeiro e,
como consequéncia, melhora a performance da economia, sendo este ponto de vista das
autoridades da OCDE Por outro lado, na literatura econémica ha também uma
percepcao de que os lucros gerados pelo poder de mercado dos bancos promoveriam a
estabilidade da industria bancéaria, fato relevante, uma vez que o custo social da faléncia
de um banco costuma ser considerav@bb esse (ltimo ponto de vista, a crescente
concentracdo do setor bancério brasileiro poderia ser vista como sendo saudavel. Soma-
se a esse Ultimo resultado que em muitos paises firmas com menos tempo de existéncia
em setores altamente dependentes de empréstimos bancarios aparentam crescer mais
rapidamente quando o setor bancéario é mais concehtiddoentdo umrade-off de
consequéncias positivas e negativas da concentracédo do setor bancario.

O estudo das implicacbes da concentracdo bancaria pode ser feito com diferentes
técnicas e sob diferentes aspectos. Como apresentado em Cetorelli (2001), hd uma larga
literatura que trabalha com técnicas econométricas para examinar a questdo. Nao
obstante, hd também abordagens teoricas, sendo que a maior parte dessa pesquisa se
restringiu a andlise de equilibrio parcial, e apenas em anos recentes comecaram a surgir
estudos de equilibrio geral enfocando a influéncia da estrutura do setor bancéario no
desempenho da economia. Entre esses estudasial (2000) e @torelli (1997), por

exemplo, examinaram o papel da competicdo bancaria na acumulacdo de capital e no
crescimento econdmico. Em outro estudmjtB (1998) abordou o papel do poder de
mercado dos bancos nos ciclos econémicos e no nivel de renda.

O presente texto apresentara alguns resultados de um modelo de equilibrio geral
parametrizado para a economia brasileira. O enfoque principal sera a influéncia da
estrutura de mercado da industria bancaria sobpecad, a taxa de inadimpléncia e o
volume de empreéstimos. Os resultados tém como origem o trabalho de Alencar (2002)
referentes a valores de estado estacionario dessas variaveis, assim como reacdes das

4V ¢a, por exemplo, Corazza (2000).
> Veja, por exemplo, Nakane (2002).
® Cfr. Smith (1998).

" Cfr. Matutes e Vives (2000, p.3).

8 Cfr. Cetorelli (2001).
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mesmas a um choque de taxa de juros, sob duas condi¢des: quando a industria bancéria
estd em concorréncia perfeita e quando ela tem poder de mercado. Relacionada a esta
questdo, também serdo apresentados resultados similares enfocando o papel da
tecnologia de auditoria de empréstimos eéaflault. Essa tecnologia pode ter a
interpretacéo dos custos envolvidos no processo de verificacdo e recuperacao dos ativos
da massa falida por parte dos bancos.

O texto esta organizado como se segue. A Secao 2 apresenta uma descricdo do canal de
crédito amplo. A Secao 3 apresenta as linhas gerais do modelo e sua parametrizacdo. A
Secdao 4 apresenta as simulacdes. Por fim, o texto se encerra com breves conclusdes.

IV.2 - O canal de crédito amplo

A concorréncia bancaria e a tecnologia de auditoria (verificacdo/recuperacao) foram
examinadas em Alencar (2002) no ambito do que ficou conhecido na literatura
internacional como canal de crédito ampbeo@d credit channel) ou como canal do
balanco patrimonialbalance sheet channel).

O canal do crédito tem como premissa basica a existéncia de friccbes no mercado
financeiro. Essas friccbes gerariam uma distingdo entre os custos de financiamento
externo e o custo de oportunidade dos fundos internos dos tomadores de empréstimos.
Um projeto que seria lucrativo se fosse financiado internamente pelo tomador, poderia
deixar de sé-lo se necessitasse de fundos extepmexemplo empréstimos bancarios.
Variaveis como dividas preexistentes ou o valor do patriménio liquido das empresas
influenciariam os custos de captacdo de financiamentos externos. De acordo com a
literatura do canal do crédito, a politica monetéria afetaria ndo apenas o nivel geral das
taxas de juros, mas também a diferenca entre o custo de financiamento externo e o custo
de oportunidade do financiamento interno, diferenca chamada na literatura de prémio
pelo financiamento externexfernal finance premium).

O fundamento do canal de crédito amplo se encontra na suposicdo de que o custo de
financiamento externo depende da posicdo financeira dos agentes que tomam
emprestadl. Mudancas na posicéo financeira do tomador alterariam suas condicées de
crédito e assim suas decisdes quanto a gastos e investimentos. A literatura explorou essa
idéia no sentido de que movimentos enddgenos da situacdo financeira das empresas
seriam pro-ciclicos e poderiam amplificar os ciclos econdmicos ou aumentar sua
propagacao, fendmeno conhecido como “acelerador finanteiro”

A fim de entender o modo pelo qual a politica monetaria afeta a situacao financeira das
empresas que recorrem a empréstimos, € interessante imaginar um choque monetario
contracionista. BERNANKE & GERTLER (1995, p.36) afirmam que nessa situacéo o
balanco patrimonial do tomador de empréstimos se enfraquece por pelo menos dois
motivos. Primeiro, 0 aumento na taxa de juros costuma estar associado a um declinio
dos precos dos ativos da economia, fato que diminui o valor das garantias apresentadas
pelos tomadores aos bancos. Em segundo lugar, a medida que as dividas sdo acordadas

° Cfr. REPULLO & SUAREZ (2000, p.1932).
10 Cfr. BERNANKE & GERTLER (1995, p.35).
Y Ibid.
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em termos de taxas de juros pos-fixadas, 0 aumento da taxa basica de juros eleva o
custo com juros desses devedores, enfraquecendo a situacdo financeira dos mesmos.

E interessante também explicar o motivo pelo qual o custo de financiamento externo
dependeria da posicdo financeira do tomador de empréstimos. Seguindo a abordagem
adotada pelo canal do balanco patrimonial, 0 mercado de crédito estaria sujeito a uma
situacdo em que 0 agente que emprestada, um banco por exemplo, incorre em custos de
verificacdo para obter informacdes sobre a real situacdo financeira do tomador de
empréstimos quando este se declara insolvente. A esses custos, poderiam ser
acrescentados aqueles que banco incorre para recuperar na justica o que Ihe é devido.
Nesse contexto surgem potenciais conflitos entre os agentes que emprestam e 0s
tomadore¥. Isto porque a existéncia de problemas de informagdo, e mesmo problemas
legais, entre 0 emprestador e o tomador faz com que este ultimo tenha interesse em se
declarar insolvente quanto ao pagamento do empréstimo, quando na realidade estaria
solvente, e assim reter todo o resultado de seu projeto de investimento. A assimetria de
informacdes e 0s entraves legais fazem entdo com que o custo de oportunidade dos
fundos internos do tomador sejam menores do que o custo do financiamento externo,
pois 0s agentes que recorrem ao crédito externo devem compensar 0s agentes que
emprestam pelos custos esperados de verificacdo e recuperacao.

As questdes examinadas em Alencar (2002) adaptaram-se bem a essa tradicdo da
literatura, uma vez que ela aborda o papel das imperfeicdes dos mercados financeiros na
transmissdo de choques monetarios e, de modo especial, o papel da tecnologia de
auditoria (verificacdo/recuperacao) na transmissao desses choques. A contribuicdo de
Alencar (2002) a essa tradicdo da literatura foi permitir o exame dos efeitos da
concorréncia bancaria na transmissao de um choque de politica monetéria.

IV.3 - Linhas gerais do modelo e sua parametrizacao

N&o é do escopo deste trabalho apresentar o modelo em todas as suas especificidades.
Sera apresentada apenas uma breve descricdo técnica do mesmo e a parametrizacao
utilizada. O modelo completo é apresentado em Alencar (2002). Caso o leitor esteja
interessado apenas nos resultados, sugere-se que siga para a secao 4.

Em suas linhas gerais, 0 modelo utilizado € um modelo de equilibrio geral dindmico que
inclui moeda, bancos e custos de auditoria enddégenos. A moeda foi introduzida atraves
da hipotese de saldos monetérios reais na funcao utilidade. A politica monetaria foi
modelada como uma regra de taxa de juros. Os bancos foram modelados tanto na
situacdo em que possuem poder de mercado — no estilo de um oligopdlio de Cournot —,
guanto no caso em que atuam em concorréncia perfeita. Os custos de auditoria afetam o
setor produtor de bens de capital, influindo no mecanismo da dinamica interna da
acumulacéo de capital, e foram enfocados segundo a abordagem que ficou conhecida na
literatura como “custos de verificacdo de estado”, e que é originalmente de Townsend
(1979).

A economia modelo é composta por cinco tipos de agentes: familias, empreendedores,
firmas, bancos e governo. Existe upwntinuum de familias idénticas e de
empreendedores também idénticos de medida unitaria. A divisdo da populacdo entre

12 Cfr. HART (2001, p.1082).
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essas duas classes de agentes pode ser considerada uma normalizacdo arbitraria, de
modo que a populacdo € dividida de modo que 95% sejam familias e 5%
empreendedores, sem prejuizo para as conclusdes qualitativas do modelo.

As familias do modelo s&o todas idénticas, possuem vida infinita, e cada uma delas
possui uma dotacao unitaria de tempo para alocar entre trabalho e lazer. Além disso,
estando sujeita a uma sequéncia de restricdbes orcamentéarias, cada familia procura
maximizar o valor esperado do seu fluxo de utilidade descontado dado por:

d i m +j+
E, Z B’ UE:HI' ’Pt—Jl’l_ht+j E
J= t+]

onde E é o operador expectativa, condicional ao conjunto de informac¢des disponiveis
no tempo tB0(0,1) € a taxa de desconto intertemporal, <0 é o consumo real da
familia no periodo t+j, |+ = O representa o saldo monetario nominal mantido pelo
agente no final do periodo t+j e no inicio do periodo t+j+]1>F0 representa o preco
monetario dos bens finais no periodo t+j; b [0,1] representa o tempo dedicado ao
trabalho e 1 —& o tempo dedicado ao lazer, ambos no periodo t+;.

A economia modelo foi parametrizada na medida do possivel para valores trimestrais da
economia brasileira. Alguns dos parametros foram estimados e outros serdo idénticos
aos que foram utilizados em artigos da literatdrdorma funcional da utilidade das

familias foi assumida como sendo logaritmica aditiva:

U%pm?ttﬂ,l— h, Ez Inc,)+2 In%%ﬂ Einft-h,)

e foi parametrizada tendg = 0,0142,¢ = 1,3863, e sendo a taxa de desconto
intertemporal trimestral d@ = 0,9182. Os valores desses parametros foram estimados
em Alencar (2002) por GMM (Método Generalizado dos Momentos).

Os empreendedores da economia modelo sédo responsaveis pela producdo de bens de
capital, recorrem a empréstimos para financiar parcialmente sua producédo, e cada um
deles esta sujeito a se tornar inadimplente. A tecnologia de producéo de bens de capital
foi assumida linear sujeita a um choque de produtividade estocastico idiossincratico. A
funcdo de distribuicdo do choque de produtividade do empreendél(ﬂr), foi

assumida sendo uma funcéo de distribuicdo uniforme, cuja funcdo de densidade assume
valor unitario no intervalo [0,5;1,5], e zero fora desse intervalo.

Os bancos intermedeiam entre as familias, os empreendedores e as firmas, e tém acesso
a um mercado de titulos, no qual o governo também participa. Existe no setor governo
uma autoridade monetéaria que determina a taxa de juros dos titulos do governo e a taxa
das reservas compulsérias sobre os depésitos bancéarios. As reservas compulsorias sdo
mantidas na autoridade monetaria sem rendimentos de juros.

A forma funcional da tecnologia de producdo dos bens finais foi assumida ser uma
Cobb-Douglas:
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Y, = KEHEH®

sendo que participacdo do capital na renda foi assumida end,49, valor similar ao
apresentado por ARAUJO & FERREIRA (1999, p.141). A participacéo do trabalho das
familias na renda foi assumida em= 0,50, e do trabalho dos empreendedores £m

0,01. Este dltimo valor garante que os fundos internos dos empreendedores sejam
positivos, e que variardo com a producao final da economia. Novamente seguindo
ARAUJO & FERREIRA (1999, p.143), a taxa de depreciacéo trimestral do estoque de
capital foi assumida ed= 0,0164.

O numero de bancos privados nacionais no Brasil, com ou sem participacao ou controle
estrangeiro, em dezembro de 2001 era de 137 bancos, segundo dados do Banco Central.
Tendo em vista dar maior poder de mercado aos bancos do modelo, assumir-se-a que
estes totalizem o numero de 50. No que diz respeito a tecnologia bancéria,
aparentemente ndo ha estudos sobre o custo administrativo dos empréstimos e dos
depodsitos bancarios para o caso brasileiro. Dada essa limitagdo, as estimativas utilizadas
por DIAZ-GIMENEZ et al. (1992, p.551) relativas a economia norte-americana serao
utilizadas, isto €, o custo marginal dos depoésitos sergpde 0,11875% e o dos
empréstimos dg, = 0,5625%. Quanto a taxa de reservas compulsorias nos depdésitos
bancarios, ela ser4 assumidacem 0,45.

IV.4 - As Simulacdes

Nesta secdo sdo apresentados dois conjuntos de simulagdes. O primeiro conjunto, item
4.1, contém dois exercicios de estado estacionario. O primeiro exercicio apresentara
guanto mudam os valores de estado estacionario de algumas variaveis quando a
economia passa de uma situagdo de concorréncia imperfeita para uma situacado de
concorréncia perfeita. O segundo exercicio apresentara quanto se alteram esses valores
de estado estacionario quando a tecnologia de auditoria passa por uma melhora que,
ceteris paribus, representa uma reducdo de 33% do custo da mesma. O segundo
conjunto de simulacdes apresenta respostas dinamicasprdad, da taxa de
inadimpléncia e do volume de empréstimos a um choque de taxa de juros. Novamente,
as simulacbes permitirdo observar como essas variaveis se comportam sob duas
condicBes de concorréncia, e sob duas condi¢des de tecnologia de auditoria.
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1V 4.1 Exercicios de estado estaciondrio

A resposta da economia modelo a um aumento na concorréncia bancaria € apresentada
na Tabela 1. Parte-se de uma situacdo em que os bancos tém poder de mercado para
uma em que nao tém, ou seja, de uma situagdo em que tém um certo poder para escolher
a taxa de juros nos seus empréstimos, escolha essa que afeta o volume de empréstimos,
para uma situacdo em que consideram essa taxa de juros como dada pelo mercado.

Nessa mudanca o mercado bancario passa a operar eficientemente, e deixam de existir

as chamadas perdas de peso morto. Como consequiéncia a performance da economia ira
melhorar.

Tabela 1
Variagao Percentual dos Valores Reais de Estado Estacionario

Concorréncia Imperfeita —
Concorréncia Perfeita

Producao de Bens Finais 19,51 %
Estoque de Capital 43,88 %
Investimento do Empreendedor 45,23 %
Consumo das Familias 21,95 %
Empréstimos para Empreendedores 50,81 %
Depésitos nos Bancos 21,13 %
Taxa de Inadimpléncia -20,56 %
Spread nos Empréstimos para Empreendedores -65,39 %

Ao observar os resultados da Tabela 1, pode-se afirmar que todas as variaveis se alteram

no sentido esperado, isto €, um aumento da concorréncia bancéria eleva a producéo da
economia, aumenta o volume de empréstimos e reduz as taxas de juros dos
empréstimos, fato observado indiretamente na reducacpmdad. Um resultado
interessante é que a taxa de inadimpléncia cai com o aumento da concorréncia no setor
bancario. O motivo mais forte deve se encontrar na reducédo da taxa de juros que se
observa com o aumento da concorréncia, fato refletido na consideravel quecaido

nos empréstimos para empreendedores. A conclusdo geral é que o poder de mercado dos
bancos, ao aumentar os custos de financiamento, influi negativamente em toda a
economia.

A variacdo percentual nos valores de estado estacionario da economia modelo
decorrente de melhora na tecnologia de auditoria (verificacdo/recuperacdo) é
apresentada na Tabela 2. Novamente h4 uma reducédo de perdas de peso morto. No
entanto, no presente caso essa reducdo sera devida aos menores custos incorridos na
recuperacao de empréstimos de tomadores insolventes.
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Tabela 2
Mercado de Empréstimos em Concorréncia Imperfeita
Variagao Percentual dos Valores Reais de Estado Estacionario

Melhora na tecnologia de
auditoria

Producao de Bens Finais 7,82 %
Estoque de Capital 16,60 %
Investimento do Empreendedor 16,38 %
Consumo das Familias 7,82 %
Empréstimos para Empreendedores 18,44 %
Depdésitos nos Bancos 8,10 %
Lucro do Setor Bancéario 7,14 %
Taxa de Indimpléncia 24,78 %
Spread nos Empréstimos para Empreendedores -2,73 %

A Tabela 2 indica claramente que uma piora na tecnologia de auditoria
(verificacdo/recuperagao) nas firmas que se declararam insolventes para seus credores
diminui a atividade econémica. Pode-se novamente dizer que todas as variaveis mudam
de valor na direcdo esperada, havendo talvez uma Unica excecdo: a taxa de
inadimpléncia. Apesar do aumento da taxa de inadimpléncia, o lucro do setor bancario
cresceu, mesmo com uma reducdospead bancario. Isso foi possivel devido ao
aumento no volume de empréstimos que, ao ser demandado, foi acompanhado pelo
aumento concomitante da taxa de insolvéncia dos tomadores de empréstimos que
assumiram investimentos de maior risco de insolvéncia.

1V.4.2 Exercicios dindmicos

Os exercicios dinamicos que serdo apresentados envolverdo um choque de reducao da
taxa de juros basica em 1% que segue um processo auto-regressivo de primeira ordem,
com coeficiente de autocorrelacdo igual a 0,90.

A Figura 1 apresenta os efeitos da concorréncia bancéria na propagacao do choque de
politica monetaria nas trés variaveis enfocadas neste artigo. Por um lado, o efeito de um
aumento de concorréncia se traduz em uma maior reagdo no volume de empréstimos.
Por outro, um aumento da concorréncia bancéaria diminui a reacéo inicial da taxa de
inadimpléncia e depread dos empréstimos. A fim de que a reacdo dessas variaveis seja
entendida, € interessante recordar que no caso em que 0s bancos possuem poder de
mercado, eles ficam com parte das rendas dos tomadores de empréstimos, capturada
através da taxa de juros dos empréstimos. Com o aumento dos fundos internos dos
tomadores de empréstimos, que se segue no modelo a queda da taxa de juros basica,
diminui a oportunidade dos bancos conseguirem essas rendas, as quais se deslocam
entdo para os tomadores, amplificando a queda da taxa de inadimpléncia. Por sua vez, a
amplificacdo da queda desta Ultima permite a maior reacagrdad no caso de
concorréncia perfeita. Quanto a maior resposta do volume de empréstimos, uma
explicacdo pode ser encontrada na maior elasticidade da curva de demanda por
empréstimos no caso de concorréncia perfeita. Ndo obstante, deve-se observar que no
modelo hé& varios efeitos concomitantes que ndo sdo apresentados neste trabalho.
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Figura 1
Reacado a um Choque de Taxa Basica de Juros em dois Niveis de Concorréncia Bancaria
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A reacédo da taxa de inadimpléncia,sgeead e do volume de empréstimos a um choque

de taxa basica de juros, em duas situacbes de tecnologia de auditoria
(verificac@o/recuperacdo) de empréstimodeyruit, € apresentada na Figura 2. Como
poderia ser esperada, a influéncia de uma melhora na tecnologia de auditoria tem efeitos
similares do aumento de concorréncia bancaria: o menor custo de recuperagdo de
empréstimos emlefault diminui a resposta da taxa de inadimpléncia e do spread
bancario ao choque na taxa de juros basica, enquanto que por outro lado aumenta a
resposta do volume de empréstimos.

Figura 2
Reagado a um Choque de Taxa Basica de Juros em dois Niveis de Tecnologia de Auditoria
(Verificagcao/Recuperagao) de Empréstimos em Default
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IV.5 - Conclusées

Neste texto foi examinada a questdo da concorréncia bancéria e da tecnologia de
auditoria (verificacdo/recuperacdo) de empréstimosdefau/t. Uma implicacdo de
politica do modelo pode ser a sugestdo da reducdo de barreiras a entrada no setor
bancario. A diminuicdo dessas barreiras aumentaria o nivel de atividade da economia,
assim como tornaria o volume de empréstimos bancéarios mais sensivel a politica de taxa
basica de juros. Nao obstante, a reacao inicial da taxa de inadimpléncigreado
bancario tornar-se-ia menos sensivel a essa politica. Quanto a tecnologia de
verificacdo/recuperacdo, uma sugestao poderia ser a melhoria das praticas contabeis ou
no sistema falimentar do pais. Os efeitos seriam similares aos obtidos através de
aumento da concorréncia no setor bancario.
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V - Impactos da Politica Monetaria nos Balancos Bancarios — Uma Anilise VAR

Marcio I Nakane
Tony Takeda

Um dos importantes canais de transmisséo da politica monetaria é o chamado canal de
crédito. De acordo com este canal, a politica monetaria tem impactos reais quer porque
afeta a decisdo de conceder empréstimos por parte dos bancos e, portanto, afeta aqueles
agentes que dependem muito de tais empréstimos para suas atividades (canal de
empréstimos bancérios), quer porque afeta as condi¢Bes financeiras dos agentes e sua
capacidade de conseguir financiamento (canal do balanco patrimonial).

Do ponto de vista do canal dos empréstimos bancérios, a literatura tem investigado tanto

os efeitos da politica monetaria sobre as decis6es de empréstimo dos bancos quanto os
efeitos sobre os agentes que dependem em forte medida de tais empréstimos para o
exercicio de suas atividades. A respeito deste segundo ponto, os estudos disponiveis
indicam que a politica monetéria tem fortes impactos sobre os gastos de pequenas

empresas, particularmente em periodos de contracdo monetaria [ver pesquisa relatada
em Kashyap e Stein (1994)]. Em contraste com as grandes empresas, as firmas menores
tém maiores dificuldades em obter recursos no mercado de capitais sendo, assim,

bastante dependentes de crédito bancario para financiar seus empreendimentos.

Com relacéo aos impactos da politica monetéaria sobre os bancos, a evidéncia sugere que
os efeitos podem ser assimétricos, com efeitos mais pronunciados sobre os bancos

menores [Kashyap e Stein (1995)] e sobre os bancos menos liquidos [Kashyap e Stein

(2000), Ehrmann et al. (2001)].

Neste texto, procuramos analisar os impactos da politica monetéaria sobre os balancos
patrimoniais dos bancos brasileiros. Utilizando dados agregados, desejamos investigar
se a politica monetaria afeta os bancos através de seus passivos, através de seus ativos
ou de ambos. A descricdo candnica do canal de crédito sugere que o impacto inicial da
politica monetéaria sobre os bancos acontece sobre as reservas bancérias. Este impacto
inicial transfere-se entdo para o volume de depdsitos e destes para os ativos bancarios e,
em especial, para os empréstimos bancarios [vide Kashyap e Stein (1994)].

Para o caso brasileiro, os instrumentos relevantes de politica monetaria a serem
considerados séo a taxa de juros de curto prazo (Selic) e os requerimentos de reserva
compulséria sobre depdsitos a vista.

Uma recente avaliacdo da importancia do canal de crédito para o Brasil € feita por
Souza Sobrinho e Nakane (2002). Utilizando séries do mercado de crédito e do mercado
monetario, para o periodo de outubro de 1996 a dezembro de 2001, os autores realizam
testes de causalidade de Granger que mostram que a oferta de crédito e, em menor grau
o spread, contém informacao que ajuda a prever o comportamento do produto futuro.
Na sua analise das fun¢des de resposta a impulso, verificam que os bancos reduzem a
oferta de crédito e aumentamsgread, em resposta a um arrocho monetario, dessa
forma afetando negativamente a atividade economica. Os autores mostram ainda que,
além dos indicadores do mercado de crédito baseados em preco e em guantidade, os
testes baseados na velocidade do crédito indicam que esta varidvel tem um impacto
significativo sobre a trajetoria do produto, quando é afetada pelos choques monetarios.
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Outra avaliacdo recente sobre o canal de empréstimos bancarios no Brasil € realizada
por Graminho e Bonomo (2002). Os autores utilizam informacdes individuais a partir
dos balancetes mensais (COSIF) de 291 instituicfes financeiras para o periodo de julho
de 1994 a dezembro de 2001. Ao contrario de Souza Sobrinho e Nakane (2002),
Graminho e Bonomo (2002) ndo encontram evidéncias favoraveis para a operacao de
um canal de empréstimos bancarios no Brasil. Os resultados encontrados sugerem que
um aumento na taxa basica de juros relaxa as restricdes de liquidez das instituicées
financeiras, reduzindo a sensibilidade da oferta de crédito bancério em relacdo a sua
posicdo patrimonial.

V.1 - Metodologia e Dados

Considera-se que o vetor das variaveis de interEsgmssa ser representado pelo
seguinte sistema VAR:

4
N =a+y By by @

onde a é um vetor de constantgs,é a ordem das defasageBs,€é uma matriz de
coeficientes e, € um vetor de erros tal que ~i.i.d.(0,Q).

O vetor de variadveis de interesse engloba, nesta ordem, um indicador de nivel de
atividade, uma taxa de inflacdo, um indicador de politica monetaria e um indicador do
balanco patrimonial bancério. Esta ordenacgdo implica que a atividade econémica afeta
contemporaneamente as demais variaveis mas ndo € por elas afetada. O indicador do
balanco dos bancos é afetado contemporaneamente por todas as variaveis mas nao afeta
nenhuma delas no mesmo periodo.

A freqUéncia das observacdes € mensal. O periodo amostral vai de dezembro de 1994 a
agosto de 2002. O indicador de atividade econémica é o produto industrial do IBGE. A
taxa de inflacdo vem da variacdo mensal do IPCA do IBGE. Conforme ja mencionado,
utilizamos dois indicadores de politica monetéria: a taxa média diaria capitalizada das
operacdes Selic expressa em taxas mensais para 21 dias Uteis; e a taxa média mensal do
compulsério sobre depésitos a vista coletado junto ao Departamento de Operacdes
Bancarias e de Sistema de Pagamentos (Deban) do Banco Central. Os indicadores dos
balancos patrimoniais dos bancos referem-se a diferentes contas do Plano Contébil das
Instituicbes Financeiras (COSIF), calculados para o grupo dos bancos mdltiplos, bancos
comerciais e caixas econdmicas. A fonte de tais informag6es é o Banco Central. Para o
calculo de todos os indicadores bancarios foram utilizados os valores de agosto de 2002
deflacionados pelo IPCA.

Os indicadores patrimoniais utilizados foram os seguintes: do lado do passivo,
Depésitos (conta 4.1.0.00.00-7) e a sub-conta Depositos a Vista (conta 4.1.1.00.00-0);
do lado dos ativos, a conta Operacdes de Crédito (conta 1.6.0.00.00-1), a sub-conta
Empréstimos e Titulos Descontados (conta 1.6.1.00.00-4), a sub-conta Financiamentos
(conta 1.6.2.00.00-7) e a conta Titulos e Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros
Derivativos (conta 1.3.0.00.00-4).

69



As figuras 1 e 2 mostram a evolugdo em nivel das variaveis envolvidas na estimacao.
Na figura 2, Outros Depdsitos refere-se a diferenca entre o total de Depdsitos e os
Depdsitos a Vista. Esta diferenca engloba, principalmente, depdsitos de poupanca,
depdsitos a prazo e depdsitos interfinanceiros. Ainda na figura 2, Créditos Livres refere-
se a soma de Empréstimos e Titulos Descontados com Financiamentos.

E visivel a existéncia de ndo estacionariedade nessas séries. Na estimacdo do modelo,
utilizou-se uma especificacdo em primeiras diferencas. As figuras 3 e 4 apresentam as
séries em primeiras diferencgas.

Figura 1: Variaveis em Nivel
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Bilhdes de Reais

Bilhdes de Reais

Bilhdes de Reais

Figura 2: Variaveis de Balanco em Nivel
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Figura 3: Variaveis em Primeira Diferenca
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Figura 4: Variaveis do Balangco em Primeiras Diferencas
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Observando-se as figuras acima pode-se perceber o efeito da flutuacdo cambial ocorrida

a partir de janeiro de 1999 sobre a taxa Selic. No regime de cambio administrado, a

autoridade monetaria ajustava bruscamente a taxa de juros de curto prazo quando a
economia era atingida por choques externos. Isto ocorreu por ocasido da crise do

México em 1995, da crise asiatica em 1997 e da crise russa em 1998.

O comportamento do compulsério por sua vez mostra grandes periodos de constancia
intercalados com alteracdes discretas advindas de reajustes nas aliquotas.
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Observa-se também duas quedas bruscas na série de operacdes de crédito. A primeira
delas, ocorrida em dezembro de 1997, esta relacionada com os créditos do Banespa
envolvidos no processo de renegociacao da divida do estado de S&o Paulo com a Unido
e 0 acordo para a federalizagcdo daquele banco. A segunda, em junho de 2001, esta
ligada a transferéncia de créditos da Caixa Econdmica Federal para a Empresa Gestora
de Ativos (Emgea) no ambito do Programa de Fortalecimento das Instituicoes
Financeiras Federais (PROEF).

Em vista do comportamento excepcional de algumas séries, 0s modelos estimados na
proxima sec¢do incluem algumas variaveigimy para representar tais episodios.

V.2 - Impactos da Politica Monetaria

Para avaliar o impacto da politica monetaria sobre os ativos e passivos bancarios,
estimou-se 0 VAR representado pela expressao (1) incluindo-se, nesta ordem, o produto
industrial, a taxa de inflagdo, um dos indicadores de politica monetaria e um dos
indicadores bancérios. Os indicadores bancarios considerados séo o total de depdsitos,
0os depdsitos a vista, os créditos totais, os créditos livres e os titulos e valores
mobiliarios. Os resultados para créditos livres sdo apresentados de forma separada
porque o total das operacfes de crédito envolve operacfes tais como financiamentos
rurais e imobilidrios que respondem de forma muito lenta & politica monetaria. A
combinacéo de dois instrumentos e cinco indicadores gera um total de dez modelos a
serem apresentados.

A escolha da ordem de defasagem na estimacédo do VAR baseou-se na combinacéo de
critérios estatisticos com a eliminacdo de correlacao serial nos erros e a preservacao dos
graus de liberdade (dado o pequeno periodo amostral). A Tabela 1 mostra a defasagem
escolhida pelos varios critérios estatisticos bem como a defasagem efetivamente
utilizada na especificacado de cada um dos modelos.

Tabela 1: Selecao da Ordem de Defasagem do VAR

Defasagem
LR FPE AIC SC HQ Utilizada
Comp, Dep 7 0 0 0 0 4
Selic, Dep 7 7 7 0 0 7
Comp, DV 2 0 0 0 0 3
Selic, DV 3 0 0 0 0 3
Comp, Cred 2 2 2 0 0 4
Selic, Cred 7 4 7 0 0 7
Comp, Livre 7 2 7 0 0 4
Selic, Livre 4 4 4 0 0 4
Comp, TVM 6 2 2 0 0 4
Selic, TVM 4 4 4 0 0 4

Nota: Na primeira coluna, a primeira variavel refere-se ao instrumento de politica monetaria utilizado e a
segunda variavel refere-se ao indicador bancario utilizado. Comp séo reservas compulsorias, Selic é a
taxa Selic, Dep é o total de depdsitos, DV € o volume de depdsitos a vista, Cred séo operacdes de crédito,
Livre sdo créditos livres e TVM séo titulos e valores mobiliarios. Na primeira linha, LR é o teste de razdo
de verossimilhanga seqiencial para significancia da maior defasagem; FPE é o erro de predicdo final,
AIC é o critério de informacéo de Akaike, SC é o critério de informa¢éo de Schwarz e HQ é o critério de
informag&o de Hannan-Quinn.
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A tabela 2 mostra os resultados dos testes de multiplicadores de Lagrange (LM) para
auséncia de correlacdo serial e de Jarque-Bera (JB) para normalidade dos erros para
cada um dos modelos estimados. Para o teste LM, cada coluna da tabela mostra o nivel
descritivo (em porcentagem) do teste para auséncia de auto-correlacdo da ordem
especificada. Para o teste JB, cada coluna da tabela mostra o nivel descritivo (em
porcentagem) do teste para a equacgao respectiva do VAR.

Tabela 2: Teste de Auto-Correlacdo e de Normalidade dos Erros

Ordem do Teste LM Teste JB
1 | 2 | 3 | 4 1. Eq. | 2".Eq. | 3> Eq. | 4" Eq.
Comp, Dep 25.7 75.1 14.8 195 4.8 24.5 0.0 15.3
Selic, Dep 14.6 9.1 11.7 85 0.1 0.9 0.1 0.4
Comp, DV 62.9 23.0 13.7 34.3 36.5 45.8 0.0 5.6
Selic, DV 35.9 22.6 37.7 6.6 437 62.2 0.0 114
Comp, Cred 39.0 34.6 25.9 414 38 37.3 0.0 4.8
Selic, Cred 43.5 6.0 58.7 75.9 0.1 1.2 0.1 7.8
Comp, Livre 27.8 35.7 12.6 41.5 35 20.7 0.0 8.7
Selic, Livre 28.4 47.2 58.7 84.8 1.7 9.0 0.0 134
Comp, TVM 50.4 38.1 44.9 71.0 3.0 30.9 0.0 90.1
Selic, TVM 43.5 20.8 74.2 48.3 4.29 41.8 0.0 42.1

Nota: Vide nota da Tabela 1 para as definicdes de varidveis da primeira coluna.

Os modelos estimados ndo apresentam sinais de auto-correlacdo dos erros. A hipétese
de normalidade, contudo, é violada em alguns casos. Em particular, para a equacédo que
representa o instrumento de politica monetéria, a normalidade ndo se verifica em
nenhum dos modelos estimados. Isto ndo é surpreendente dado o padrédo da figura 3.
Quanto as equacdes de interesse (indicador bancario, representadd pgl@eto),
excetuando-se uma das equacdes para o total de depodsitos, ndo existe violacdo da
hip6tese de normalidade.

A tabela 3 mostra os resultados de testes de causalidade de Granger onde a hipétese

nula é de que o instrumento de politica monetaria falha em Grange-causar o indicador
bancario. A tabela reporta o nivel descritivo (em porcentagem) do respectivo teste.

Tabela 3: Teste de Causalidade de Granger

Depésitos Depositos a Operacdes de Créditos Titulos e Val.
Vista Crédito Livres Mobil.
Compulsério 49.87 3.96 96.56 23.6 47.47
Selic 0.75 72.13 41.87 57.7 2.66

Os testes de causalidade de Granger indicam a influéncia do compasienmt#&ico de

politica monetaria sobre valores futuros do indicador bancario. Os resultados indicam
que o compulsério sobre depdsitos a vista Granger causa os depdsitos a vista mas falha
em Granger causar os demais componentes dos balancos bancérios. A taxa Selic, por
sua vez, causa no sentido de Granger o volume de depdsitos e os titulos e valores
mobiliarios e, falha em causar no sentido de Granger os depdsitos a vista e as operacdes
de crédito.
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As figuras 5 e 6 mostram as fungdes de resposta a impulso para choques de um desvio-
padrdo no instrumento de politica monetaria. As linhas pontilhadas representam
intervalos de confianca de dois desvios-padrédo. Os choques de politica monetaria foram
obtidos através da decomposicédo de Cholesky obedecendo a seguinte ordem no VAR:
produto industrial, taxa de inflacdo, instrumento de politica monetaria, indicador

bancario.

Figura 5: Funcdes de Resposta a Impulso para Depésitos
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Figura 6: Funcdes de Resposta a Impulso para Passivo dos Bancos
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As funcdes de resposta a impulso mostram o efeito dos choques monetarios, ou do
componente ndo sistematico da politica monetaria sobre os indicadores bancérios. Os
resultados estdo de acordo com a evidéncia dos testes de Granger. Assim, choques no
compulsério em geral ndo tém efeitos significativos sobre os indicadores bancarios. A
excecao € uma queda significativa nos depdsitos a vista depois de 4 meses. Existe
também uma reacdo positiva do total de depdsitos depois de cinco meses que é
marginalmente n&o significativa.

Com relacao aos efeitos dos choques na taxa Selic, observa-se um significativo aumento

contemporaneo no total de depdsitos. A resposta positiva do total de depdsitos aos
movimentos da taxa basica justifica-se pela inclusdo dos depdsitos a prazo neste total.

77



Existe também um efeito significativo e negativo sobre créditos livres depois de 5
meses. Este efeito ndo existe para o total das opera¢des de crédito. Portanto, de acordo
com o esperado, os créditos livres sao mais afetados pela politica monetaria que o total
de crédito.

Percebe-se ainda um efeito positivo sobre titulos e valores mobiliarios depois de 3-4
meses que € marginalmente nao significativo.

A tabela 4 mostra a decomposi¢ao percentual da variancia para o indicador bancério de

cada modelo depois de 24 meses. A decomposi¢cao baseia-se na mesma ortogonalizacéo
de Cholesky utilizada para as funcdes de resposta a impulso.

Tabela 4: Decomposicao de Variancia para o Indicador Bancario depois de 24

Meses
- Instrumento de Indicador
Produto Inflagio Politica Bancario
Comp, Dep 2.44 6.80 6.34 84.44
Selic, Dep 18.23 17.13 18.59 46.06
Comp, DV 12.60 9.78 9.16 68.46
Selic, DV 14.03 10.92 4.84 70.21
Comp, Cred 5.58 10.04 0.99 83.39
Selic, Cred 13.41 21.94 6.06 58.59
Comp, Livre 6.16 13.53 4.45 75.86
Selic, Livre 3.76 12.30 8.57 75.37
Comp, TVM 7.14 5.09 3.92 83.85
Selic, TVM 7.09 6.43 11.56 74.91

Nota: Vide nota da Tabela 1 para as definicdes de varidveis da primeira coluna.

O compulsodrio tem seu efeito mais pronunciado sobre os depésitos a vista, sendo
responsavel por 9.16% de sua variancia depois de 24 meses. Para os outros indicadores
bancarios, a taxa Selic tem uma influéncia maior que o compulsorio. O maior efeito da
taxa Selic ocorre no total de depdsitos, explicando 18.59% de sua variancia depois de 2
anos.

Em resumo, o trabalho encontrou evidéncias de que a politica monetaria € capaz de
afetar os balangos patrimoniais dos bancos. Os efeitos de cada um dos instrumentos,
entretanto, sdo diferenciados: enquanto os requerimentos de compulsério impactam os
depositos a vista, a taxa Selic tem efeitos sobre o total de depdsitos, sobre os créditos
livres e sobre os titulos e valores mobiliarios. As operacfes globais de crédito, por sua
vez, ndo se mostraram sensiveis a alteracdes nos instrumentos considerados. O resultado
com relacdo as operacdes globais de crédito ndo € surpreendente em vista da inclusédo de
modalidades de crédito direcionado como empréstimos habitacionais e rurais neste
grupo, cujos movimentos sdo pouco influenciados pelos instrumentos de politica
monetaria.
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VI - Dispersao das Taxas de Empréstimos Bancarios no Brasil

Mércio I. Nakane
Sérgio Mikio Koyama

Em outubro de 1999, o Banco Central do Brasil iniciou um conjunto de estudos e aces
com o propdsito de reduzir os elevadpeeads bancéarios praticados na intermediacéo
financeira. Uma das primeiras medidas a serem adotadas foi a divulgakémepace

do Banco Central, das taxas de empréstimo praticadas em cada modalidade pelas
instituicbes financeiras. Atualmente, além da taxa média, sdo também divulgadas as
taxas minima e maxima praticadas. O objetivo da adocé&o de tais medidas era o aumento
da concorréncia entre as instituicbes financeiras, o que as faria praticar taxas mais
proximas a média do mercado.

A disperséo de precgos entre produtores em um mercado relativamente homogéneo pode
existir por varios motivos, dentre os quais: a) existéncia de custos de kugeca (

costs); b) existéncia de custos de mudangaitChing costs); c) diferenciagcdo de
produtos, i.e., os produtos n&o sdo perfeitamente homogéneos; em outros termos, existe
heterogeneidade individual, isto €, os bancos sédo diferentes entre si por oferecerem
melhores servicos, terem localizagdo melhor, terem custos diferentes, etc; d) fatores
macro-econémicos, que afetam o comportamento da dispersdo ao longo do tempo
como, por exemplo, a taxa de inflagcdo; e) poder de mercado e falta de concorréncia,
fazendo com que alguns bancos possam sistematicamente praticar taxas de juros
superiores aos demais.

O propésito do presente texto € documentar o comportamento da dispersédo de taxas de
empréstimo por modalidade. Para tanto, sdo apresentadas varias evidéncias procurando-
se detectar tanto a evolugdo da dispersao de taxas ao longo do tempo quanto a
heterogeneidade de comportamentos para as diferentes modalidades. O trabalho nao
pretende quantificar a importancia dos diversos fatores responsaveis pela dispersao
observada. A tentativa de explicar os motivos relacionados a dispersdo € deixada para
pesquisa futura.

VI.1 - Descricao das taxas para o Sistema Financeiro Nacional

Como anteriormente mencionado, 0 objetivo deste artigo € apresentar o comportamento

da variabilidade das taxas de juros de cada modalidade de crédito no sistema financeiro
no periodo pos Plano Real utilizando-se as informacdes fornecidas diariamente pelas

instituicdes financeiras ao Banco Central. Estes dados correspondem ao custo total da
operacdo ao tomador de crédito, englobando, ndo apenas a taxa cobrada pela instituicdo
financeira como também os valores acrescidos a titulo de encargos fiscais (basicamente
relacionado a cobranca do Imposto sobre OperacBes Financeiras- IOF) e encargos

administrativos. Para a obtencdo de taxas mensais, calculou-se uma média geométrica
das taxas diarias, o qual foi posteriormente padronizado para um periodo de 21 dias

teis, conforme a seguinte formula:

" Departamento de Estudos e Pesquisas — DEPEP/SP. Os autores agradecem os comentarios e sugestdes
de Eduardo Lundberg. Eventuais erros sao de exclusiva responsabilidade dos autores.
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a_j(lﬂkd)a

onde: n corresponde ao numero de dias Uteis do més
ig € o fator diario da modalidade k fornecido pela instituicdo financeira
ikm€ a taxa mensal padronizada para um més com 21 dias Uteis da instituicdo
financeira para a modalidade k

Posteriormente, visando a eliminagéo de eventuais pontos aberrantes, foram eliminados
os valores superiores ao quantil 99%. No total, apenas 11 observacdes foram retiradas
em um total de 53.527 valores referentes a 9 modalidades de operacdes prefixadas,
sendo 7 referentes a concessao de crédito para a pessoa jfkiditafey, Capital de

Giro, Conta Garantida, Desconto de Duplicatas, Desconto de Promis§érids; e
Aquisicdo de Bens) e 2 referentes a pessoa fisica (Cheque Especial e Crédito Pessoal).
As informaces referentes a concesséo de crédito para aquisicdo de bens pela pessoa
fisica, financiamento imobiliario (pessoa fisica e juridica) e outros tipos de empréstimos
ndo classificados (pessoa fisica e juridica) nao foram objeto de andlise em virtude da
existéncia de séries muito curtas (maio de 2000 em diante) ocasionadas pela solicitacao
recente de tais informacbes ou pela existéncia de descontinuidades provocada por
mudancas metodoldgicas introduzidas pela Circular 2957 de dezembro de 1999. Ainda,
em virtude do reduzido numero de instituicbes informantes no inicio do periodo de
analise (outubro de 1996) e a ocorréncia de um aumento repentino neste universo em
marco de 1997 e maio de 2000 (conforme grafico 1), optou-se pela reducdo no
horizonte de analise para o periodo de marco de 1997 a julho de 2002, totalizando 65
valores ao longo do tempo.

Grafico 1: Evolucio do numero de instituicoes informantes (outubro/1996 a
julho/2002)
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Para avaliar o grau de dispersao existente entre as taxas mensais dos diversos bancos,
foi, inicialmente, calculada mensalmente a distancia Interquartil, a qual corresponde a
diferenca entre 0°3e o £. quartis da distribuicdo. Os gréficos para as respectivas
modalidades aparecem nos gréficos 2 a 4.

A primeira observacdo € o alto valor observado para as dispersbes. Para algumas

modalidades de pessoa juridica, a distancia interquartil chegou a ser superior a 3,5% ao
més (ou 51,1% ao ano). Ou seja, em um mesmo MEs, co-existiam bancos cujas

diferencas de taxas para uma mesma modalidade de crédito eram superiores a 3,5% ao
més. A distancia interquartil € ainda superior para as modalidades de empréstimo para

pessoa fisica (gréfico 4). Nesse caso, a diferenca de taxas entre os bancos localizados
nos quantis 25% e 75% chegou a ser superior a 5,0% ao més.

O segundo ponto a destacar a partir do exame dos graficos 2 a 4 € o comportamento
temporal das dispersdes. Verifica-se que, de uma forma geral, todas as modalidades
apresentam uma alta volatilidade no periodo inicial da série (marco de 1997 a abril de
1999), o qual foi substituido por um comportamento decrescente apos maio de 1999.
Tal comportamento, mais acentuado no periodo de novembro de 1999 a julho de 2000,
pode ter sido em parte provocado pelo aumento no grau de concorréncia nestes
mercados induzido pela reducdo dos custos de bwsoa/( costs) promovido pela
divulgagdo das taxas na internet pelo Banco Central. Observa-se também que,
excetuando-se apenas as modalidades de Aquisicdo de BensJRhde,
posteriormente a setembro de 2001 os mercados de crédito apresentaram um aumento
na dispersdo, provavelmente ocasionada pelas incertezas existente naquele periodo,
tanto na esfera nacional como internacional.

Grafico 2: Evolucao da Distancia Interquartil das Taxas de Juros por Modalidade
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Grifico 3: Evolucio da Distancia Interquartil das Taxas de Juros por Modalidade

4,0
<
3,5 0%
° o ® Capital de Giro
¥==Conta Garantida
3,0 A = ™= AquisicdodeBens-PJ _|

\ o Po PY —e—Vendor

%

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

N A NS A RRRR R XD
0&\% ’6\\0“ ] &\Q Q,)@ OA\Q (\\Q '5‘\% ’.b\\q g &‘\Q Q,)@ 6\\%. Q\Cb '5‘\% .\\Q O ,&b NI
TNV FETELETN L

Grifico 4: Evolucio da Distancia Interquartil das Taxas de Juros por
Modalidade

55

=>&=Cheque Especial

=== Crédito Pessoal
5,0

| y
\
\

3,0 1

2,5

N\ S\ S P P X P
O ) ) o° O O ) %}
N X ¥ & QS (\04\ )

K g » R 4\0'» &
¢ & & & NS
o ¢ ¥ & & AN

N
& @

83



O terceiro e Udltimo ponto a destacar dos graficos acima é a grande disparidade de
comportamento entre as diversas modalidades. Assim, as modalidades de Cheque
Especial e Conta Garantida, os quais, em virtude de sua natureza de crédito de
curtissimo prazo e de estarem atreladas a uma conta corrente, conferem a ambas uma
maior agilidade na alteracdo das taxas e um custo de mudancga maior para os tomadores.
Tais caracteristicas, associadas a politicas distintas entre as instituicdes financeiras
podem ter culminado na maior variabilidade destas séries. As modalidadesidee
Desconto de Duplicatas, provavelmente em virtude de estarem vinculadas a operagdes
comerciais lastreadas em titulos de propriedade do tomador e garantidas pelo mesmo,
apresentam baixas taxas e um custo de mudanca relativamente baixo, aumentando a
concorréncia neste setor e, portanto, obrigando a uma maior homogeneidade entre as
taxas cobradas.

E provavel que a dispersdo de taxas acompanhe o movimento das taxas médias
praticadas. Em outros termos, em periodos em que a taxa média é elevada esperar-se-ia
gue a dispersdo também fosse elevada. Para ter uma evidéncia deste fenébmeno calculou-
se coeficientes de correlacdo entre as medidas de dispersdo e medidas de tendéncia
central para cada modalidade. A tabela 1 computa tais correlacbes e os resultados
sugerem que, com excecado do Desconto de Duplicatas, as correlacdes encontradas sao
bastante elevadas.

Tabela 5: Correlacao entre Medidas de Dispersio e de Tendéncia Central

Correlagcdo entrea  Correlacdo entre a  Correlagéo entre o

Modalidades distancia Interquartil distancia Interquartil Desvio Padréo e a
e a Mediana e a Média Média
Hot Money 74% 76% 54%
Desconto de Duplicatas 37% 38% 5%
Desconto de Promissorias 57% 60% 71%
Capital de Giro 51% 56% 43%
Conta Garantida 57% 74% 67%
Aquisicdo de Bens - PJ 79% 84% 69%
Vendor 79% 82% 75%
Cheque Especial 80% 80% 92%
Crédito Pessoal 86% 73% 55%

Procurou-se, entéao verificar o que aconteceria com as medidas de dispersao se o efeito
do comportamento médio fosse controlado. A tabela 2 mostra os resultados. Calculou-se
o coeficiente de variacdo e a razdo entre a distancia interquartil e a mediana para cada
modalidade. A tabela mostra as médias para cada ano da amostra.
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Tabela 6: Medidas de Dispersiao — Médias Anuais

Modalidade Indicador 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Coeficiente de

Variagéo

Hot Money Distancia
InterQuartil 0,51 0,51 0,61 0,46 0,46 0,44

Mediana
Coeficiente de

Variagéo

Desconto de Duplicatas Distancia

InterQuartil 0,37 0,30 0,42 0,34 0,32 0,31
Mediana

0,45 0,44 0,55 0,47 0,38 0,39

0,24 0,23 0,28 0,29 0,30 0,30

Coeficiente de
Variagao
Desconto de Promissorias Distancia

InterQuartil 0,44 0,33 0,49 0,38 0,27 0,29
Mediana

0,36 0,24 0,34 0,30 0,25 0,26

Coeficiente de
Variagado
Capital de Giro Distancia
InterQuartil 0,49 0,43 0,57 0,49 0,49 0,43
Mediana

0,56 0,40 0,44 0,43 0,36 0,35

Coeficiente de

Variagéo

Conta Garantida Distancia
InterQuartil 0,73 0,67 0,67 0,54 0,47 0,51

Mediana
Coeficiente de

Variagéo

Aquisicdo de Bens - PJ Distancia
InterQuartil 0,54 0,46 0,50 0,43 0,36 0,32

Mediana
Coeficiente de

Variagdo

Vendor Distancia

InterQuartil 0,50 0,43 0,46 0,34 0,29 0,31
Mediana

0,54 0,47 0,54 0,47 0,43 0,44

0,38 0,39 0,52 0,38 0,32 0,32

0,39 0,33 0,38 0,33 0,25 0,24

Coeficiente de
Variagao
Cheque Especial Distancia
InterQuartil 0,36 0,41 0,48 0,38 0,38 0,37
Mediana

0,33 0,34 0,36 0,32 0,34 0,35

Coeficiente de
Variagao
Crédito Pessoal Distancia

InterQuartil 0,60 0,61 0,62 0,53 0,56 0,57
Mediana

0,50 0,49 0,52 0,55 0,54 0,54

Observa-se que, com excecao do coeficiente de variagdo para Desconto de Duplicatas e
Crédito Pessoal, ocorre uma queda na dispersdo em 2000, comparado a 1999, inicio da
divulgacao das taxas pela internet pelo Banco Central.
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Outra observacao interessante é que, modalidades como Crédito Pdésoddoacy
continuam entre as de maior disperséo, ao passbeguder continua entre as de menor
dispersdo. Para o Cheque Especial, em contraste, as novas medidas sugerem dispersdes
relativas menores que a dada pela distancia interquartil.

Em seguida, para melhor destacar o comportamento de cada modalidade, foram gerados
graficos do tipoBox Plot. Este grafico apresenta um retangulo central onde a linha
interna corresponde a mediana e as bordas superior e inferior correspondem B0 3
guartis respectivamente, de tal forma que 50% dos dados encontram-se dentro do
intervalo delimitado por este. As linhas mais finas correspondem as taxas maximas e
minimas praticadas no més em questdo, quando ndo existirem pontos aberrantes. Estes
ultimos sao definidos como aqueles pontos que apresentam valores superiores
(inferiores) a 1,5 vezes a distancia interquartil a partir day@Bantil (£. quantil). Os

gréaficos foram centrados ao redor da mediana com o intuito de destacar a mudanca na
variabilidade da série. Com este mesmo objetivo, ndo foram evidenciados os valores
aberrantes nos mesmos. Os gréaficos 5 a 13 mostBam ®or para cada modalidade.

Grafico 5: Box Plot das Taxas Mensais de Juros Centradas — Hot Money

INSTRUM= Hot Money

Taxa Mensal Centrada (%)
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Grafico 6: Box Plot das Taxas Mensais de Juros Centradas — Desconto de
Duplicatas

Taxa Mensal Centrada (%)
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Grafico 7: Box Plot das Taxas Mensais de Juros Centradas — Desconto de
Promissoria

Taxa Mensal Centrada (%)

INSTRUM= Desconto de Promissoéria
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Grifico 8: Box Plot das Taxas Mensais de Juros Centradas — Capital de Giro
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Grafico 9: Box Plot das Taxas Mensais de Juros Centradas — Conta Garantida
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Grifico 10: Box Plot das Taxas Mensais de Juros Centradas — Aquisicio de Bens
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Grafico 11: Box Plot das Taxas Mensais de Juros Centradas - Vendor
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Grafico 12: Box Plot das Taxas Mensais de Juros Centradas por Modalidade
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Grafico 13: Box Plot das Taxas Mensais de Juros Centradas por Modalidade
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A partir da analise dos graficos 5 a 13 pode-se tecer 0s seguintes comentarios:

- Nas modalidades Conta Garantida e Crédito Pessoal observa-se a existéncia
de diversas taxas muito superiores ao mercado de forma sistematica,
diferentemente do que ocorre nas modalidadé/aleMoney, Desconto de
Promissorias, Capital de Giro, Aquisicdo de Bens-Pdndor, onde, além
da ocorréncia de um numero menor de valores elevados, 0S mesmos
aparecem, ou concentrados em alguns periodos, ou muito esparsos, sem a
formacdo de uma sequéncia. Tanto Conta Garantida quanto Crédito Pessoal
sdo modalidades de crédito muito pulverizadas do lado do tomador. Ou seja,
existem muitas empresas e individuos pequenos tomando recursos nestes
mercados e representando riscos elevados.

- Nas modalidades de Desconto de Duplicatas e Cheque Especial, verifica-se
gue, além do grande numero de valores cujas taxas sdo muito superiores,
ocorre um numero elevado de casos cujas taxas encontram-se muito abaixo
do mercado. No caso de Desconto de Duplicatas, o risco da operacéo reflete
tanto o risco do tomador quanto do emitente do recebivel. A qualidade
heterogénea de tais riscos esté refletida nos dois extremos da distribuicdo de
taxas. Para o Cheque Especial, a existéncia de taxas muito baixas reflete a
disposicédo da instituicdo financeira em abrir linhas de crédito a clientes
considerados especiais e de baixo risco. Para o topo superior das taxas, a
vinculacdo desta modalidade a manutencdo de contas-correntes cria custos
de mudancasvitching costs) que sdo explorados pelos bancos.

- Nas modalidades d&or Money, Desconto de Promissoria, Capital de Giro,
Aquisicdo de Bens-PJendor, Cheque Especial e Crédito Pessoal, nota-se
gue a dispersédo entre as taxas inferiores a mediana € maior do que entre 0s
valores superiores, indicando que, apesar da elevada variabilidade observada,
a mesma ndo ocorre de forma uniforme, sendo observado uma maior
disperséo entre as instituicbes que estdo oferecendo taxas menores do que a
mediana do mercado. Diferentemente destas modalidades, o Desconto de
Duplicatas apresenta uma dispersao semelhante na porcao inferior e superior
a mediana e a Conta Garantida possui uma variacdo maior entre as taxas
pertencentes a este ultimo grupo.

Um aspecto importante a ser considerado é a persisténcia na dispersdo. Ou seja, deseja-
se investigar se sao sempre 0S mesmos bancos que sistematicamente ocupam 0s
extremos da distribuicdo ou, alternativamente, se existe alta mobilidade entre os bancos.
Uma persisténcia elevada poderia ser indicio de alguma heterogeneidade entre os
bancos que faz com que uma certa configuracdo da dispersdo de taxas possa ser
verificada mesmo apds longos intervalos de tempo.

Para ter uma avaliacdo do grau de persisténcia, foram calculadas matrizes de transicéo
para os diferentes quartis. Ou seja, a intencdo € verificar como 0s bancos que estdo em
certo quartil em um certo mésse distribuem entre os varios quartis no més A

tabela 2 reporta os resultados. Os resultados sdo apresentados para o conjunto das
modalidades em virtude do baixo nimero de observacbes para algumas séries. As
matrizes de transicdo sdo calculadas tomando-se como ponto final o dltimo més do
periodo amostral e, como ponto inicial, os meses de junho de 2001, junho de 2000,
junho de 1999, junho de 1998 e marco de 1997 (primeiro més do periodo amostral).
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Tabela 2: Matrizes de Transicao

Geral Periodo 2: jul/02
Quantis 1 2 3 4
Periodo 1: 1 74% 19% 4% 3% 100%
2 19% 50% 27% 4% 100%
jun/o1 3 5% 24% 56% 15% 100%
4 2% 5% 17% 76% 100%
Geral Periodo 2: jul/02
Quantis 1 2 3 4
Periodo 1- 1 66% 26% 4% 5% 100%
2 21% 44% 29% 6% 100%
Jun/00 3 7% 25% 48% 19% 100%
4 4% 6% 23% 67% 100%
Geral Periodo 2: jul/02
Quantis 1 2 3 4
Periodo 1: 1 51% 26% 14% 9% 100%
2 23% 37% 34% 7% 100%
jun/99 3 18% 31% 33% 18% 100%
4 7% 13% 34% 47% 100%
Geral Periodo 2: jul/02
Quantis 1 2 3 4
Periodo 1: 1 41% 39% 8% 12% 100%
2 28% 34% 26% 12% 100%
jun/os 3 11% 30% 47% 11% 100%
4 4% 19% 29% 47% 100%
Geral Periodo 2: jul/02
Quantis 1 2 3 4
Periodo 1: 1 44% 29% 18% 9% 100%
2 16% 37% 32% 16% 100%
mar/97 3 17% 29% 32% 22% 100%
4 4% 19% 40% 37% 100%

A persisténcia pode ser verificada observando-se os valores na diagonal principal.
Percebe-se que, sobretudo para os quartis extremos, a persisténcia € bastante elevada.
Assim, tomando-se como ponto inicial junho de 2001, 76% dos bancos que se
encontravam no quartil superior continuavam neste quartii em julho de 2002.
Similarmente, 74% dos bancos que estavam no quartil inferior continuavam neste
guartil 13 meses apos.

Como seria de se esperar, a persisténcia diminui quando se aumenta a distancia
existente entre o periodo inicial e o final. Para o maior intervalo de tempo considerado,

37% dos bancos no quartil superior em marco de 1997 continuavam neste quartil 65

meses apos. Para os bancos no quartil inferior, a proporcéo é de 44%.
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VI.2 - Descricao das taxas para bancos com operacoes sistematicas

A dispersdo nas taxas de empréstimo observadas na secdo anterior pode estar sendo
influenciada por bancos que operam apenas ocasionalmente no mercado e, portanto,
cujo comportamento ndo € muito representativo. Ao atuar de forma ocasional o banco
pode, em um més particular, cobrar uma taxa exageradamente baixa ou alta e, portanto,
afetar a dispersdo de maneira significativa.

Com o intuito de tentar controlar pelo efeito mencionado no paragrafo anterior,
selecionamos os bancos que operaram na respectiva modalidade durante todo o periodo
amostral considerado, vale dizer durante todos os meses de marco de 1997 a julho de
2002. A este conjunto denominamos de bancos com operacdes sistematicas.

A representatividade dos bancos com operacdes sistematicas pode ser constatada pela
observacdo da tabela 3. Esta tabela mostra o numero de bancos com operacdes
sistematicas para cada modalidade bem como a participacéo relativa dos mesmos no

total de empréstimos para julho de 2002.

Tabela3: Numero de Bancos informantes por Modalidade e participaciao
relativa no Total de Empréstimos Livres Prefixados (Volume Médio)

Participacio em

Modalidades No. Séries Julho/2002
Hot Money 16 75%
Desconto de Duplicatas 28 61%
Desconto de Promissoria 10 80%
Capital de Giro 30 79%
Conta Garantida 34 82%
Aquisicéo de Bens - PJ 14 56%
Vendor 11 52%
Cheque Especial 30 72%
Crédito Pessoal 30 54%
Total 203 65%

Constata-se que 0 numero de bancos com operacfes sistematicas € bastante reduzido
guando comparado ao numero inicial de bancos (vide grafico 1). Em termos de
participagdo no volume, entretanto, a representatividade dos bancos com operagdes
sistematicas € mais pronunciada, sendo sempre superior a 52%.

O gréfico 14 compara a taxa média para os bancos selecionados com a taxa média para

0 conjunto dos bancos. Percebe-se uma grande concordancia das taxas médias para a
maior parte das modalidades de crédito, especialmente para os periodos mais recentes.
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Grafico 14: Comparativo das taxas amostradas e do Sistema Financeiro Nacional
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Os graficos 15 a 17 mostram a distancia interquartil para o grupo dos bancos com
operacdes sistematicas. A primeira constatacao € que, assim como para o conjunto de
bancos, existe uma tendéncia generalizada de queda nas dispersdes a partir de 1999, que
€ interrompida ao final de 2001.
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Grifico 15: Evoluc¢iao da Distancia Interquartil das Taxas de Juros por
Modalidade - Amostra de Bancos com operacdes sistematicas
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Grifico 16: Evoluc¢iao da Distancia Interquartil das Taxas de Juros por
Modalidade - Amostra de Bancos com operacdes sistematicas
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Grifico 17: Evolucao da Distancia Interquartil das Taxas de Juros por
Modalidade - Amostra de Bancos com operacdes sistematicas
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Analisando-se a dispersdo por modalidade, constata-se que, para o periodo recente, a
dispersdo énenor no grupo dos bancos com operacfes sistematicas em um grande
conjunto de modalidades (compare com os graficos 2 a 4 para as modalidades
correspondentes). Assim, este comportamento pode ser verificaddiqandoney,

Capital de Giro, Desconto de Duplicatas, Aquisicdo de Beng/&:dpr, Cheque
Especial e Crédito Pessoal.

Este padréo confirma a suspeita inicial de que parte da dispersdo observada para o
conjunto de bancos estava sendo influenciada pela presenca de bancos que nao operam
de maneira sistematica nas respectivas modalidades.

A excecao a este comportamento restringe-se a modalidade Conta Garantida. Para esta,
a disperséo € maior no grupo dos bancos com operacdes sistematicas que no conjunto.

VI3 - Descricao das taxas segundo tipos de bancos

Uma outra possivel objecdo as comparacfes realizadas na secao 2 € que, pode ser que
nem todos os bancos oferecendo uma determinada modalidade estejam de fato
concorrendo entre si. Ou seja, alguns bancos podem estar operando em certos
segmentos de mercado que tenham pouca relacdo com o mercado tipico de outros
bancos.

Uma possivel segmentacdo de mercado poderia acontecer entre bancos de atacado e

bancos de varejo. Para controlar por estes efeitos, dividimos os bancos em trés grupos.
O primeiro grupo € formado por aqueles bancos com poucas agéncias, definido como os
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bancos com menos de 20 agéncias. Este grupo representaria os bancos de atacado. O
segundo grupo é formado por bancos com varias agéncias, definidos como aqueles com
mais de 20 agéncias. Este grupo compde 0s bancos de varejo. Existe um terceiro grupo
de instituices financeiras que participa ativamente de algumas modalidades de crédito
gue, por ndo se encaixarem em nenhum dos dois grupos anteriores, foram considerados
em um terceiro grupo. Este é o grupo das financeiras.

A tabela 4 mostra a importancia relativa de cada grupo em cada modalidade. Percebe-se
qgue os bancos de varejo, apesar de ndo serem dominantes em termos de nimeros, 0 sdo
em termos de volume. Excetuando-se Aquisicdo de Bens PJ, a participacdo dos bancos
de varejo é sempre superior a 78%. Os bancos de atacado sdo em grande nuamero e
participam de maneira significativa em algumas modalidades de empréstimo para
pessoa juridica, notadamenk&y Money, Vendor, Capital de Giro e Aquisicdo de Bens

PJ. As financeiras sdo em numero importante apenas nas modalidades de Capital de
Giro, Aquisicdo de Bens PJ e Crédito Pessoal. Assim, no restante da analise, apenas
para estas 3 modalidades, mantivemos as financeiras como um grupo a parte. Para as
demais modalidades, elas foram incorporadas ao grupo de bancos de atacado.

Tabela 4: Numero de Bancos informantes por Modalidade e participacao relativa
no Total de Empréstimos Livres Prefixados (Volume médio)

G1: Bancos com poucas | G2: Bancos com muitas G3: Fi .
Modalidades agéncias agéncias s rnancewras
. Participacao L. Participacao L. Participacao
No. Séries Julh[())/2¢002 No. Séries oy Julh[())/2¢002 No. Séries oy Julh[())/2¢002
Hot Money 64 14,2% 32 85,8% 5 0,0%
Desconto de Duplicatas 74 8,8% 37 91,1% 7 0,1%
Desconto de Promissoria 36 2,2% 35 97,8% 2 0,0%
Capital de Giro 118 20,4% 38 78,7% 26 0,9%
Conta Garantida 79 7,7% 37 92,1% 4 0,3%
Aguisicdo de Bens - PJ 54 38,6% 27 56,8% 27 4,6%
Vendor 40 16,8% 23 80,5% 2 2, 7%
Cheque Especial 62 0,5% 38 99,5% 4 0,0%
Crédito Pessoal 95 10,2% 38 86,0% 36 3,7%
Total 622 11,9% 305 86,1% 113 1,9%

O gréfico 18 mostra o comportamento das taxas médias para cada um dos grupos
definidos acima.
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Grafico 18: Comparativo das taxas por grupo
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Observa-se que, em gera, os bancos de vargo praticam taxas mais elevadas que o0s

bancos de atacado. A excecado fica por conta da modalidade de Crédito Pessoal. As
financeiras, por sua vez, apresentam taxas médias que sdo mais elevadas que os dos
demais grupos.
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O gréafico 19 mostra a evolugdo da distancia interquartil para cada modalidade para cada
grupos de bancos.

Grafico 19: Evolug¢io da Distincia Interquartil das Taxas de Juros por
Modalidade
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Pode-se constatar alguma heterogeneidade de comportamento entre os grupos de bancos
definidos acima, 0 que da algum suporte a idéia da existéncia de certos nichos de
mercado, que sao explorados por cada segmento.

A despeito de praticarem taxas médias mais elevadas, a dispersdo de taxas € menor para
bancos de varejo que para bancos de atacado. Uma possivel explicacdo para este fato é
gue os bancos de atacado operam de maneira mais personalizada, com transacdes e
clientes menos homogéneos. A excecdo a este comportamento fica por conta da
modalidade conta garantida.

O grupo das financeiras, por sua vez, apresenta as maiores dispersbes nas trés
modalidades em que elas operam de forma significativa.

V1.4 - Conclusdes

Este trabalho apresentou evidéncias a respeito da disperséo de taxas de empréstimo para
diferentes modalidades de crédito.

As principais conclusdes do texto sdo as seguintes: a) a dispersdo é bastante elevada em
termos numeéricos; b) a dispersdo apresenta grande variacdo ao longo do tempo; c)
existe grande heterogeneidade de comportamento entre as diferentes modalidades; d) a
dispersdo continua sendo significativa uma vez que se controla pelo efeito da taxa
média em cada periodo; e) a dispersdo apresenta alta persisténcia, principalmente nos
quartis extremos; f) a dispersdo é menor para 0s bancos que operam de forma
sistematica nas varias modalidades; g) existe evidéncia de que os bancos operam em

nichos de mercado, sendo a dispersao menor para os bancos de varejo.
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VII - Relacio Entre Taxa de Juros e Participacio de Mercado Segundo a
Modalidade de Crédito

Sérgio Mikio Koyama"
Eduardo Kiyoshi Tonooka*

Em outubro de 1999, o Banco Central do Brasil divulgou um conjunto de medidas

visando a reducéo da taxa de juros consubstanciado no relatério sobre Shitesg! e
Bancario no Brasil. Dentre estas medidas, além da reducdo das aliquotas dos
recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a vista e a prazo e do IOF, um conjunto de
medidas direcionadas para o aumento da concorréncia bancaria foi adotado, objetivando
uma reducdo perene e nao artificial da taxa de juros. Dentre as medidas adotadas neste
sentido estdo a divulgacdo das taxas de juros de cada banco pela Internet e a
portabilidade dos cadastros pessoais.

Passados trés anos, verifica-se que, apesar dos esforcos despendidos, muito ainda
necessita ser feito neste sentido. Assim, este trabalho tem como objetivo analisar o
efeito da participacdo de mercado na determinacdo da taxa de juros sobre empréstimos
na industria bancéria brasileira. O mercado relevante € definido pela modalidade de
crédito sobre o qual incide a taxa de juros praticada pelos bancos, tanto direcionado para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas. Desta forma, o conceito de mercado néao
esta relacionado com sua localizacdo geogréafica mas com seu produto. A participacédo
de mercado de cada banco é medida em relacdo ao valor total das carteiras de crédito
para uma determinada modalidade. A relevancia desta relacdo esta no fato de
freqientemente se associar concentracdo de mercado com praticas anti-competitivas.
Neste sentido, Nakane (2002) mostra que, muito embora os bancos no Brasil
apresentem algum poder de mercado, ndo se pode afirmar que atuem segundo um cartel.

A relacdo entre participacdo de mercado e taxa de juros ndo é tdo 6bvia como pode
parecer a primeira vista. Seguindo a linha dos trabalhos pioneiros de Bain (1951), Fuchs
(1961) e Weiss (1963), deve-se esperar uma relacdo positiva entre estas variaveis,
reforcando o argumento de que em mercados mais concentrados a colusao de empresas
seria mais facil, diminuindo a competicao via precos (hipétese do poder de mercado).
Por outro lado, na linha dos trabalhos de Demsetz (1973) e Peltzman (1977), pode-se
esperar uma relacdo negativa, considerando que ganhos de escala associados a maior
participacdo de mercado sejam repassados para a taxa de juros, diminuindo-a (hipotese
da eficiéncia).

De fato, os efeitos normativos de cada argumento sdo muito diferentes. Segundo a
hip6tese do poder de mercado, a desconcentracdo dos mercados deveria ser um objetivo
de politica a ser perseguido pelo governo na tentativa de diminuir 0s possiveis prejuizos
de préticas anti-competitivas por parte das firmas. J& segundo a hipétese da eficiéncia, a
intervencdo governamental seria ndo apenas desnhecessaria, mas também danosa a
concorréncia, pelo menos até um determinado patamar de concentracgao.

" Departamento de Estudos e Pesquisas— DEPEP/SP. Os autores agradecem os comentarios e sugestdes
de Mércio Issao Nakane, Eduardo Luis Lundberg e Marcelo Kfoury Moinhos. Eventuais erros séo de
exclusiva responsabilidade dos autores.
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O trabalho esta dividido em cinco partes, além desta introducdo. A parte 1 apresenta o
modelo adotado, bem como os sinais esperados para a influéncia de cada variavel
explicativa sobre a taxa de juros. A parte 2 apresenta os dados utilizados para a
estimacdo do modelo. Os principais resultados sdo analisados na parte 3. A quarta e
Ultima parte é destinada as consideracdes finais.

VII.1 - Modelo

Para estimar a relacdo entre participacdo de mercado e taxa de juros sdo estimadas
equacdes para cada modalidade de crédito do tipo

rie = ,60 + ﬁlPARY}t + ﬁZ’th + &,

sendo 7;: ataxa de juros cobrada pelo banco j no tempo t, PART;: a participacédo de
mercado do banco j no tempoxf; um vetor de varidveis de controle e o termo
aleatorio.

Como no presente artigo trabalha-se com a taxa de juros sobre empréstimos, a hipotese
do poder de mercado seria sustentada por um sinal positivo para o coeflcied@

um sinal negativo par@: estaria associado a hipotese da eficiéncia.

Algumas variaveis de controle séo incluidas nas equacdes de taxa de juros. Para avaliar
a gualidade dos empréstimos dos bancos séo consideradas duas variaveis: a taxa de
inadimpléncia (NAD;), que corresponde a parcela dos empréstimos com atraso
superior a noventa dias em relacdo aos empréstimos totais e que deve apresentar um
coeficiente positivo, e o prazo médio dos contratos de emprésftRd {0 ), em

dias, para o qual também se espera um coeficiente positivo. A capacidade gerencial dos
bancos € controlada por duas variaveis: a razdo entre o volume de créditos com
aplicacdo livre e o ativo circulanteCRED;:) e a razdo entre as despesas
administrativas e as receitas operacionaitD(/4:). A utilizacdo do volume de
créditos livres ao invés dos créditos totais teve por objetivo expurgar os créditos
direcionados, que, por terem seus volumes atrelados aos instrumentos de captacdo e
suas taxas de juros regulamentadas pelo governo, apresentariam um comportamento
peculiar ndo influenciado pelo mecanismo de concorréncia. As diferencas na capacidade
gerencial dos bancos podem ser vistas na forma como eles administram suas carteiras de
créditos livres. Assim, uma elevada participacdo da carteira de créditos livres no ativo
de um banco pode refletir um possivel “efeito-especializacao”, tornando negativo o
sinal esperado do coeficiente associado a vari@¥D;: . Ja a variaved DM: deve
apresentar um sinal positivo. A Ultima variavel de controle incluida na equacéo é a taxa
de juros Selic SELICY).

Para a estimacdo deste modelo, tendo em vista a possibilidade de existéncia de
correlacdo serial e entre bancos em uma mesma modalidade de crédito, adotou-se a
metodologia de Fun¢des de Estimagéo Generalizadas (GEE) proposta por Liang e Zeger
(1986).
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E importante ressaltar que, diferentemente dos modelos tradicionais, segundo esta
metodologia ndo € necessaria a explicitacdo da distribuicdo da variavel resposta, nem
tdo pouco de homocedasticidade. A principal limitagdo deste modelo encontra-se no
fato deste estimador ndo ser eficiente caso a estrutura de correlacdo seja muito distinta
da verdadeira e da variancia ser uma funcédo da rfrébiesta forma, para a utilizacdo

desta metodologia, € necessario a definicdo de uma funcdo (denominada de ligacdo) que
lineariza a relacdo da esperanca da varidvel resposta com o0s seus preditores. No
presente trabalho, utilizou-se uma funcéo de ligacéo logaritmica. Além disso, visando a
acomodacédo de uma estrutura de correlacdo entre as observacdes, a metodologia de
Liang e Zeger propde a inclusdo de uma matriz de correlacdo (denominada de matriz de
trabalho) na prépria funcdo de estimacdo, diferentemente da metodologia IEE. A
estrutura de correlacdo adotada no trabalho foi a auto-regressiva.

VII.2 - Descri¢ao dos dados

Todas as informac0des utilizadas neste trabalho fazem parte da base de dados do Banco
Central do Brasil. As taxas de juros mensais para cada modalidade de crédito e
instituicdo financeira sao calculadas a partir do levantamento diario das taxas de juros
praticadas pelos bancos ponderadas pelo volume de concessfes. A taxa de juros total
representa o custo da operagdo para o cliente, sendo obtida pela soma da taxa média e
dos encargos fiscais e operacionais. Os encargos fiscais representam o custo do Imposto
Sobre Operacgfes de Crédito, Cambio e Seguro (IOF) incidente nas operacdes de crédito.
Espera-se que exista uma relacdo inversa entre as taxas de juros e os volumes das
operacdes de crédito. Juntamente com as taxas de juros, sdo levantados junto aos
bancos, os dados sobre inadimpléncia e sobre o prazo médio das operacfes de crédito.

A patrticipacdo de mercado foi calculada a partir do tamanho da carteira de crédito de
todos os bancos obtida para cada modalidade de crédito. A partir das participacdes
relativas de cada banco, é possivel calcular o grau de concentracdo do mercado para
cada modalidade (Gréfico 1). As variav€iRED;; e ADM;: foram construidas a

partir das informac@es contidas no Plano Contébil das Instituicbes Financeiras (COSIF),
criado em 1987 com o objetivo de uniformizar os procedimentos de registro e
elaboracdo de demonstracdes contabeis por parte das instituicbes financeiras sob
supervisdo do Banco Central do Brasil. A taxa Selic € a taxa calculada pelo
Departamento Econémico do Banco Central do Brasil e divulgasizerda instituicao.

1> Ver McCullagh (1983) para maiores detalhes.
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Grifico 1 - Grau de concentraciao segundo as modalidades de crédito
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A base de dados utilizados neste trabalho engloba 87 bancos e doze modalidades de

crédito para o periodo compreendido entre janeiro de 2001 e fevereiro de 2002. Sao sete
modalidades de crédito direcionado as pessoas juridicasngney, desconto de
duplicata, desconto de nota promisséria, capital de giro, conta garartida; e
aquisicdo de bens) e cinco modalidades de crédito direcionado as pessoas fisicas
(cheque especial, crédito pessoal, cartdo de crédito, aquisicdo de veiculos e aquisicdo de
outros bens que nao veiculos). O numero de bancos que fazem parte da amostra € menor
do que o numero total de bancos em funcionamento no pais devido a falta de
informacdes completas para todo o periodo sob andlise. Possidéiss também

foram eliminados da amostra.

VII.3 - Resultados

Os resultados estatisticos da estimacdo sdo mostrados no Anexo. A participacdo de
mercado tem influéncia sobre a taxa de juros sobre empréstimos em seis das doze
modalidades analisadasho(-money, desconto de duplicata, desconto de nota
promissoria, vendor, cheque especial e cartdo de crédito). Nas modalidades de
empréstimos para pessoa juridica, a influéncia é negativa enquanto que nas modalidades
de empréstimos para pessoa fisica, a influéncia é positiva. Este resultado € bastante
interessante, pois revela que o comportamento concorrencial dos bancos é diferente
dependendo do tipo de cliente. O sinal negativo associado a participacdo de mercado
para as modalidades de empréstimos para pessoa juridica sugere que 0s ganhos de
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eficiéncia advindos da maior participacdo de mercado sao repassados ao cliente sob a
forma de taxas de juros menores. Por outro lado, no segmento de pessoa fisica, a maior
participacdo de mercado implica taxas de juros mais elevadas, possivelmente, refletindo
um exercicio de poder de mercado. Com efeito, o tomador de empréstimo pessoa
juridica tem mais facilidade para pesquisar, barganhar, escolher ou mesmo trocar de
banco. Isto provoca um acirramento da concorréncia entre os bancos, forcando-os a
repassar parte de seus ganhos de eficiéncia para as taxas de juros. Ja no segmento de
pessoa fisica, a relacdo cliente-banco tende a ser mais rigida, pois 0s custos que o
cliente ter4 de incorrer caso queira mudar de banco sao relativamente altos, o que
aumenta o poder dos bancos diante dos tomadores de empréstimo. Ndo surpreende,
portanto, que a relagéo positiva entre participacdo de mercado e taxa de juros tenha se
verificado justamente nas modalidades de cheque especial (1,3891) e de cartdo de
crédito (0,0267). A primeira modalidade é indissociavel da conta-corrente, enquanto
gue a segunda também costuma estar vinculada a conta-corrente do cliente. Este
resultado é diferente do encontrado por Tonooka & Koyama (2002), que, utilizando
uma metodologia semelhante, mas considerando apenas dois mercados (pessoa fisica e
pessoa juridica), ndo encontram uma relacdo significativa entre participacdo de mercado
e taxa de juros.

O efeito positivo da inadimpléncia sobre as taxas de juros € verificado em apenas duas
modalidades de empréstimos para pessoa fisica (nivel descritivo = 0,072 para crédito
pessoal e nivel descritivo = 0,012 para cartdo de crédito). Para as demais modalidades, a
inadimpléncia € considerada insignificante. Para seis modalidadesopey, desconto

de nota promissoéria, capital de giro, aquisicdo de bens por pessoa juridica, crédito
pessoal e aquisicdo de veiculos por pessoa fisica) a variavel prazo é significativa;
entretanto, o coeficiente negativo encontrado para todas as modalidades, muito embora
bastante pequeno, surpreende a primeira vista. E possivel que o sinal negativo esteja
captando o fato de prazos mais longos estarem associados a existéncia de maiores
garantias em caso de inadimpléncia. Quanto a capacidade gerencial dos bancos, a
variavel CRED: mostra-se nédo significativa para todas as modalidades com excecéo
da conta garantida (nivel descritivo = 0,001), enquanto que a vaddvaf; apresenta

um coeficiente estatisticamente significativo e positivo para cinco modalidades de
empréstimos para pessoa juridigar{noney, desconto de duplicata, desconto de nota
promissoria, capital de giro e conta garantida), reforcando a idéia de que ganhos de
eficiéncia se traduzem em menores taxas de juros. Finalmente, a vaifavAl: é
significativa para todas as modalidades de empréstimo para pessoa juridica e para
crédito pessoal.

A estimacdo do modelo com as mesmas variaveis explicativas defasadas de um periodo
nao gerou resultados substancialmente diferentes.

Conforme mostra o Grafico 1, com excecdo do mercado de nota promissoéria, todos os

demais mercados apresentam graus de concentracdo relativamente baixos. E possivel
gue esta desconcentracdo esteja relacionada com a inexisténcia de importantes barreiras
a entrada nos mercados. Com efeito, uma vez que a definicdo de mercado relevante é
baseada no conceito de produto, ou seja, de modalidade de crédito, a entrada de um
banco que j4 atua em determinados mercados de crédito para pessoa juridica, por
exemplo, em um novo mercado de crédito para pessoa juridica ndo implicaria grandes

custos adicionais em relacdo a captacdo de recursos, infra-estrutura fisica e recursos
humanos. Se este for o caso, uma grande participacdo de mercado ndo se traduziria em
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maior poder de mercado, pois qualquer tentativa de tirar vantagem desta posicao
incentivaria a entrada de novos concorrentes.

A exploracdo do poder de mercado também é limitada pelo grau de substituicdo entre
produtos. Quanto maior o grau de substituicdo, menor a possibilidade de se exercer o
poder de mercado, ja que os consumidores tenderiam a trocar de produto.

Portanto, auséncia de elevadas barreiras a entrada de bancos jA em funcionamento em
novos mercados e existéncia de relativo grau de substituibilidade entre modalidades de
crédito sdo fatores que limitam o exercicio do poder de mercado pelos bancos com
maiores participacdes de mercado.

VIIL.4 - Consideracdes finais

Este trabalho realizou uma analise empirica da relacdo entre taxa de juros e participacéo
de mercado na industria bancéria brasileira segundo suas diversas modalidades de
empréstimo. O principal resultado foi que o efeito da participacdo de mercado é distinto
guando se considera o tipo de tomador: pessoa juridica ou pessoa fisica.

Entretanto, cabe uma ressalva a esta conclusdo. O trabalho ignorou a dimenséo
geografica dos mercados devido a inexisténcia de dados. Esta omissdo impede a
identificacdo de um poder de mercado regional, que pode ter alguma relevancia nos
mercados de crédito voltado para as pessoas fisicas e para as pequenas empresas.

O debate sobre os efeitos da concentracdo sobre as taxas de juros tornou-se mais intenso
com a maior internacionalizacdo da industria bancaria brasileira, mas ainda tem sido
pouco fundamentado em analise quantitativa. Espera-se que este trabalho contribua para
o aprofundamento das discussodes relevantes a respeito do tema.
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VIII - Descri¢iio e uso de um modelo de risco de crédito ao nivel de portfolio'® "’

Ricardo Schechtman
VIII.1 - Introducio

A estabilidade econdmica que se seguiu ao Plano Real algou a area de gestédo de risco de
crédito a uma posicdo de destaque nas Instituicbes Financeiras Brasileiras conforme
Prado et. al. (2000). Antes disso o desenvolvimento do mercado de crédito no pais havia
sido inibido pelo ambiente econdmico de alta inflagdo. Ademais, nos ultimos anos
importantes avangos tém sido feitos na area de modelagem de risco de crédito ao nivel
de portfolio, estimulados pelas discussdes acerca das propostas para um Novo Acordo
de Capital do Comité da Basiléia para Supervisdo Bancaria. Diante deste quadro
estimulante o mercado brasileiro de crédito tem dado o0s primeiros passos na
incorporacgao de tais avancgos.

O presente texto visa apresentar um dos mais difundidos modelos desta area, o
CreditRisk+, lancado em 1997 pelo Credit Suisse First Boston (CSFB). Trata-se de um
modelo de origem atuarial e do tigefault mode (DM), onde as perdas originam-se
apenas ddefault das exposicoes de crédito. @guults sdo modelados via processos de
Poisson exdégenos e condicionalmente independentes. Além disso, a forma funcional do
modelo permite-nos chegar a uma solucdo fechada para a distribuicdo de perda do
portfélio, de modo que a simulagdo de Monte Carlo é evitada. O presente texto inicia-se
com a descricdo da base matematica do modelo, mencionando também pontuais
comparacdes com o enfoque IRBuérnal Rating Based Approach) presente nas
propostas do Novo Acordo de Capital. Assume-se que o leitor € minimamente
familiarizado com a terminologia empregada pelo Acordo.

Posteriormente o texto destaca a potencial utilizagdo do modelo para fins de
determinacao de capital econbémico através de medidas W&k (at Risk) e para fins

de gerenciamento do portfélio de crédito através de medidas de contribuicdo ao risco
(Risk Contribution). Para tanto o modelo é rodado para um portfélio hipotético
construido a partir de dados reais de junho de 2002 oriundos da Central de Risco do
Banco Central. Nesta aplicacdo ilustrativa fazemos uso da classificacéo de risco e dos
percentuais de provisao introduzidos pelo Banco Central através da Resolucao 2682.

Antes de iniciarmos a descricao @eeditRisk+ valem alguns breves comentarios sobre
algumas outras metodologias de mensuracdo de risco de crédito patrocinadas pela
Industria. A metodologi&reditMetrics proposta pelo JPMorgan é certamente uma das
mais difundidas, baseia-se nas matrizes de probabilidades de transicdo entre niveis de
risco e faz marcacdo a mercado. A grande quantidade de dados necessaria para se
estimar a matriz de probabilidades e a inexisténcia de mercados secundarios liquidos
para empréstimos que viabilizem a marcacdo a mercado sdo dificuldades para a
utilizacdo desta abordagem no Brasil. J& a metodologia baseada na teoria de
precificacdo de opcdes KMV € uma abordagem estrutural odeéngr € enddgeno e

16 Esta é ainda uma versao preliminar de um trabalho desenvolvido pelo Depep-SP.

! Agradeco aos colegas Valéria Salom&o Garcia pela colaboracdo na secéo de Aplicacéo e a Luciana
Graziela Araujo Cuoco pelo trabalho de amostragem junto a Central de Risco. Também agradec¢o aos
colegas do meu departamento (Depep) pelas sugestdes. Quaisquer criticas e sugestdes sdo bem vindas e
podem ser direcionadas paigardo.schechtman@bcb.gov.br

108



se relaciona com a estrutura de capital da firma. Mais especificamente o default ocorre

guando o valor dos ativos da firma cai abaixo de algum limite critico. A aplicacdo do

KMV no caso brasileiro € comprometida, entre outros fatores, pela sua dependéncia de
um mercado acionario bem desenvolvido e liquido para as empresas devedoras.
Também a McKinsey propde a sua metodol@gialitPortfolioView, que consiste num
modelo multi-periodo a tempo discreto onde as probabilidadégaés sdo funcdes de
varidveis macroecondémicas relevantes. Sua maior dificuldade de implementacdo no
Brasil reside também na grande quantidade de dados necesséaria para a apropriada
estruturacdo dos impactos macroecondmicos no portfélio de crédito. Uma boa descricédo
introdutdria destes trés modelos aléem(@editRisk+ pode ser encontrada em Crouhy

et. al. (2000). Cumpre ressaltar que apesar das aparéncias distintas alguns dos modelos
possuem estruturas matematicas subjacentes bem similares. Gordy (2000) mostra que
este é precisamente 0 caso na comparacao enifeeditRisk+ € uma versdo
simplificada doCreditMetrics.

O CreditRisk+ se tornou um dos modelos de mensuracgao de risco de crédito ao nivel de
portfélio mais influentes mundialmente e também incipientemente no Brasil devido,
entre outras razdes, & pequena quantidade de parametros de'®iNéamlabstante, a

sua adequacdo a realidade brasileira é passivel de questionamento devido
principalmente as hipéteses distribucionais subjacentes do nfdd@imtudo o modo
apropriado de testar a credibilidade das previsdes do modelo € atravesreging.
Acontece que os modelos de risco de crédito séo tipicamente implementados para
horizontes temporais da ordem de ano ou meses, dificultando a geracdo de um numero
adequado de observacfes para seativestadas € consequentemente tornando mais
dificil a tarefa de validacdo. Sem se aprofundar nesta discussédo o presente texto visa
primordialmente a apresentacao @editRisk+, que entre os quatro modelos citados

ainda aparenta ser o de mais direta aplicacdo a realidade brasileira atual.

VIIL. 2 - Descricéo e uso do modelo

Nas palavras de Gordy (2001), um modelo de risco de crédito ao nivel de portfélio €, na
sua esséncia, uma funcdo que mapeia um conjunto parcimonioso de parametros
relativos as exposicdes de crédito e a economia na distribuicdo de probabilidade de
perda do portfélio ao longo de um dado horizonte de tempo. fridnework geral

comum a varias metodologias DM de mensuracao de risco de crédito patrocinadas pela
Industria € apresentado no paragrafo seguinte.

Seja um portfélicA de exposicdes de crédito indexado pela variavel Aefauit de

cada exposicdo A produz uma perda individual determinista igugl @ R Da
representa a variavel aleatoéria indicadora do eventlafdelr da exposicdo A, portanto
teoricamente uma variavel de Bernoullia le L sdo as variaveis aleatérias que
representam as perdas provocadas pela exposicdo A e pelo portfolio inteiro
respectivamente. Diante das hipéteses anterigreBAva € L=) La. Existem K fatores
sistémicos e estocasticos de risco na economiaa %, € as distribuicbes de
probabilidade dos Ps sdo modeladas condicionalmente @& fx,...,%)'. Assume-se

que as correlacdes entre os eventosigleu/r sdo devidas a sensibilidade comum a

'8 pelo menos em sua versdo simplificada com um dnico fator sistémico.
19 Esta-se falando aqui da aproximagao poissoniana conforme detalhado adiante no texto.

109



esses fatores sistémicos e que, condicionalmente a X, todo o risco de crédito
remanescente do portfélio é idiossincratico as exposi¢des individuais.

O modelo CreditRisk+ introduz a esteframework geral as seguintes hipéteses
adicionais. Os fatores sistémicos sao independentes e tém distribuicdo Gama. Faz-se a
suposicao de que, dados estes fatores sistémicos, a distribuicdo dex qaatde Ber

bem aproximada por uma distribuicdo de Poisson com mgdiasta € uma hipdtese
razoavel quandoax0. Esta taxa x de default da exposicdo A, estocastica e de média

Ma, €, por sua vez, influenciada pelos K fatores sistémicos segundo oHpespse

devem somar 1 para cada exposi¢ao A.

Tendo em mente a interpretacdo das variaveis feita acima, as suposi¢cées do modelo sao
formalmente apresentadas a seguir. A descricdo aqui contida esta fundamentada no
texto de apresentacdo do model@réditRisk+: A Credit Risk Management
Framework” (1997). Duas diferencas principais fazem-se, contudo, presentes em
relacdo a apresentacdo contida no documento original. Primeiramente aqui se optou por
uma descricdo sucinta do modelo diretamente na sua versdo mais geral com K fatores
para em seguida particulariza-lo, enquanto o documento original faz 0 caminho oposto e
a um ritmo mais gradual. Em segundo lugar, assume-se aqui, sem perda de
generalidade, que os fatores sistémicos de risco tém esperanca igual a 1, o que
simplifica relativamente a notac&b.

Temos portanto a seguinte apresentacgo formal. Define=ge,, x, ..., x, ) € supde-se
entao que:

x, ~Gama(a,,f5, ) Ok =1..K , . independentes
coma,f, =E(x,)=1e B, =c2 =Var(x,)

eD, |x~P0isson(xA),DADA, D, |x independentes
comx E,LIAZHAkxk *)

eaindaondeosé6,, =0 devem satisfazer i@,k =1L040A
Observe que 4, =E(xA) derivade (*). _

Das hipoteses acima a obtencdo da distribuicdo de probabilidade do portfélio se da

mediante a técnica de funcdes geradoras de probabilidade. As funcbes F e G que

aparecem a seguir representam as funcbes geradoras de probabilidade das variaveis
aleatdrias discretas subscritas em cadaZaso.

Fp,.(2)=explx, (= -1))

% Com efeito, tal simplificacdo de notac&o tem sido adotada em varios artigos técnicos que se referem ao
CreditRisk+ como Gordy (2000).
2L A funcdo geradora de probabilidadg(de uma variavel aleatéria discreta L é definida como

GL(2)=E().
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G . (Z): Fy (Z B ): exp(‘A (ZV"1 - 1)) pois La=Dava.

Como L= Z L, eLa|x séo independentes vale que

Gy (Z): I:l G (Z): eXpEZ X4 (ZVA B 1)% eXp[HZ X Z M6y (ZVA - :I-)[H

Por fim integrando em x obtém-se

G, €)= [y C)r bt =[] ferplly x, 3 .0, 2 s i =
K ay

= !:! Q-_ 0-/(2 Z 1m (ZVA _1)§

onde a ultima igualdade é resultado do célculo da integral anterior tendo em mente que
f(xx) é a funcdo densidade de probabilidade da distribuicdo Gama.

Note que a expressao para&videncia que a influéncia dos K fatores sistémicos se da
de maneira independente; dai G poder ser fatorado segundo os K fatores. A expresséo
para G também traz toda a informacéo sobre a distribuicdo de L pois de sua expanséo
em série de Taylor vale qide

1d'G, (z)

Pr b(L l)— i onde!/ € um inteiro positivo que denota uma realizacéo de
y4
z=0

perda.

A partir da expressdo acima se pode estabelecer uma relacdo de recorréncia para o
calculo de Prob(L5 em funcédo de Prob(L),...,Prob(L=0) conforme férmula contida

no documento original do modelo. Para tornar o calculo computacional eficiente os
parametrosv, sdo discretizados de modo que cagdapassa a ser, para fins de
computacéo, o inteiro imediatamente superior a divisdo do montante de perda de A por
uma unidade de medida de perda fixada a priori.

O conjunto de dados de entrada para o modelo é o0 seguinte:
{p,v,,6,,0,,A0A kOK} * E interessante comparar este conjunto com os dados

demandados pelo enfoque IRB do Novo Acordo de Capital. O IRB caracteriza cada
exposicao de créditbusicamente através das seguintes caracteristicas: IBbBbability

of Default), LGD (Loss Given Default), EAD (Exposure at Default) e EL (Expected

Loss). A identificacdo destes parametros com as variaveis present@sdiisk+ se

d& através da seguinte correspondéncia:

* Note que E Z Prob(L l) !

Z E comum ajustar também as taxas médidefie/r L, de modo a manter constantes as perdas
esperadas individuais.
# Observe query e B, Ndo sdo parametros de entrada do modelo ja que s&o fungdies de
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Tabelal — Comparacao entre o IRB &oeditRisk+

IRB PDa LGDAEAD, |ELA=PDA\LGDAEAD,| - | -

CreditRisk+ Ha Va HaVa Oy GAk

Note que as variaveis PD, LGD e EAD desempenham o papel de parametros de entrada
aoCreditRisk+. A usual dificuldade de se estimar PD, LGD e EAD apropriadamente,
devido a escassez de dados histéricos, é portanto exdégena ao modelo e traduz-se na
analoga dificuldade de se estimar os parameitasva, Por outro lado, a existéncia de
parametros de desvios padrdes de fatores sistémicos e de pesos para a influéncia destes
fatores é prépria da forma funcional AeeditRisk+ e ndo esta explicitamente presente

na terminologia do IRB. No fundo, porém, ha uma relagdo mais profunda entre o
enfoque IRB e @reditRisk+: 0 Gltimo € o modelo que serve de base para o calculo do
chamado ajuste de granularidade contido no primeiro, coniBaseé Committee on

Banking Supervision (2001).

A forma funcional ddCreditRisk+ permite uma expresséo fechada para a variancia do

portfolio. Das propriedades de uma funcéo geradora de probabilidade Vale que

2
:d GL(Z) + U _IULZ

2
dz -

onde u, =E(L)= Y 1.V, € aperda esperada do portfolio.
A

Var(L) =g’

Da expressao acima e utilizando-se a propriedade de independéncia das perdas
relacionadas aos diferentes fatores obtém-se:

K
o= oty 0wy

Wilde (2000) denomina as duas parcelas acima de parte sistémica e n&do sistémica da
variancia respectivamente. Note que a parte sistémica é igual a variancia da esperanca
condicional do portfolio dados os valores dos fatores sistémicédém disso observe

gue, quando cada exposicdo A do portfélio é substituida por n exposi¢coes com perdas
associadas iguais\a/n e demais caracteristicas iguais e n é feito tender a infinito, a
variancia limite passa a ser apenas sistémica. Dai a parte sistémica da variancia ser uma
boa aproximacao para a variancia de um portfélio com exposi¢des individuais muito
pequenas relativas a exposicao total.

A forma funcional do modelo ainda permite obter uma expressdo fechada para a
correlacdo entre as variaveis indicadorasdd@ult de duas exposicdes distintas,
conforme demonstrado no documento original do modelo. Assind,r&vdtRisk+ a
correlacdo entre os eventosddgiuit funciona com uma espécie a@pur do modelo.

Diante da dificuldade de se determinar valores apropriados para 0s par&xgtms
modelo é, na pratica, comumente usado mediante as seguintes versées simpfificadas.

% pois dzc(;fz(:) :E(Lz)—E(L)

z=1
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Na primeira versédo simplificada cada exposicdo A esta relacionada a apenas um fator
sistémico, ou seja:

_Olse A0k
a* _%JseADk

Na segunda versao simplificada existe apenas um fator sistémico, ou sejaK=1 e

OAOA. Esta hipétese, além de muito frequente, também é consistente com o enfoque
IRB conforme demonstrado em Gordy (2001). Neste caso valem as seguintes versdes
simplificadas das férmulas gerdls:

6,0)=B-0ry w18

2 =

o} =0ty + ZNAVE
é

ch :VA/'IAE‘-F_J(VA +0—12/'1L)E
g,

Uma importante questdo final de ordem pratica é vislumbrar como o uso corrente de
modelos de risco de crédito ao nivel de portfélio, comedirRisk+, concilia-se com

os sistemas de classificagdo de risco internos ou regulatérios que as Instituicbes
Financeiras utilizam. A mais simples abordagem de conciliacdo € imaginar que 0s
parametrosia dependem da exposicdo A apenas através da classificacdo de risco de A,
daqui para frente referida como C(A). Apresentamos na secao “Aplicacdo” um exemplo
ilustrativo de utilizacdo ddreditRisk+ na segunda versao simplificada que fara uso
desta abordagem.

VIIL.3 - Decomposiciao do Capital Economico

O capital econbmico necessario para fazer frente ao risco de crédito de um portfélio é a
saida principal de um modelo de risco de crédito ao nivel de portfélio e € derivado de

alguma estatistica da distribuicdo de probabilidade de perda estimada pelo modelo. A
definicdo de capital econdmico de uso mais comum € o VIARid-azr-Risk) definido

abaixo e interpretado como o requerimento minimo de capital que uma Instituicao

Financeira dever manter para cumprir uma taxa de solvéndiasfgecificada a priori.

Daqui para frente ao longo do texto capital econdmico tem esta definicéo.

VAR? =min{l OR; Prob(L <) = 5}

O efetivo gerenciamento de um portfélio de crédito depende contudo da capacidade de
se alocar 0 capital econdmico segundo as exposi¢Oes individuais ou grupos de
exposicoes. Estas alocacdes individuais sdo usualmente denominadas de Contribuicdes
ao Risco Risk Contribution). Uma definicdo natural para a contribuicdo ao risco da
exposicao A (R&) seria (-1) vezes a mudanca no capital econémico devido a remocéao

% Também é comum fazey=0 para um fator ndo-sistémico.
" RC, é definido na secéo seguinte.
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da exposicdo A do portfélio. E usual, no entanto, definix R&mo uma aproximagao
de primeira ordem desta definicdo natural de modo a se ganhar a propriedade de que as
contribui¢des ao risco totalizem o capital econdmico.

OVAR,

0 —
RC, =v, av.,
Com efeito, dentro d@ramework geral dos modelos de risco de crédito descrito no
infcio, 0 VAR é homogéneo de primeiro grau nas expositddende segue-se da
férmula de Euleér’ que ele pode ser decomposto segundo as contribuices ao risco de
cada exposicdo conforme abaixo. Assim pode-se interpretal &®@o de fato a
parcela do requerimento de capital devido a presenca da exposi¢ao A no portfolio.

VAR? (v)=0VAR! (v)Ww = Z RCS(V)
ondev € o vetor de perdag,

A definicdo de R& empregada aqui ndo é apenas compativel com a propriedade de
totalizacdo do capital econdmico. Tasche (2000) mostra um resultado mais profundo de
gue a definicdo da contribuicdo ao risco através de derivadas parciais é a Unica maneira
compativel com a otimizagdo do portfdlio. Todavia um problema de ordem técnica é
gue o VAR em geral ndo é diferenciavel em relacdo as exposi¢cdes. O modo mais
simples de contornar esta dificuldade € supor que na vizinhanca do portiéto
consideracao vale que

%, =6(0); AR} V)= p, )+ &,0, (v)

conforme é o caso se L tivesse distribuicdo Normal por exemplo. (Esta é a abordagem
adotada no documento original do modelo). O multiplicgg@r teoricamente limitado,

pela desigualdade de Tchebychev, pof(15)*°. Conforme observado por Wilde

(2000), para portfolios realistds assume valores bem menores que esta cota superior
mas ainda assim maiores que os multiplicadores associados a distribuicdo Normal. Isto
se deve a caracteristica de caudas grossas das distribuicdes de perdas de portfélios de
crédito.

De volta ao contexto d@reditRisk+, pode-se obter uma férmula fechada para,RC
mediante a expressdo previamente obtida pafae da hipétese anterior sobre a
distribuicdo de L.

ou 00 ViU
RCj:VAa—VI‘+£5VAaTL:VA,UA+€(5 5 A[H/A-'-ZUEQAICZQBI(NBVB[H

A A L

% |sto quer dizer VAR(hv)=hVAR(v) Oh>0.

% A férmula de Euler afirma que se f(x) é uma funcdo homogénea de primeiro grau e diferenciavel entdo
f(x)=0f(x)* x.

% A desigualdade de Tchebychev afirma que se X é uma variavel aleatéria integravel entéo
Prob(IX-E(X)|= ¢) < Var(X)/c? Oc > 0.
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O capital econdbmico que uma Instituicdo Financeira forma para fazer frente a
distribuicdo de probabilidade de L pode ser dividido em dois montantes: a provisdo ou
perda esperada, computada como E(L) e interpretada como o custo previsivel das
operacdes de crédito, eparda ndo esperada, computada como a diferenca entre o
VAR e E(L) e interpretada como o custo decorrente de perdas ndo previs(@is.
enfoque IRB néo faz esta distincdo). Note entdo que na equacao acima a contribuicdo ao

risco da exposicdo A é desagregada segundo a sua contribuicdo a perda esperada
(primeira parcela) e a sua contribuicdo a perda ndo esperada (segunda parcela).

Ainda outras grandezas de contribuicdo ao risco com propriedades interessantes e que
ndo fazem uso de hipéteses fortes sobre a distribuicdo de L podem ser definidas e
calculadas no contexto dGreditRisk+ conforme exemplificado em Kurth e Tasche
(2002). Para uma discussdo geral sobre vérias possibilidades de definicdo de
contribuicédo ao risco ver Koyluoglu e Stoker (2002).

VIII.4 - Aplicacao

Antes de iniciarmos a ilustracdo da aplicacdo, urge ressaltar que todas as hipéteses
produzidas ao longo desta secdo ndo carregam em si nenhuma analise mais profunda
sobre os dados brasileiros; muito menos tém a forca de sugerir qualquer linha de
abordagem particular para o tratamento dos portfolios de crédito nas Instituicoes
Financeiras Brasileiras. O objetivo desta secdo é apenas ilustrar a aplicacdo do modelo e
de suas potencialidades.

Um portfélio hipotético de exposicdes de crédito foi construido a partir de dados reais
da Central de Risco. Para tanto foram amostrados 4000 CNPJ’s daqueles presentes na
Central de Risco como em junho de 2002. Para cada CNPJ amostrado selecionou-se a
maior exposicd deste devedor entre todas as Instituicbes Financeiras (IFs) no
intervalo de R$ 100.000,00 a R$20.000.000,00 desde que classificada entre os niveis de
risco4 e E da Resolucao 2682. Exposicdo aqui foi definida como a Carteira de Crédito

de cada IF, composta por Créditos Vencidos mais Créditos a Vencer. Sup06s-se,
ademais, perda total quando da ocorréncidegeu/t (LGD=100%), de modo que 0s
conceitos de perda e exposi¢cdo ao longo deste exemplo se tornam intercambiaveis. Por
fim, trabalha-se com um horizonte temporal de previsao igual a um ano.

Valem algumas consideracdes preliminares. Primeiramente o portfélio foi construido de

modo a manter alguma consisténcia com os dados de uma grande IF brasileira. Com
efeito, o nimero 4000 é compativel com o numero de registros (devedor,nivel-de-risco)

da Central de Risco correspondentes a exposicdes entre R$ 100.000,00 e
R$20.000.000,00 e situados emtre £ de uma grande IF brasileira.

Em segundo lugar usaremos 0s percentuais minimos de provisdo para devedores
duvidosos (PDD) da Resolucdo 2682 coproxies para as taxas anuais médias de
default Jcpy de exposicdes A classificadas entre os niYe¢sE, o que é consistente

com LGD=100%" Pela mesma l6gica, exposicdes classificadas ctunteriam taxa

de default média associada igual a 0%, portanto ndo possuiriam nenhum efeito na

3 Alguns autores definem o capital econdmico como apenas a perda ndo esperada.
% Exposicado aqui possui o sentido do EAD do IRB.
¥ Diante da hipétese PRR) = ¢y LGD.
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distribuicdo de perda do portfélio e assim ndo foram representadas no nosso portfélio
hipotético. Por outro lado, exposicdes classificadas cBmMG e H foram assumidas
comodefault certo, tendo-se em vista seus elevados percentuais de provisdo segundo a
Resolucéo 2682; dai estarem ausentes no nosso poftidiive também que a auséncia

de exposi¢oes classificadas nessa maior faixa de risco evijacgu@ssuma valores
incompativeis com a aproximacao poissoniana subjacente ao modelo.

Tabela2 — Portfélio hipotético segundo os niveis de risco
Portfélio Hipotético

C(A) A4 A B C D E F | ¢ | H

hew | 0% | 05% | 1% 3% 10% |  30% Default

Em terceiro lugar, o portfélio foi construido de modo que cada CNPJ constasse no
maximo uma Unica vez. Utilizou-se entdo o critério de selecionar, para cada CNPJ, sua
maior exposicao entre todas as IFs e a respectiva classificacao.

Finalmente o modelo foi rodado com a especificacdo de um unico fator sistémico e com
desvio padrdo do mesngual a 0,3. . Tal valor foi utilizado num estudo preliminar do
Banco Central da Argentina, conforme Castro(2002).

O portfélio hipotético gerado pelo processo de amostragem apresenta exposi¢ao total
igual a R$ 3.335.086.160,00 e composicdo por nivel de risco conforme.abaixo

Tabela3 — Composicao do portfolio

Nivel de Risco| Exposicdo Relatia  Freqgiéncia numéfica
A 41,08% 42,65%
B 30,94% 29,45%
C 20,78% 19,03%
D 5,37% 6,80%
E 1,84% 2,08%

A distribuicdo de probabilidade sugerida pelo modelo para o nosso portfélio hipotético é
assimétrica a direita.

% Por outro lado 90 dias de atraso é um indicativo de defult segundo o IRB o que caracterizaria o nivel E
ja comodefault.
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Grafico 1

Distribuicdo de probabilidade de perda
do portfdélio

0.30%
0.25% /\

0.20% / \

0.15% \
0.10% / \
oo |/ \

0.00% ‘ ‘ ‘ ‘
0 50 100 150 200
Perda em R$1.000.000

A distribuicdo acima apresenta perda esperada igual a R$74.239.000,00 e desvio padrdo
de R$29.888.000,00. Conforme abordado na secdo anterior, o capital econdémico é
usualmente decomposto segundo a perda esperada e a perda ndo esperada. Abaixo sao
apresentados, como percentagens da exposicao total, o capital econémico (VAR) e a
perda ndo esperada para o horizonte de 1 ano, conforme sugeridos pela distribuigéo
acima® Note que a diferenca entre eles é constante e igual & perda esperada percentual
de aproximadamente 2,23%.

Tabela4 — Capital Econbmico e Perda Nao Esperada

Quantil | Capital Econ6micg Perda N&o Esperada
(1ano) (1 ano)
95% 3,86% 1,63%
97,5% 4,26% 2,03%
99% 4,75% 2,53%
99,5% 5,11% 2,88%
99,75% 5,45% 3,22%
99,9% 5,88% 3,66%

Na tabela seguinte comprovamos a propriedade de cauda pesada a direita da nossa
distribuicdo de perda do portfélio uma vez que os multiplicadores associados aos
guantis extremos situam-se sistematicamente acima dos respectivos multiplicadores da
distribuicdo Normal.

% Estes valores ndo s&o contudo comparaveis a portfélios reais devido ao forte conjunto de hipéteses
estabelecido aqui.
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Tabelab - Multiplicadores

Quantil Multiplicador &5| Multiplicador da
Normal
95% 1.82 1,64
97,5% 2.27 1,96
99% 2.82 2,33
99,5% 3.21 2,58
99,75% 3.60 2,81
99,9% 4.08 3,09

As medidas de contribuicdo ao risco foram calculadas para o quantil 99,5% da
distribuicdo de perda. Este € o grau de cobertura implicito no enfoque BRBI (
Committee on Banking Supervision (2001)). O risco de cada exposicao pode ser
vislumbrado em termos de duas dimensdes, uma anterior ao eveatoude traduzida

pela contribuicdo ao risco da exposicdo, e outra posterior, refletida pela perda individual
provocada quando da ocorréncia deste evento. E possivel perceber abaixo 5 padrées
distintos de comportamento conjunto destas grandezas, que estdo associados aos 5
niveis de risco empregados em nosso exemplo. (Vide a formula para a contribuicdo ao
rsco).

Gréfico 2 — Contribui¢@eersus Perda
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Limites de crédito podem ser definidos em termos de exposicdo, de contribuicdo ao
risco ou de uma combinacéo das duas medidas. Por exemplo se a instituicdo detentora
de nosso portfolio hipotético decidisse que nenhuma exposicao individual devesse
responder por mais que 6% do portfolio em termos de contribuicdo ao risco, a exposi¢cao
de maior RG no grafico acima ndo poderia estar presente no porifdBem ela, é de

se esperar que 0 VAR 99,5% da distribuicdo de perda do portfélio diminua num valor
proximo a contribuicdo ao risco da exposicdo retirada, no caso R$11.780.000,00. O
modelo de fato foi rodado para o novo portfélio, resultando numa queda de 5,6% no
VAR 99,5% da distribuicdo de perda, o que equivale a R$9.529.000,00.

% Elaresponde por 6,92%.
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Também através da medida de contribuicdo ao risco é possivel desagregar o capital
econbmico total segundo o capital relativo a cada nivel de risco, definindo-se este
altimo como a soma das contribuicbes ao risco de todas as exposicfes situadas neste
nivel. Dai pode-se chegar a uma medida de custo médio de capital por nivel de risco,
definido como a raz&o entre o capital econdmico do nivel em questao sobre a soma de
todas as exposicOes classificadas neste nivel. Abaixo sdo apresentados, como
percentagens da exposic¢ao total, o capital econdmico e a perda ndo esperada relativos a
cada nivel de risco. Note que a diferenca entre eles € a perda esperada percentual
associada a cada nivel de risco, igual, no nosso exemplo, ao percentual de provisdo da
Resolucao 2682 do respectivo nivel.

Tabela6 — Capital Econdmico e Perda Ndo Esperada segundo nivel de risco

Nivel de Risco| Capital Econémico| Perda Nao Esperada

(1ano) (1 ano)

A 1,13% 0,63%

B 2,37% 1,37%

C 6,80% 3,80%

D 23,49% 13,49%

E 67,10% 37,10%
Total 5,11% 2,88%

Pode-se, por exemplo, dizer da tabela anterior que uma expdasiéa@aproximadamente
seis vezes (6,80/1,13) mais arriscada que uma expodicdm termos de capital
econdmico, dada a composicdo atual do nosso portfélio hipotético.

De modo similar, a medida de contribuicdo ao risco também pode auxiliar na avaliacao
comparativa de risco de produtos e agéncias de uma Instituicdo Financeira a medida que
o capital econbmico é desagregado segundo estes elementos, analogamente ao que foi
feito aqui por nivel de risco. Ainda, a desagregacdo de capital econbmico pode
viabilizar a adocao de estratégias de precificacdo consistentes com 0s riscos subjacentes
de cada grupo resultado da desagregacao; no presente exemplo, consistentes com 0s
custos médios de capital por nivel de ri¥cAssim evidencia-se como o uso corrente

de modelos de risco de crédito ao nivel de portfélio potencializa, em Ultima instancia,
uma mais eficiente gestédo dos portfolios de crédito.

VIIL.5 - Conclusio

Conforme ressaltado anteriormente o0 presente texto visa primordialmente a
apresentacdo de um particular modelo de risco de crédito ao nivel de portfélio e de suas
potencialidades. Aqui ndo se tem a pretensdo de fechar a questdo sobre qual seria o
modelo mais apropriado ao caso brasileiro nem de sugerir modos de como aplica-lo em
situacbes reais. Ndo obstante, o texto deve servir como estimulo para que as IFs
brasileiras ainda n&o familiarizadas com o tema tomem conhecimento acerca das
vantagens gerenciais proporcionadas pelo uso corrente das novas abordagens que tratam
o risco de crédito ao nivel de portfélio.

37 Conforme exemplificado em Prado et. al. (2000)
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Esperase que este texto seja o inicio de uma série trabalhos do Banco Central
relacionados ao tema de risco de crédito ao nivel de portfélio. Vislumbra-se, por
exemplo, como trabalho futuro, a determinag&o do capital econdmico de IFs do Sistema
Financeiro Brasileiro e a sua comparacdo com o0 respectivo capital regulamentar
proposto pelo enfoque IRB e com a atual exigéncia regulatéria. De posse de resultados
deste tipo, poder-se-ia realizar comparacdes entre 0s capitais médios, econémicos e
regulatérios, de determinados grupos de IFs a semelhanca do que é feito por Castro
(2002) para os dados argentinos e com isso ter uma idéia de como se distribui o risco de
crédito ao longo do Sistema Financeiro Brasileiro. Também a nova Central de Risco,
em fase final de desenvolvimento pelo Banco Central, devera viabilizar no futuro uma
maior riqueza de dados para trabalhos nessa éarea.

Referéncias:

Basel Committee on Banking Supervision, The Internal Ratings-Based Approach:
Supporting Document to the New Basel Capital AccaBduk for International
Settlements, January 2001

Castro C. E., “Aplicacion del enfoque IRB para el sistema financiero argentino
utilizando datos de la Central de Deudores”, Version Preliminar para comentarios, 2002.

Credit Suisse Financial Products, “CreditRisk+: A Credit Risk Management
Framework”, Technical document, 1997.

Crouhy M., Galai D., Mark R., “A comparative analysis of current credit risk
models”,Journal of Banking and Finance, January 2000, 24 (1-2), 59-117

Gordy M. B., “A Comparative Anatomy of Credit Risk Modelslournal of Banking
and Finance, January 2000, 24 (1-2), 119-149

Gordy M. B., “A Risk-Factor Model Foundation for Rating-Based Bank Capital
Rules”, Board of Governors of the Federal Reserve System, Working Paper, February
2001.

Koyluoglu, H., Stoker, J., “Honor your Contributions”Risk 15(4), 2002

Kurth A.,Tasche D., “Credit Risk Contributions to Value-at-Risk and Expected
Shortfall”, July 2002.

Prado R. G. A., Bastos N. T., Duarte A. M. Jr., “Gerenciamento de Riscos de Crédito
em Bancos de Varejo no BrasilTecnologia de Crédito Serasa, Julho 2000

Tasche D., “Risk contributions and performance measurement”, Working Paper,
Technische Universitat Munchen, February 2000

Wilde, T., “Credit Derivatives and Credit Linked Notes”, Chapter ?, ed. Satyajit Das,
Wiley, 2000

120



IX - Conclusoes

Desde 1999, quando foi anunciada a prioridade do Banco Central e do Governo em

reduzir os custos do crédito para o tomador, muito se avancou no diagnostico e na
implementacdo de medidas para a reducdo dos jupesael! bancéario (capitulo 111). No
entanto, apesar dos progressos observadogy-@sils bancarios continuam elevados,
indicando que ainda h&4 muitos desafios a vencer para que o sistema financeiro brasileiro
ofereca crédito livre de forma similar ao que ocorre em outros paises.

A seguir, a titulo de conclusdes, procuraremos destacar os conteudos mais importantes
deste relatorio sobre “Economia Bancaria e Crédito”, procurando relaciona-los ao
melhor funcionamento do mercado de crédito e ao objetivo de reduzir 0s jpresd
bancario. Nesse sentido, observaremos primeiro 0s topicos mais macroecondmicos,
como a manutencdo da estabilidade macroeconémica e a conducdo da politica
monetaria, para depois explorar os aspectos mais microeconémicos, relacionados a
concorréncia e a reducao de riscos de crédito, principalmente os juridicos.

O comportamento do mercado de crédito (Capitulo 1) mostra que a estabilidade
macroecondmica ainda € um obstaculo para o normal funcionamento das operacfes de
crédito. A exemplo do ano passado, o cenario de incertezas macroecondmicas
prevalecentes durante este ano de 2002 fez com que o mercado de crédito operasse em
compasso de espera. O custo dos empréstimospeeads bancarios mostraram pouco
movimento durante os Ultimos 12 meses, enquanto o volume de crédito apresentou
expansdo mais moderada comparativamente ao observado em anos anteriores.

As adversidades vividas pela economia brasileira também explicam uma politica
monetaria mais restritiva em 2002, com aumento da taxa Selic e das exigéncias de
depodsitos compulsérios. Os efeitos da politica monetéria sobre as taxas de empréstimo
sdo bem documentados para o caso brasileiro. Em particular, diversos estudos mostram
gue a taxa basica de juros tem impacto tanto sobre a taxa de empréstimo quanto sobre o
prépriospread bancario. Os efeitos de alteracdes no compulsério sobre depdsitos a vista
sobre tais taxas, por sua vez, ndo tém se mostrado robustos, variando conforme a
especificacao e o periodo amostral utilizados.

Se os efeitos da politica monetéaria sobre as taxas de empréstimo sdo bem conhecidos, o
mesmo nao se pode afirmar a respeito do efeito sobre as quantidades. De acordo com o
canal de empréstimos bancarios da transmisséao da politica monetéria, esta afeta o setor
real através de seus impactos sobre os ativos e passivos do sistema bancério. Utilizando
dados agregados para o Brasil e a técnica de vetores auto-regressivos (vide capitulo V),

comprova-se que aumentos na taxa basica de juros levam a aumentos no volume de
depdsitos bancarios e no montante de titulos e valores mobiliarios de posse dos bancos e
a quedas no volume de empréstimos livres. Alteragcdes no compulsorio, por sua vez, tém

seus efeitos restritos sobre o volume de depdsitos a vista, tendo poucos impactos nos
ativos bancarios.

Aspectos microecondmicos que afetam o mercado de crédito, como a concorréncia,
transparéncia e o sistema judiciario para a recuperacao de créditos, sdo também muito
importantes, podendo afetar todo o conjunto da economia. Utilizando-se um modelo de
equilibrio geral dinamico (vide capitulo V), observa-se que o aumento da concorréncia
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bancéria produz significativos efeitos sobre a economia, (no equilibrio do estado
estaciondrio), aumentando a producdo de bens finais, o estoque de capital, o
investimento, o consumo das familias, os empréstimos e os depdsitos bancéarios, assim
como reduzindo a taxa de inadimplénciasgr@ad bancéario.

Além disso, o grau de concorréncia bancéaria também tem efeitos sobre a resposta da
economia a choques de politica monetaria. Nesse sentido, para o modelo simulado, a
resposta do volume de empréstimos a um choque na taxa basica de juros da economia é
maior sob concorréncia perfeita que sob concorréncia imperfeita. Por outro lado, as
respostas da taxa de inadimpléncia eplead bancario ao choque na taxa basica séo
maiores sob a Ultima estrutura de mercado.

Outro indicador microecondémico associado a concorréncia no mercado de crédito
refere-se ao grau de dispersdo das taxas cobradas em empréstimos por cada banco,
conforme descrito no capitulo VI. O grau de dispersdo das taxas pode refletir fatores
diversos como existéncia de custos de busead: costs), de custos de mudanca
(switching costs), de heterogeneidade entre os bancos, ou de falta de competicao.
Utilizando-se medidas do grau de dispersdo que controlam pelo efeito da taxa média
sobre a prépria dispersao, percebe-se que, para 2002, os valores observados sao bastante
préximos aos observados em 2001.

Observa-se também uma queda significativa em tais medidas de dispersdo em 2000
relativamente a 1999. Este resultado € interessante pois foi exatamente ao final de 1999
gue o Banco Central, no bojo de medidas adotadas no ambito do projetwsde

Spread Bancdrio, passou a divulgar em shiamepage as taxas médias cobradas por
cada instituicdo bancaria em suas diferentes modalidades de crédito. A divulgacédo de
taxas diminui os custos de buseaafch costs), aumentando a concorréncia entre as
instituicoes.

Observa-se ainda significativa heterogeneidade no comportamento do grau de disperséo
entre as varias modalidades, sendo que a dispersdo € mais acentuada nas modalidades de
pessoa fisica que nas de pessoa juridica. Esta heterogeneidade pode revelar distintos
padrdes de concorréncia nos dois mercados, em que as operacdes de crédito para pessoa
juridica apresentariam maior grau de concorréncia.

Esta interpretacdo é consistente com os resultados de uma analise econométrica
(capitulo VII) que procurou averiguar a relacéo entre a participacdo de mercado de cada
banco e a taxa cobrada pelo mesmo. Controlando pelo efeito de outras variaveis,
conclui-se que uma maior participacdo de mercado diminui a taxa cobrada de
empréstimos de pessoa juridica enquanto aumenta a taxa cobrada de empréstimos de
pessoa fisica. O primeiro resultado pode ser indicio de ganhos de eficiéncia sendo
repassados ao tomador final, ao passo que o segundo resultado pode ser indicio de baixa
concorréncia no mercado para pessoa fisica.

Voltando as simulacdes do modelo de equilibrio geral dindmico (capitulo IV), os
mesmos efeitos positivos obtidos através de um aumento na concorréncia bancaria
podem também ser obtidos através de uma melhoria na tecnologia de monitoramento
dos devedores. Esta tecnologia de monitoramento pode ter dupla interpretacéo.
Primeiro, ela pode referir-se a transparéncia gerada por centrais de informacbes de
crédito (CICs), cujo objetivo é disponibilizar informages negativas e/ou positivas dos
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devedores para reduzir os problemas de assimetria informacional existente em mercados
de crédito. Alternativamente, a tecnologia de monitoramento pode ser interpretada como
0 aparato juridico voltado a recuperacéo de crédito em eventos de insolvéncia.

Nesse sentido, destacamos a necessidade de uma reforma do nosso sistema falimentar
(vide capitulo 111.3), que teria efeitos positivos sobre a recuperacdo de créditos dos
bancos. Presentemente, encontra-se em tramitagdo no Congresso Nacional o PL
4.376/93 que reformula a lei de faléncias do pais. Um dos principais méritos do novo
estatuto é a criacdo de alternativas juridicas inovadoras para o processo de recuperacdo
judicial de empresas em dificuldades econémicas. Outra inovacdo € a prioridade
estabelecida para a venda do conjunto de ativos da empresa falida.

Com relacdo as CICs, o Brasil desenvolveu tanto instituicdes privadas, e.g. Serasa,
guanto publicas, e.g. Central de Risco de Crédito do Banco Central, para a finalidade de
coletar e disseminar informagdes sobre tomadores de crédito (vide capitulo 111.2). No
contexto mundial, as CICs latino-americanas em geral e as brasileiras em particular
destacam-se pela abrangéncia de informacdes coletadas, pelo fornecimento de
informacdes tanto negativas quanto positivas, pelos tipos de empréstimo acompanhados,
pelo acesso e pela disponibilidade individual de cada operacgéo de crédito.

Atualmente, o Banco Central esta implementando uma versdo ampliada de sua Central
de Risco de Crédito com um acréscimo substancial de informacdes coletadas, o que tera
consequéncias positivas sobre o monitoramento dos riscos de crédito das carteiras das
instituicbes financeiras pelo supervisor bancario e sobre o gerenciamento de risco de
crédito pelos praticantes de mercado. Espera-se que tais melhorias também tenham seus
efeitos positivos sobre a inadimpléncia bancaria e solyree@d bancario.

Um exemplo da utilizacdo das informacgBes das CICs é sua combinacdo com modelos
particulares de risco de crédito com@meditRisk+. O presente relatorio apresenta uma
ilustracdo de como tal modelo pode ser aplicado a portfolios hipotéticos de exposicdes
de crédito construidos a partir de dados da Central de Risco de Crédito do Banco
Central. (Vide capitulo VIII). O modelo é utilizado para obter a distribuicdo de
probabilidade de perda do portfolio, 0 VAR e a perda ndo esperada para o horizonte de

1 ano como percentagens da exposicao total, a desagregacdo de ambos com relacédo a
cada nivel de risco, a definicdo de limites de crédito em termos de contribui¢do ao risco.
Tais estimativas podem ser utilizadas para a determinagao do capital econdmico de uma
instituicdo financeira e, portanto, auxiliar nas exigéncias de capital regulamentar.

Em concluséo, ressalta-se que o cenario de incertezas macroecondmicas predominantes
nos ultimos 12 meses teve efeitos negativos sobre o mercado de crédito. Entretanto, a
adocao e aprofundamento de varias medidas tais como o novo Sistema de Pagamentos
Brasileiro, a implementagdo da nova Central de Risco de Crédito, a reformulagéo da lei
de faléncias, a regulamentacdo das operacfes com derivativos de crédito, a ampliacédo
do alcance da alienacao fiduciaria, a criacdo da cédula de crédito bancério e outras,
permitem uma perspectiva positiva para o desenvolvimento consistente do mercado de
crédito tdo logo o entorno macroeconémico assim o permita.
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