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Apresentacao

Apds a repercussao da crise internacional de 2008/2009 na economia
brasileira, com virtual paralisacdo do mercado de crédito, observou-se, em 2009 e
acentuadamente em 2010, aumento do saldo das operacdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN). De fato, a robustez do mercado de trabalho e o grau
historicamente elevado da confiang¢a de empresarios e consumidores, bem como o
comportamento dos indicadores de inadimpléncia, tornaram suportavel a expansao
da oferta de crédito. O montante total do crédito concedido pelo SFN alcangou
R$1.706 bilhoes em dezembro de 2010, com aumento de 20,6% no ano, equivalente
a 46,4% do PIB - 44,4% em 2009 e 40,5% em 2008. Em 2010, notou-se expansiao
do crédito direcionado (16%) e estabilidade da participagao dos bancos publicos no
total de crédito do SEN - 41,5% em 2009 e 41,9% em 2010 -, com destaque para a
retomada do crédito imobilidrio e para as opera¢des com recursos do BNDES.

Este Relatdrio apresenta, na parte I - Evolucdo Recente do Mercado de
Crédito e Decomposi¢iao do Spread -, no capitulo 1 - Juros e Spread Bancario -, o
comportamento recente dos principais indicadores do mercado de crédito, entre os
quais, a evolugao de saldos e taxas de empréstimo, bem como a decomposi¢ao do spread,
a tradicional e a decomposicio para clientes preferenciais. No capitulo 2 - Medidas
-, apresentam-se as principais medidas adotadas em 2010 no ambito do crédito e do
controle da liquidez e, anexo, o resumo das medidas sugeridas e adotadas no periodo.

Na parte II - Estudos Selecionados -, apresenta-se o conjunto de estudos
realizados no ambito do Banco Central do Brasil sobre regulagao prudencial, riscos,
estabilidade financeira e economia bancaria, no intuito de contribuir para melhor
entendimento dos mecanismos que favorecem a solidez do sistema financeiro
nacional, bem como fortalecer a comunicagdo do Banco Central com a sociedade,
mantendo elevado o grau de transparéncia.

O primeiro texto — Bancos Oficiais e Crédito Direcionado - O que diferencia
o mercado de crédito brasileiro? -, descreve o papel do governo na area de crédito
no Brasil, explorando pontos como a presenca de bancos publicos e direcionamento
do crédito. Para tanto, apresenta histdrico sobre a atuagdo do governo na atividade
bancaria e crediticia e descreve os trés principais grupos de crédito direcionado da
economia brasileira. Adicionalmente, mostra a evolu¢do comparativa dos créditos
livres e direcionados, bem como a avaliacao dos efeitos dos direcionamentos de
crédito sobre as taxas médias de juros e spread bancario no Brasil.

Economia Bancéria e Crédito
1]



Economia Bancéria e Crédito
IV

O artigo Crise Financeira e Restri¢do de Crédito no Brasil: evidéncias com
base no custo do financiamento bancario investiga a relagdo entre o grau de restri¢ao
financeira das empresas e 0 aumento no custo do financiamento bancario durante a
crise financeira global de 2008. Nesse sentido, utiliza a taxa de juros paga por cada
empresa nos respectivos contratos de empréstimo bancario como medida de restrigao
financeira. Os resultados apontam contragdo mais severa da oferta de crédito para
empresas que ja sofrem maiores restri¢des financeiras. Também sugerem que uma
carteira diversificada de credores ajuda a mitigar contragdo inesperada na oferta de
crédito. Além disso, foi constatado que o aumento da taxa de juros foi mais expressiva
para as empresas com maior tempo de relacionamento com o credor, indicando
um efeito hold-up em momento de alta instabilidade financeira. Adicionalmente,
a analise sugere que a magnitude do efeito hold-up e a importancia da existéncia
de varios credores antes da crise foram ainda maiores para as empresas menores,
sinalizando maior assimetria de informagdo nesses contratos.

O terceiro e o quarto artigo exploram a relagdo entre macroeconomia e
estabilidade financeira. O terceiro artigo — Recolhimentos Compulsérios e o Crédito
Bancario Brasileiro - avalia a efetividade das medidas macroprudenciais adotadas em
2010 e no inicio de 2011, por meio do impacto no crédito bancario, bem como o efeito
dos recolhimentos compulsorios sob a perspectiva de equilibrio de mais longo prazo.
Foram realizados dois conjuntos de testes. O primeiro avalia em que medida a adogao
das medidas macroprudenciais de 2010 afetaram o crédito bancario. O segundo, se os
bancos de menor porte responderam com mais intensidade. Os resultados mostram
importantes impactos sobre a concessao de crédito para pessoas fisicas, sugerindo
ainda que a concessdo de crédito de bancos menores tende a ser mais afetada. Na
analise de equilibrio de longo prazo, obtém-se relacoes do crédito com a taxa efetiva
de compulsdrio, com a taxa Selic e com variaveis de balango bancario para diversos
segmentos e modalidades do crédito bancario.

O quarto artigo - Default de Crédito e Ciclos Econdmicos: uma
investigacdo empirica das operagdes de varejo no Brasil -, elaborado com base em
dados provenientes do Sistema de Informagoes de Crédito (SCR) do Banco Central,
analisa a relagdo entre o padrdo de crédito e os ciclos de negdcios no Brasil e, em
particular, investiga se o Acordo de Basileia II amplifica periodos de recessdo. Para
tanto, sao avaliadas duas modalidades de crédito, quais sejam o crédito pessoal e
o financiamento de veiculos, no periodo de 2003 a 2008. O artigo explora tanto a
evidéncia de séries temporais, com uso de modelo de vetores autorregressivos, quanto
a de cross-section, por meio de modelos probit. Os resultados suportam a hipétese
de existéncia de relagao negativa entre ciclos de negécios e inadimpléncia, mas em
magnitude inferior aos sugeridos em estudos anteriores.

No quinto artigo, Estudo sobre a Forma de Ajuste do Indice de Basileia
pelos Bancos no Brasil, a meta do indice de capital regulamentar e a velocidade de
ajuste em dire¢ao a essa meta foram estimadas para cada banco separadamente. Para
tanto, recorre-se ao modelo de ajuste parcial de Memmel e Raupach (2010), que
lida com o grau de divida dos bancos. Os resultados indicam grande diferenca no
comportamento dos bancos, ou seja, que os bancos de maior porte apresentam metas
de indice de capital significativamente menores do que os bancos pequenos, tanto
no caso de Basileia I quanto no de Basileia II. Isso indica que os grandes bancos,
provavelmente, estdo implementando melhores sistemas de administragdo, medida



e mitigagdo de riscos, o que possibilita a eles terem menores indices de capital em
comparagao com bancos menores. As estimagdes também evidenciam que os bancos
ajustam seu indice de Basileia principalmente pelo lado dos passivos. Nao foram
encontradas mudangas significativas no comportamento dos bancos com a passagem
de Basileia I para Basileia II.

O sexto artigo - Comparagao da Eficiéncia de Custo para BRIC e América
Latina - trata de eficiéncia bancaria. Avalia a estrutura bancaria dos quatro principais
paises com economia emergente — Brasil, Russia, India e China (BRIC) e de alguns
paises da América Latina, utilizando um modelo de fronteira estocéstica para estimar
e comparar os valores de eficiéncia de custo. Adicionalmente, analisa a alteragdo dos
valores de eficiéncia devido a inclusdo de atividades nao tradicionais, definidas como
receitas ndo provenientes de juros. Os resultados mostram que a eficiéncia desses
paises aumentou no periodo recente, e que a inclusdo da variavel de atividades nédo
tradicionais, em geral, aumenta a eficiéncia bancaria média.

O sétimo artigo — Sistema Central de Risco, Apetite ao Risco e o Spread dos
Empréstimos Bancarios — investiga se o SCR teria efeito positivo na redu¢ao do spread
cobrado nos empréstimos bancarios. Isso estaria associado ao fato de que maior grau
de informagdo permitiria aos intermediadores financeiros melhor conhecimento
e avaliacdo dos tomadores, o que levaria a redugdo do fator atribuido ao risco de
crédito no spread da operagao de empréstimo. Os resultados obtidos indicam que o
spread teria diminuido apds a implementacao do SCR.

Por fim, um tdpico relevante, porém ainda ndo devidamente explorado
na literatura, diz respeito ao sistema bancario cooperativo. O trabalho Cooperativas
de Crédito: taxas de juros praticadas e fatores de viabilidade analisa a existéncia de
possivel concorréncia entre cooperativas de crédito e bancos multiplos e comerciais.
Utilizando dados do SCR e informagdes sobre o perfil de cada municipio brasileiro
na data base de dezembro de 2010, verifica-se que as taxas de juros cobradas por
cooperativas de crédito em operagdes de crédito pessoal sem consignacgao sdo, em
média, significativamente menores que as taxas cobradas pelas institui¢oes bancarias.
Adicionalmente, ao explorar fatores de viabilidade, os resultados mostram que as
cooperativas de crédito tendem a ser constituidas em regides em que as relagdes
sociais entre os habitantes sejam mais intensas.
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Parte |

Evolucao Recente do
Mercado de Crédito e
Decomposicao do Spread



1 Evolucdo

As operagoes de crédito do sistema financeiro, em 2010, continuaram
com sua tendéncia de expansao, apos superagdo dos impactos da crise financeira
internacional de 2008/2009. A expansao do crédito mostrou-se condizente com a
evolucdo da demanda doméstica, especialmente impulsionada pelo dinamismo do
mercado de trabalho e pelos indicadores de confianca dos agentes economicos. As
operagdes destinadas as familias apresentaram taxas de juros e spreads declinantes no
ano, evolu¢do oposta a observada para empréstimos as empresas. Houve elevacao dos
prazos médios das carteiras e recuo das taxas de inadimpléncia, particularmente no
segmento de pessoas fisicas.

O crescimento do crédito mostrou-se mais vigoroso nas carteiras de recursos
direcionados, impulsionado pelas operagdes do Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES) e pelo crédito habitacional. As operacdes crédito livre
para pessoas fisicas registraram expansdo mais significativa, com destaque para
financiamentos para aquisi¢ao de veiculos e para crédito pessoal consignado em folha
de pagamento. Por sua vez, as operagdes voltadas a pessoas juridicas apresentaram
desempenho moderado e maior participagdo dos empréstimos destinados ao capital
de giro das empresas.

A Tabela 1 mostra que o estoque de crédito total concedido pelo sistema
financeiro com recursos livres e direcionados alcangou R$1.706 bilhdes em dezembro
de 2010, com crescimento interanual de 20,6%, ante 15,2% em 2009 e 31,1% em
2008. O saldo dos empréstimos totais em relagao ao Produto Interno Bruto (PIB)
situou-se em 46,4% ao final de 2010 (44,4% em 2009 e 40,5% em 2008). A participa¢ao
dos bancos publicos no total da carteira de crédito do sistema financeiro alcancou
41,8% em dezembro de 2010, e a participagdo das institui¢des privadas nacionais e a
das estrangeiras atingiram 40,8% e 17,4%, respectivamente.
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Tabela 1 — Evolugdo do crédito total

R$ bilhdes

Discriminagdo 2008 2009 2010 Variacao (%)
t-1 t-2
Total 1.227,3 1.414,3 1.705,8 20,6 39,0
Recursos livres 871,2 954,5 1.116,0 16,9 28,1
Recursos direcionados 356,1 459,8 589,8 28,3 65,6

Participacao %:

Total/PI1B 40,5 44,4 46,4
Recursos livres/PIB 28,7 30,0 30,4
Recursos direcionados/PIB 11,7 14,4 16,0

Os financiamentos com recursos direcionados atingiram R$589,8 bilhoes
em 2010, com crescimento de 28,3% no ano (Tabela 2), ante 29,1% em 2009 e 29,4%
em 2008. A carteira do BNDES, com saldo de R$357,8 bilhoes, que respondeu por
60,7% do segmento, registrou aumento de 26,4%. Destaque-se o crescimento dos
empréstimos destinados a habita¢ao, que abrangem recursos da poupanga e do
Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), cuja variagao alcangou 50,3% no
ano, superando a de 2009 (46,4%) e a de 2008 (36,9%). As opera¢des de crédito para
o setor rural aumentaram 10,3% no mesmo periodo.

Tabela 2 — Evolugéo do crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminagéo 2008 2009 2010 Variacao (%)
t-1 t-2
Total 356,1 459,8 589,8 28,3 65,6
BNDES 209,3 283,0 357,8 26,4 71,0
Direto 107,8 158,1 178,0 12,6 65,2
Repasses 101,5 1249 179,8 43,9 77,1
Rural 78,3 78,7 86,8 10,3 10,9
Habitacdo 59,7 87,4 1314 50,4 120,1
Outros 8,8 10,7 13,8 29,1 55,9

O estoque de crédito com recursos livres alcancou R$1.116 bilhdes em
dezembro de 2010, com crescimento de 16,9% no ano (Tabela 3), o que corresponde
a 65,4% da carteira total do sistema financeiro, ante 67,5% em 2009. As operagdes
com pessoas fisicas cresceram 19,2%, atingindo R$560 bilhoes, com destaque para
as variagoes de 49,1% e de 24,7% em financiamentos de veiculos e crédito pessoal,
respectivamente. No segmento de pessoas juridicas, o saldo expandiu 14,7% no ano
e alcancou R$556 bilhdes, com aumento de 22,9% nos empréstimos para capital de
giro. Os financiamentos lastreados em recursos externos declinaram 11% no ano,
evidenciando redugdes no saldo de Adiantamentos sobre Contratos de Cambio
(ACC) e de repasses externos.



Tabela 3 — Evolugdo do crédito com recursos livres

R$ bilhdes

Discriminagéo 2008 2009 2010 Variacao (%)
t-1 t-2
Total 871,2 954,5 1.116,0 16,9 28,1
Pessoa juridica 476,9 484,7 556,0 14,7 16,6
Referencial’/ 391,5 397,8 462,7 16,3 18,2
Recursos domésticos 300,7 342,9 413,9 20,7 37,6
Recursos externos 90,8 54,9 48,9 -11,0 -46,2
Leasing 55,3 49,1 41,1 -16,3 -25,6
Rural 3,8 4,0 3,1 -24,0 -18,1
Outros 26,3 33,7 49,1 45,6 86,3
Pessoa fisica 394,3 469,9 560,0 19,2 42,0
Referencial’ 277,6 323,8 417,3 28,9 50,4
Cooperativas 16,9 21,1 25,3 19,7 49,1
Leasing 56,7 63,2 45,6 -27,8 -19,6
Outros 43,1 61,8 71,8 16,2 66,8

1/ Crédito utilizado para célculo da taxas de juros, definido pela Circular n® 2.957, de 30 de dezembro de 1999.

Tabela 4 — Evolucgéo das carteiras de crédito referencial

R$ bilhdes

Discriminagao 2008 2009 2010 Variagao (%)
t-1 t-2
Total 669,1 721,6 880,1 22,0 31,5
P. Juridicas 391,5 397,8 462,7 16,3 18,2
P. Fisicas 277,6 323,8 417,3 28,9 50,4

Participagao relativa (%)
PJ 58,5 55,1 52,6
PF 41,5 44,9 47,4

A trajetoria das taxas de juros relativas as modalidades que compdem o
crédito referencial’ foi condicionada a alguns fatores, como elevagao de 200 pontos
base (p.b.) na taxa Selic, em 2010, e recomposi¢do dos recolhimentos compulsorios,
que repercutiram sobre o custo de captacio das instituicdes financeiras. Além disso,
cite-se a evolu¢do da inadimpléncia referente as operagdes com pessoas fisicas e o
crescimento de modalidades com custo mais reduzido nesse segmento. Dessa forma,
as taxas e spreads no crédito as familias apresentaram recuo de 2,1 pontos percentuais
(p.p.) e de 3,1 p.p., respectivamente, atingindo 40,6% e 28,5%, e no crédito as
empresas, taxas e spreads apresentaram altas de 2,4 p.p. e de 0,5 p.p., situando-se em
27,9% e em 17%, respectivamente. A taxa média geral alcancou 35% em dezembro
de 2010, representando elevagao de 0,7 p.p. no ano, ante acréscimo de 2 p.p. na taxa
Selic e queda de 0,9 p.p. no spread bancério geral (para 23,5%), conforme pode ser
visto nos graficos 1 e 2.

1 Referem-se a créditos livres acompanhados pelo Banco Central para efeito da estimativa dos valores
das taxas de juros, spreads, prazos médios, inadimpléncia e fluxos de concessdes (Circular n° 2.957,
de 30 de dezembro de 1999).
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Grafico 1 —Meta Selic X Taxa de Juros¥ X Spread Médio Geral
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Grafico 2—Taxamédia PF X TaxamédiaPJ
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A taxa de inadimpléncia do crédito referencial manteve a trajetéria
declinante a partir de fevereiro de 2010, conforme Grafico 3, atingindo 4,5% ao
final do ano, apds retragdo de 1 p.p. em doze meses. Houve redugdo de 2 p.p. e de
0,3 p.p. nas taxas referentes aos segmentos de pessoas fisicas e de pessoas juridicas,
respectivamente, as quais se situaram em 5,7% e em 3,5%, respectivamente, em
dezembro de 2010.

O declinio da inadimpléncia, condicionada pela evolugdo positiva
dos indicadores de emprego e de renda, e o aumento da participagdo relativa de
modalidades com spreads menores na carteira total desse segmento contribuiram
para reducao do spread bancario nos créditos a pessoas fisicas.

Gréfico 3—Spread PF X Inadimpléncia PF
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2 Decomposicado do spread bancério

Nesta secao, apresenta-seadecomposi¢ao do spread bancario, contemplando
estimativas especificas para os grupos de bancos publicos, de bancos privados e dos
maiores bancos em montante de concessao de crédito. As estimativas foram realizadas
com base na metodologia publicada no Relatério de Economia Bancaria e Crédito
(REBC) de 2008 e estendem-se de 2004 a 2010. Relativamente a decomposi¢ido
do spread bancario total em propor¢ao percentual do préprio spread (Tabela 5),
destaca-se a participagdo da “margem bruta, erros e omissoes’, que representa a maior
parcela do spread bancério no periodo analisado, tendo atingido 54,6% em 2010,
percentual superior ao atribuido a inadimpléncia e ao custo administrativo (28,7% e
12,6%, respectivamente), que mostram reducio na participacido em relacéo a 20009.

Tabela 5 - Decomposicdo do spread bancario prefixado — Total
Em proporgéo (%) do spread

Discriminagéo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 - Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 - Custo Administrativo 20,42 19,41 17,89 18,15 10,16 14,25 12,56
3 - Inadimpléncia 24,29 27,57 30,52 28,42 26,71 30,59 28,74
4_— Cc_)mpulsorlo + Subsidio Cruzado + Encargos 9.40 8,07 6.14 6.45 523 526 4,08
Fiscais e FGC

5 - Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4) 45,89 44,95 45,46 46,98 57,90 49,91 54,62
6 - Impostos Diretos 15,63 15,31 15,49 16,04 23,20 19,97 21,89
7 - Margem Liquida, Erros e Omissdes (5-6) 30,25 29,64 29,97 30,95 34,69 29,94 32,73

Fonte: Depep

A decomposi¢ao naformade p.p. apresenta, em outra perspectiva, aevolugio
nominal das componentes do spread. Na Tabela 6 observa-se tendéncia de queda
para quase todos os componentes, fato que corrobora a redugido dos juros e do spread
bancario. Essa tendéncia de longo prazo nao se manteve apenas em 2008, em razao
da crise internacional de 2008/2009, quando se observou aumento da inadimpléncia
e da “margem liquida, erros e omissoes”. Tais aumentos foram revertidos a partir de
2009, com a recuperag¢do econdémica e com a retomada do crescimento do mercado
de crédito brasileiro.

Visando separar os itens da decomposi¢ao diretamente relacionados a
regulacdo, as tabelas 5 e 6 apresentam o impacto conjunto dos compulsorios sobre
depdsitos, dos subsidios cruzados, dos encargos fiscais e do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC). A participagdo relativa no spread desse componente apresentou

2 A alteragdo mais relevante da nova metodologia em relagdo a antiga consiste na estimagéo do efeito
dos subsidios cruzados causados pelo direcionamento obrigatério de parte dos depositos a vista e
de poupanga para aplicagiao em crédito rural e/ou crédito habitacional. A nova metodologia usa
as taxas efetivas de captacdo de deposito a vista e de poupancga, bem como de depdsitos a prazo
(neste caso, dadas pelas taxas dos Certificados de Dep6sitos Bancarios - CDBs - para cada banco)
como taxa de captagdo. No que se refere ao impacto dos recolhimentos compulsdrios, optou-se
pelo uso dos custos efetivos de captagao dos depdsitos bancarios que originam os recolhimentos
compulsorios (depositos a prazo, a vista e/ou de poupanga). Essa metodologia incorporou alteragdes
no calculo do impacto do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) e realiza separagao dos tributos
conforme as respectivas bases de cdlculo. A componente relacionada ao custo administrativo
continua a ser calculada com base em uma funcio custo para o setor bancdrio e a alocagdo dos
custos administrativos para cada produto, por intermédio do algoritmo de Aumann-Shapley. A
componente relacionada com a inadimpléncia manteve a forma de calculo da metodologia antiga,
sendo, portanto, estimada com base nas classificagdes de risco das carteiras de empréstimo dos
bancos e nas respectivas provisdes minimas, conforme pardmetros constantes da Resolu¢do
ne 2.682, de 21 de dezembro de 1999).
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redugio de 57% desde 2004, passando de 9,4% do spread para 4,1%. Em p.p., 0o mesmo
comportamento pode ser verificado, com recuo de 3,34 p.p. para 1,14 p.p., a menor
participa¢ao na decomposic¢ao.

Tabela 6 — Decomposigéo do spread bancério prefixado — Total
Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagéo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A - Taxa de Aplicacdo* 53,11 53,33 47,31 40,18 52,91 40,32 39,70
B - Taxa de Captagao* 17,55 16,93 12,55 11,78 12,93 10,51 11,83
1 - Spread Total 35,56 36,40 34,76 28,40 39,98 29,81 27,87
2 - Custo Administrativo 7,26 7,06 6,22 5,15 4,06 4,25 3,50
3 - Inadimpléncia 8,64 10,04 10,61 8,07 10,68 9,12 8,01
4 - Compulsério + Subsidio Cruzado + Encargos

Fiscais e FGC 3,34 2,94 2,13 1,83 2,09 1,57 1,14
5 - Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4) 16,32 16,36 15,80 13,34 23,15 14,88 15,22
6 - Impostos Diretos 5,56 5,57 5,38 4,55 9,28 5,95 6,10
7 - Margem Liquida, Erros e Omissoes (5-6) 10,76 10,79 10,42 8,79 13,87 8,92 9,12
Fonte: Depep

E importante analisar o impacto dos efeitos indiretos da inadimpléncia
e dos custos administrativos, além dos efeitos diretos sobre o spread bancario, por
meio de subsidios cruzados referentes a inadimpléncia e aos custos administrativos
do crédito rural e do imobiliario.

No caso do crédito rural (Grafico 4), observa-se tendéncia a reducéo da
inadimpléncia e dos custosadministrativos. Apos taxas deinadimpléncia mais elevadas
em dezembro de 2009 (72% da receita de empréstimos rurais), devido, em parte, aos
efeitos da crise de 2008/2009, os atrasos de mais de noventa dias diminuiram em 2010
(32% da mesma receita), e os custos administrativos foram reduzidos para 81,5% ao
final de 2010, de 112% das receitas de empréstimos rurais de dezembro de 2007.
Estimativas do Banco Central mostram que as perdas com inadimpléncia consomem
cerca de 60% da receita desses créditos, sendo os 40% restantes insuficientes para
cobrir as despesas administrativas, as quais, isoladamente, absorvem quase toda a
receita. De qualquer maneira, ¢ importante destacar que o subsidio cruzado estimado
do crédito rural se reduziu de 64% das receitas dos empréstimos rurais em dezembro
de 2004 para cerca de 14% no final de 2010.

Graéfico 4 — Subsidio cruzado do crédito rural
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No que se refere ao crédito imobiliario (Grafico 5), com a redugdo das
despesas administrativas, de cerca de 65% das receitas de empréstimos imobiliarios
em 2004 para quase 38% em 2010, o Banco Central estima que as receitas dos
financiamentos sejam suficientes para cobrir a quase totalidade dos custos dessa
modalidade de crédito. Dessa forma, o subsidio cruzado estimado reduziu-se de 34%
das receitas dos empréstimos habitacionais em dezembro de 2004 para cerca de 4%
ao final de 2010.

Graéfico 5 — Subsidio cruzado do crédito imobiliario
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Examinando-se a decomposi¢do do spread bancario dos bancos publicos
(Tabela 7), observa-se importante redu¢ao da inadimpléncia, que absorveu 28,3%
do spread bancario estimado em 2010, em contraste com os dados observados desde
2004, sempre superiores a um terco (33,3%) dos spreads do periodo. A decomposicao
apresentada na forma de p.p. (Tabela 8) mostra tendéncia de redugao de todas as
componentes da composi¢do dos spreads bancarios dos bancos oficiais, em especial
entre 2008 e 2010, o que explicaria a redugdo dos juros e spreads praticados, sem
prejuizo aparente das margens, com reflexos sobre a competitividade dos bancos
publicos relativamente aos privados no periodo recente. A “margem liquida, erros e
omissoes” dos bancos publicos apresentou, entre 2008 e 2010, a maior participa¢do
percentual e absoluta (em p.p.) da série estimada.

Tabela 7 — Decomposic¢éo do spread bancério prefixado — Bancos publicos
Em proporgao (%) do spread

Discriminacgéo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 - Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 - Custo Administrativo 23,53 21,70 22,19 26,06 13,99 16,69 15,27
3 - Inadimpléncia 34,72 33,70 35,10 38,15 34,02 34,00 28,28
4._ Cgmpulsono + Subsidio Cruzado + Encargos 10,39 10,25 938 10,90 735 6.96 5.45
Fiscais e FGC

5 - Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4) 31,36 34,35 33,33 24,89 44,64 42,35 50,99
6 - Impostos Diretos 10,69 11,71 11,35 8,46 17,85 16,94 20,40
7 - Margem Liquida, Erros e Omissdes (5-6) 20,67 22,64 21,97 16,42 26,78 25,41 30,60
Fonte: Depep
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Tabela 8 — Decomposi¢éo do spread bancario prefixado — Bancos publicos
Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagédo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A - Taxa de Aplicagdo* 55,65 57,55 48,81 40,19 49,71 44,11 34,12
B - Taxa de Captagéo* 16,02 16,01 12,14 11,46 12,71 9,89 13,01
1 - Spread Total 39,64 41,54 36,66 28,73 37,00 34,22 21,11
2 - Custo Administrativo 9,33 9,01 8,14 7,49 5,18 5,71 3,22
3 - Inadimpléncia 13,76 14,00 12,87 10,96 12,59 11,63 5,97
4 - Compulsério + Subsidio Cruzado + Encargos

Fiscais e FGC 4,12 4,26 3,44 3,13 2,72 2,38 1,15
5 - Margem Bruta, Erros e Omissodes (1-2-3-4) 12,43 14,27 12,22 7,15 16,52 14,49 10,76
6 - Impostos Diretos 4,24 4,86 4,16 2,43 6,61 5,80 4,31
7 - Margem Liquida, Erros e Omissdes (5-6) 8,19 9,41 8,06 4,72 9,91 8,69 6,46

Fonte: Depep

A decomposi¢do do spread bancario dos bancos privados (Tabela 9)
apresenta comportamento semelhante ao da decomposi¢do do total dos bancos,
com destaque para o crescimento da participagao relativa do item “margem bruta,
erros e omissdes” (63% em 2008, 54% em 2009 e 57% em 2010). Em p.p. (Tabela 10),
verifica-se que a tendéncia de recuo observada desde 2002, na “margem bruta, erros
e omissdes” sofreu reversao em 2008, quando aumentou para 25,9 p.p. (14,9 p.p. em
2007), recuou em 2009 (15,1 p.p.), mas voltou a subir em 2010 (17,4 p.p.).

Tabela 9 — Decomposigéo do spread bancario prefixado — Bancos privados
Em proporgéo (%) do spread

Discriminagéo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1 - Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 - Custo Administrativo 19,74 18,83 16,68 16,16 8,61 12,88 10,76
3 - Inadimpléncia 22,03 26,02 29,23 25,97 23,75 28,68 29,04
ii;;ci):nst::l(s;’gio + Subsidio Cruzado + Encargos 9.19 752 523 532 438 430 3.16

5 - Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4) 49,03 47,63 48,87 52,55 63,26 54,14 57,03
6 - Impostos Diretos 16,71 16,21 16,65 17,95 25,37 21,66 22,88
7 - Margem Liquida, Erros e Omissdes (5-6) 32,33 31,41 32,22 34,61 37,90 32,47 34,15

Fonte: Depep

Tabela 10 — Decomposicao do spread bancério prefixado — Bancos privados
Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagéo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A - Taxa de Aplicacéo* 52,31 52,13 46,89 40,18 53,97 38,68 41,97
B - Taxa de Captacéo* 17,82 17,14 12,64 11,85 12,99 10,71 11,46
1 - Spread Total 34,49 34,99 34,25 28,32 40,98 27,97 30,51
2 - Custo Administrativo 6,81 6,59 571 4,58 3,53 3,60 3,28
3 - Inadimpléncia 7,60 9,11 10,01 7,35 9,73 8,02 8,86
4 - Compulsério + Subsidio Cruzado + Encargos

Fiscais e FGC 3,17 2,63 1,79 1,51 1,79 1,20 0,97
5 - Margem Bruta, Erros e OmissGes (1-2-3-4) 16,91 16,67 16,74 14,88 25,93 15,14 17,40
6 - Impostos Diretos 5,76 5,67 5,70 5,08 10,40 6,06 6,98
7 - Margem Liquida, Erros e Omissdes (5-6) 11,15 10,99 11,04 9,80 15,53 9,08 10,42

Fonte: Depep
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A decomposi¢ao do spread bancério para os maiores bancos do pais
(Tabelas 11 e 12) mostra, também, comportamento semelhante ao observado para
o total de bancos. A “margem bruta, erros e omissoes” dos grandes bancos publicos
e privados permanece superior a metade do spread bancario (59,5% em 2008, 51,5%
em 2009 e 55,3% em 2010), evidenciando existéncia de espago para reducao dos
spreads bancarios.

Tabela 11 — Decomposicao do spread bancario prefixado — Maiores bancos(*)
Em proporgéo (%) do spread

Discriminagéo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 - Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 - Custo Administrativo 20,19 19,39 17,26 17,89 9,81 13,48 12,72
3 - Inadimpléncia 24,53 27,43 30,07 28,52 25,14 29,42 27,88
4 - Compulsério + Subsidio Cruzado + Encargos

Fiscais e FGC 9,95 8,56 6,31 6,84 5,51 5,63 4,07
5 - Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4) 45,33 44,61 46,36 46,76 59,54 51,47 55,32
6 - Impostos Diretos 10,69 11,71 11,35 8,46 17,85 16,94 20,40
7 - Margem Liquida, Erros e Omissdes (5-6) 34,63 32,90 35,01 38,30 41,69 34,53 34,93

Fonte: Depep

Tabela 12 — Decomposicao do spread bancario prefixado — Maiores bancos (*)
Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagdo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A - Taxa de Aplicagao* 53,11 53,33 47,31 40,18 52,91 40,32 39,70
B - Taxa de Captacao* 17,55 16,93 12,55 11,78 12,93 10,51 11,83
1 - Spread Total 35,56 36,40 34,76 28,40 39,98 29,81 27,87
2 - Custo Administrativo 7,18 7,06 6,00 5,08 3,92 4,02 3,55
3 - Inadimpléncia 8,72 9,99 10,45 8,10 10,05 8,77 7,77
4 - Compulsério + Subsidio Cruzado + Encargos

Fiscais e FGC 3,54 3,11 2,19 1,94 2,20 1,68 1,14
5 - Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4) 16,12 16,24 16,12 13,28 23,81 15,34 15,42
6 - Impostos Diretos 3,80 4,26 3,95 2,40 7,14 5,05 5,68
7 - Margem Liquida, Erros e Omissdes (5-6) 12,31 11,98 12,17 10,88 16,67 10,29 9,73

Fonte: Depep

3 Decomposicao do spread bancario para clientes preferenciais

O Banco Central apresentou, em boxe do Relatério de Estabilidade
Financeira de setembro de 2011, metodologia de calculo da taxa média das operagoes
pactuadas entre instituicOes financeiras e seus clientes preferenciais, denominada Taxa
Preferencial Brasileira (TPB). Essa nova taxa de juros, construida com uso de dados
do Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) do Banco Central, possibilita melhor
comparagdo das taxas praticadas no Brasil com as de outros paises, bem como pode
servir como referéncia para realizacdo de outras operagoes de crédito, o que deve
aumentar a transparéncia e estimular a concorréncia no mercado de crédito doméstico.

Avaliando-se o Gréfico 6, que compara a TPB a taxa Selic, verifica-se que
hd uma alta correlagdo entre essas duas séries (correlagio de 0,871), e que a taxa
obtida pelos clientes preferenciais apresenta, em média, um spread em relagdo a
taxa Selic de cerca de 2 p.p. até outubro de 2007, quando se inicia um processo de
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Grafico 6 — TPB e taxa Selic
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elevacdo, atingindo 7,18 p.p. em novembro de 2008. Posteriormente, sofre inversao
nessa tendéncia de alta, voltando a patamares de 4,0 p.p. em meados de 2009, e atinge
4,85 p.p. em julho de 2011.

Para possibilitar melhor entendimento das componentes do spread relativo
a TPB, aplicou-se para o més de dezembro de 2006 a 2010 a mesma metodologia
de decomposi¢io do spread aplicada aos juros referenciais médios. Dessa forma, o
spread utilizado para a decomposigio foi resultado da diferenca entre a TPB e a taxa
de captacido efetiva das institui¢des financeiras, que é uma média ponderada pelos
volumes disponiveis das taxas de captagdo dos depdsitos a vista, a prazo e de poupanga
de todas as institui¢oes financeiras®. Como as informagdes dos custos administrativos
e do volume de compulsoério estdo disponiveis apenas para cada instituicio financeira,
e ndo por clientes ou operagdes, foram necessarias as hipdteses seguintes.

1) Custo administrativo - A metodologia de decomposicao utiliza o algoritmo de
Aumann-Shapley para alocagdo dos custos administrativos totais por unidade de
negdcio (crédito livre, crédito obrigatorio, titulos e valores mobilidrios e cdmbio),
calculando-se um valor de custo para cada unidade monetaria emprestada. A
utilizacdo dessa unidade para as operagdes com clientes preferenciais mostrou-se
inadequada, umavez que, sendo, em sua maioria, empréstimos de alto valor, absorvem
parcela elevada do custo administrativo da instituicdo financeira, o que se reflete
em participacao acentuada desse item na decomposi¢ao. O custo administrativo de
operagdes de grande valor deve requerer maior grau de controle e envolvimento de
numero maior de profissionais. Em propor¢do ao montante de recursos envolvidos,
entretanto, a participagao relativa dos custos administrativos é quase desprezivel, e,
portanto, esse custo foi aqui considerado nulo.

2) Critério de alocagdo dos recolhimentos compulsdrios — Similar ao da decomposigao
geral pela impossibilidade de identificagdo da origem dos recursos referentes as
operagdes de crédito com os clientes preferenciais. Assume-se que esses recursos tém
origem no funding global da instituigdo, e que o percentual do volume de recolhimentos
compulsdrios segue o das demais operagdes de crédito da institui¢ao financeira.

3 Foram realizados testes, calculando-se a taxa de captacdo somente das instituicoes financeiras que
realizaram empréstimos para os clientes preferenciais, contudo, devido a maior estabilidade dos
resultados, optou-se pela utilizagdo da mesma taxa de captagdo empregada na decomposigdo dos
juros referenciais médios.



3) Inadimpléncia - De forma andloga a decomposicdo geral, adota-se a classificagao
de risco apresentada pela institui¢do financeira juntamente com os percentuais
minimos obrigatdrios de provisionamento, de acordo com a Resolu¢ao n° 2.682, de 21

de dezembro de 1999, para célculo da taxa de inadimpléncia. Adicionalmente, visando
eliminar eventuais valores extremos, foram eliminadas as operagdes que apresentaram
impacto na participagdo relativa da inadimpléncia superior ao quantil 99% em cada
ano e que modificavam a participa¢ao dessa componente de forma significativa*.

4) Taxa de juros do SCR - As estatisticas divulgadas pelo Banco Central utilizam o
conceito de Custo Efetivo Total (CET), e as taxas apresentadas pelo SCR referem-se a
taxas contratadas, ndo englobando eventuais tributos e custos administrativos adicionais.
Nesse sentido, diferentemente do realizado na decomposi¢ao dos juros referenciais
médios, ndo ¢é feita a separagdo dos tributos incidentes na operacdo (Imposto sobre
Operagoes Financeiras — IOF) e dos custos administrativos adicionais.

Adicionalmente, no processo de agregacdo das informacoes das diferentes
institui¢des financeiras, de forma andloga a realizada na decomposi¢ao dos juros
referenciais médios, optou-se pela ponderacio de cada uma das operagdes pelo

Tabela 13 — Decomposicédo do spread bancario prefixado — TPB
Em proporgéo (%) do spread

Discriminagdo 2006 2007 2008 2009 2010
1 - Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 - Custo Administrativo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 - Inadimpléncia 6,85 5,16 6,71 14,22 7,42
4 - Compulsério + Subsidio Cruzado + Encargos

Fiscais e FGC 35,35 26,55 27,97 39,47 12,62
5 - Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4-5) 57,80 68,29 65,32 46,31 79,95
6 - Impostos Diretos 21,01 23,78 28,06 21,66 33,09
7 - Margem Liquida, Erros e Omissoes (6-7) 36,79 44 51 37,27 24,65 46,86

Fonte: Depep

Tabela 14 — Decomposicédo do spread bancario prefixado — TPB
Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagéo 2006 2007 2008 2009 2010
A - Taxa de Aplicacao* 14,52 12,40 20,84 12,42 14,24
B - Taxa de Captacao* 12,55 11,78 12,93 10,51 11,83
1 - Spread Total 1,97 0,62 7,91 1,91 2,41
2 - Custo Administrativo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 - Inadimpléncia 0,13 0,03 0,53 0,27 0,18
4 - Compulsério + Subsidio Cruzado + Encargos

Fiscais e FGC 0,70 0,17 2,21 0,75 0,30
5 - Margem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4-5) 1,14 0,43 5,17 0,89 1,93
6 - Impostos Diretos 0,41 0,15 2,22 0,41 0,80
7 - Margem Liquida, Erros e Omissdes (6-7) 0,72 0,28 2,95 0,47 1,13

Fonte: Depep

volume da carteira da instituicdo, em vez de fazé-lo pelo volume de concessio, para
refletir a importancia relativa de cada instituicdo no mercado de crédito e propiciar
maior estabilidade aos resultados, apresentados nas Tabelas 13 e 14.

A semelhanca do spread bancério total, a participacio da “margem
bruta, erros e omissoes”, no spread das operagdes com clientes preferenciais em

4 Ao final dessa avaliagdo, foram eliminadas apenas duas observagoes de 2006.
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propor¢ao percentual (Tabela 13), representa a maior parcela no periodo sob analise.
Iniciando-se em 36,79% em 2006, atinge seu menor valor (24,65%) em 2009 e passa
para 46,86% em 2010. O segundo componente mais relevante é o item compulsdrios,
subsidios cruzados, encargos fiscais e FGC, que representa, em média, 28,39% do
spread (diferentemente da participagdo na decomposicgao geral, de 5,43% na média
de 2006 a 2010). A inadimpléncia, excetuando-se o ano de 2009 - provavelmente
ainda reflexo da crise financeira de 2008/2009 -, apresentou participagdo média em
torno de 7%, valor muito inferior ao observado na decomposi¢ao do spread bancario
total (em torno de 29%).

A Tabela 14 apresenta decomposicio, na forma de p.p., dos componentes
do spread de 2006 a 2010. Nota-se variagao significativa do spread das operagdes com
clientes preferenciais, mas em niveis inferiores aos observados no spread bancario
total®. Avaliando-se o comportamento da inadimpléncia, verifica-se que a redugédo
verificada entre 2006 e 2007 se reverte em 2008, em decorréncia, em parte, da crise
internacional de 2008/2009, observando-se, posteriormente, retorno a tendéncia de
queda gradual.

Em rela¢do ao impacto conjunto dos compulsérios, subsidios cruzados,
encargos fiscais e FGC, verifica-se que a participagado média dessa componente,
excluindo-se o ano de 2008, é de 0,48 p.p., tendo sido observada elevagdo em 2008,
quando atingiu 2,21 p.p. Quanto a componente “margem bruta, erros e omissoes’,
sua participagdo foi, em média, de 1,09 p.p., excetuando-se o ano de 2008, em que
houve aumento para 5,17 p.p.

A vista dos resultados obtidos na decomposigdo do spread seja da taxa geral,
para os bancos publicos, privados, seja das operagdes com clientes preferenciais,
percebe-se que a participagdo da inadimpléncia e da componente “margem bruta,
erros e omissdes” no spread bancario é relevante, havendo espago para redugdo dessa
componente. Assim, o Banco Central entende que a queda dos spreads bancarios
deve, necessariamente, estar relacionada a agdes que visem, entre outros aspectos,
aumentar a eficiéncia do sistema financeiro bem como reduzir a inadimpléncia.

5 O desvio padrao do spread geral ¢é de 4,92, e o do spread da TPB é igual a 2,57.



Medidas

Em 2010, o Banco Central deu continuidade ao processo de recomposi¢do
dos depdsitos compulsorios e de redugdo dos beneficios concedidos para regularizar
a liquidez bancaria afetada pela crise internacional de 2008. Os recolhimentos
compulsorios sobre depdsitos a vista devem retornar a 45%, com elevagdo de 42%
para 43% a partir de julho de 2010, para 44% a partir de julho de 2012 e para 45%
a partir de julho de 2014, mantida a dedu¢ao de R$44 milhoes da base de calculo
(Circular n° 3.497, de 24 de junho de 2010).

Os depositos a prazo e os depdsitos interfinanceiros de sociedades
de arrendamento mercantil também tiveram seus recolhimentos compulsérios
recompostos de 13,5% para 15% a partir de abril de 2010 (Circular n° 3.485, de
24 de fevereiro de 2010). A dedugdo sobre a exigibilidade calculada apds aplicagao
da aliquota acima, que era de R$2 bilhdes (Circular n° 3.410, de 13 de outubro
de 2008), passou a ser de R$2 bilhdes para as institui¢des financeiras (IFs) com
patrimonio de referéncia (PR) inferior a R$2 bilhdes, de R$1,5 bilhdo para IFs com
PR entre R$2 bilhoes e R$5 bilhdes e zero para IFs com PR superior a R$5 bilhdes. O
recolhimento, que era feito 40% em titulos publicos e 60% em espécie, sem nenhuma
remuneragao (Circular n°® 3.427, de 19 de dezembro de 2008), passou a ser exigido
integralmente em espécie, com remuneragao feita com base na taxa Selic (Circular
n° 3.485, de 2010).

A exigibilidade adicional sobre depdsitos foi aumentada de 5% para
8% sobre os depdsitos a vista, de 4% para 8% sobre depdsitos a prazo e depositos
interfinanceiros de sociedades de arrendamento mercantil e mantida em 10% sobre
depdsitos de poupanga (Circular n° 3.486, de 24 de fevereiro de 2010). A dedugéo
sobre a exigibilidade calculada apos a aplicagdo das aliquotas acima também foi
alterada de R$1 bilhao (Circular n° 3.410, de 2008) para R$2 bilhdes no caso das
IFs com PR inferiores a R$2,0 bilhoes, para R$1,5 bilhdo para IFs com PR entre
R$2 bilhoes e R$5 bilhdes e zero para IFs com PR superior a R$5 bilhdes (Circular
n° 3.486, de 2010).

Foram igualmente descontinuadas as dedugdes de recolhimentos
compulsoérios e outros beneficios adotados para recompor a liquidez bancaria afetada
pela crise internacional de 2008. As varias dedugoes de recolhimentos compulsorios
sobre recursos a prazo para aquisi¢do de ativos dep6sitos interfinanceiros de pequenas
e médias IFs, que haviam sido consolidados sob a Circular n° 3.427, de 2008, tiveram
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o limite das dedugoes a 45% das exigibilidades e restri¢do dos beneficios a operagoes
realizadas até 30 de junho de 2010 (Circular n° 3.485, de 2010). Posteriormente,
a Circular n° 3.513, de 3 de dezembro de 2010, restringiu as dedugdes a 36% das
exigibilidades e estendeu o prazo das operagdes para 30 de junho de 2011, prazo que
foi recentemente dilatado para 30 de dezembro de 2011 (Circular n° 3.542, de 24 de
junho de 2011).

Em relagao as operagdes realizadas pelo Banco Central em moeda estrangeira
e direcionadas a empresas nacionais (Resolugdo n° 3.672, de 17 de dezembro de 2008),
ficou estabelecido que as parcelas teriam vencimento entre 1° de outubro de 2008 e 31
de dezembro de 2009 (Circular n° 3.446, de 26 de mar¢o de 2009).

No ambito de um conjunto de medidas macroprudenciais, em dezembro
de 2010 o Banco Central voltou a elevar os recolhimentos e adicionais compulsdrios
sobre depdsitos a vista e a prazo, com impacto estimado em R$61 bilhdes. O
recolhimento compulsorio sobre depositos a prazo foi aumentado de 15% para 20%.
O limite de dedu¢do do compulsorio sobre esses depdsitos das IFs com PR abaixo
de R$2 bilhoes aumentou de R$2 bilhoes para R$3 bilhdes. Para as IFs com PR igual
a R$2 bilhoes, maior que R$2 bilhodes e inferior a R$5 bilhdes, a dedugdo subiu de
R$1,5 bilhdo para R$2 bilhoes (Circular n° 3.513, de 2010).

O adicional de compulsério sobre depositos a vista e a prazo também foi
elevado de 8% para 12%. O limite de dedugdo do adicional de compulsério sobre
depdsitos a vista e a prazo das IFs com PR inferior a R$2 bilhdes aumentou de
R$2 bilhoes para R$2,5 bilhdes. Para as instituicdes com PR de valor igual ou maior
que R$2 bilhdes e menor que R$5 bilhdes, a deducio passou de R$1,5 bilhdo para
R$2 bilhoes (Circular n° 3.514, de 3 de dezembro de 2010).

Com o objetivo de assegurar o crescimento do crédito em base solida, e
complementar as medidas de combate a inflagdo, o Banco Central também adotou
medida prudencial destinada a desestimular a oferta de crédito ao consumo para
operagoes de mais longo prazo. A Circular n° 3.515, de 3 de dezembro de 2010, elevou
o requerimento de capital para operagdes de crédito a pessoas fisicas com prazo
superior a 24 meses, na forma de aumento do Fator de Pondera¢io de Risco (FPR),
de 100% para 150% na maioria das operagdes de crédito a pessoas fisicas com prazo
superior a 24 meses. Com essa decisao, o capital requerido das IFs aumentou de 11%
para 16,5% do valor das operagdes de crédito de pessoas fisicas, objeto da medida.

A majoragdo do FPR ndo se aplica as operagdes de crédito rural, as
operac¢des de crédito habitacional e ao financiamento ou arrendamento mercantil de
veiculos de carga. No caso do crédito consignado, essa regra so se aplica as operagoes
com prazo superior a 36 meses. Sobre as operagdes de financiamento de veiculos ou
arrendamento mercantil de veiculos, o aumento incidira nas seguintes situagdes:

a) prazo entre 24 e 36 meses: quando o valor da entrada for inferior a 20% do valor
do bem;

b) prazo entre 36 e 48 meses: quando o valor da entrada for inferior a 30% do valor
do bem;

¢) prazo entre 48 e 60 meses: quando o valor da entrada for inferior a 40% do valor
do bem.



Igualmente com o objetivo de desestimular a demanda por crédito de
consumo por parte das pessoas fisicas, o governo voltou a elevar as aliquotas do
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) (Decreto n° 7.456, de 7 de abril de
2011) de 0,0041% ao dia para 0,0082% ao dia, até o maximo de 3,0% (antes 1,5%),
mantida sem alteragdo a aliquota adicional de 0,38% sobre a opera¢io de crédito. Em
dezembro de 2008, em razdo dos efeitos da crise internacional, as aliquotas do IOF
das operagdes com pessoa fisica haviam voltado ao patamar anterior ao aumento
efetuado, para compensar a eliminagao, a partir de 2008, da Contribui¢do Provisoria
sobre Movimentag¢do ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza
Financeira (CPMF), ou seja, 0,0041% ao dia, até o maximo de 1,5%, mantida a
aliquota adicional de 0,38% sobre a operacdo de crédito (Decreto n° 6.691, de 11 de
dezembro de 2008).

Foi aprovada a norma que regula a formagao e a consulta a bancos de dados
com informagoes de adimplemento de pessoas fisicas e juridicas para formagao de
histérico de crédito (Medida Provisdrian® 518, de 30 de dezembro de 2010, convertida
na Lei n° 12.414, de 9 de junho de 2011).

O Banco Central procedeu a revisao e atualizagio da coleta de informagdes
sobre as operagdes de crédito do segmento livre (juros, saldos, concessoes, prazo
médio e atraso) e sobre a inclusdo de informacgoes sobre crédito direcionado. Até
o final de 2011 o Banco Central espera divulgar essas novas informag¢des sobre os
juros e spreads praticados nas operagoes de crédito. A coleta em regime de produgao
assistida das novas informacdes foi iniciada na data base maio de 2010 (Carta Circular
n° 3.418, de 22 de outubro de 2009) e em regime de producao definitiva a partir da
data base margo de 2012 (Carta Circular n° 3.517, de 27 de julho de 2011). Sobre os
sucessivos adiamentos da coleta dos novos dados em regime de produgéo definitiva,
¢ importante salientar que a primeira divulgacao desses dados deve vir na forma de
uma série mais longa. O principal beneficio com a revisdo sera o acesso mais amplo
de informagoes sobre as operagdes de crédito, com maior numero de modalidades e
submodalidades acompanhadas.

Serao acompanhadas as seguintes operagdes de crédito com recursos
livres para pessoas juridicas: a) desconto de duplicatas; b) desconto de cheques;
c) antecipagao de faturas de cartdo de crédito; d) capital de giro com prazo até
365 dias; e) capital de giro com prazo superior a 365 dias; f) capital de giro com
teto rotativo; g) conta garantida; h) cheque especial; i) financiamento imobiliario;
j) crédito rural; k) aquisi¢ao de veiculos; 1) aquisicdo de outros bens; m) arrendamento
mercantil de veiculos; n) arrendamento mercantil de outros bens; o) vendor;
p) compror; q) cartdo de crédito - rotativo; r) cartdo de crédito — parcelado; s) cartdo
de crédito — compras a vista; t) adiantamento sobre contratos de cambio (ACC);
u) financiamento a importagdes; v) financiamento a exportagdes; w) repasse externo;
e X) outros créditos livres.

Serao acompanhadas as seguintes operagoes de crédito com recursos livres
para pessoas fisicas: a) cheque especial; b) crédito pessoal nao consignado; c) crédito
pessoal nao consignado vinculado a renegociagdo de dividas; d) crédito pessoal
consignado para trabalhadores do setor publico; e) crédito pessoal consignado para
trabalhadores do setor privado; f) crédito pessoal consignado para aposentados e
pensionistas do INSS; g) financiamento imobilidrio; h) crédito rural; i) aquisi¢ao
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de veiculos; j) aquisi¢do de outros bens; k) cartdo de crédito — rotativo; 1) cartdo
de crédito - parcelado; m) cartdo de crédito — compras a vista; n) arrendamento
mercantil de veiculos; o) arrendamento mercantil de outros bens; p) desconto de
cheques; e q) outros créditos livres.

Serdo acompanhadas as seguintes operagdes de crédito com recursos
direcionados para pessoas juridicas: a) crédito rural controlado; b) financiamento
do setor habitacional; ¢) capital de giro com recursos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econédmico e Social (BNDES); d) financiamento de investimentos
com recursos do BNDES; e) financiamento ao setor agroindustrial com recursos do
BNDES; ) outros créditos direcionados.

Serdo acompanhadas as seguintes operagdes de crédito com recursos
direcionados para pessoas fisicas: a) crédito rural controlado; b) financiamento para
aquisicdo e construgdo de residéncias; c) capital de giro com recursos do BNDES;
d) financiamento de investimentos com recursos do BNDES; e) financiamento
ao setor agroindustrial com recursos do BNDES; f) microcrédito - consumo;
g) microcrédito — microempreededor; h) microcrédito — consignado; e i) outros
crédito direcionados.



Anexo

Stmula das principais medidas adotadas e propostas

Medidas

Observacoes

Competéncia do Banco Central

a) Elevac¢io dos recolhimentos
compulsorios sobre depdsitos a vista
e a prazo, com impacto esperado de
R$61 bilhoes — Além da recomposi¢do
dos compulsorios apds sua redugdo
para atender as dificuldades de liquidez
causadas pela crise internacional de
2008, em dezembro de 2010 os depositos
compulsorios foram aumentados, a saber:

I - o recolhimento compulsério sobre
depdsitos a prazo foi aumentado de

15% para 20%. O limite de dedugéo

do compulsdrio sobre esses depdsitos

das institui¢des financeiras (IFs) com
patriménio de referéncia (PR) abaixo de
R$2 bilhoes aumentou de R$2 bilhoes para
R$3 bilhoes. Para as IFs com PR igual a
R$2 bilhoes, maior que R$2 bilhoes e
inferior a R$5 bilhoes, a dedugdo subiu de
R$1,5 bilhdo para R$2,5 bilhoes (Circular
ne 3.513, de 3 de dezembro de 2010);

II - o adicional de compulsério sobre
depdsitos a vista e a prazo também foi
elevado de 8% para 12%. O limite de
dedugio do adicional de compulsério
sobre depdsitos a vista e a prazo das IFs
com PR inferior a R$2 bilhdes aumentou
de R$2 bilhoes para R$2,5 bilhdes. Para as
IFs com PR de valor igual a R$2 bilhdes,
maior que R$2 bilhdes e menor que R$5
bilhdes, a dedugao passou de R$1,5 bilhdo
para R$2 bilhoes (Circular n° 3.514, de 3 de
dezembro de 2010).

Instrumento de Politica Monetdaria

A elevagio (ou a redugéo) dos
recolhimentos compulsdrios é importante
instrumento da politica monetaria e
contribui para reduzir (ou expandir) a
liquidez bancéria por meio da restri¢ao (ou
do estimulo) da oferta de crédito.

Em razéo da recomposi¢do dos
compulsorios que se seguiu a superagao
das dificuldades de liquidez de 2008 e

dos aumentos de dezembro de 2010,
apresentam-se a seguir os valores vigentes
dos recolhimentos compulsérios:

a) elevacdo de 42% para 43% a partir de
julho de 2010 para 44% a partir de julho
de 2012 e para 45,0% a partir de julho de
2014 sobre os depositos a vista (Circular
n° 3.497, de 24 de junho de 2010), com
dedugdo de R$44 milhdes da base de
calculo (art. 4° da Circular n° 3.274, de
10 de fevereiro de 2005) — recolhimentos
nao remunerados;

b) recomposi¢do de 13,5% para 15% sobre
os depositos a prazo e de depdsitos
interfinanceiros de sociedades de
arrendamento mercantil (Circular
ne 3.485, de 24 de fevereiro de 2010) e
aumento dos mesmos recolhimentos
para 20% (Circular n° 3.513, de 2010).
As dedugbdes sobre as exigibilidades
também foram alteradas, passando a ser
de R$3 bilhoes para IFs com PR inferior
a R$2 bilhoes, de R$2,5 bilhoes para IFs
com PR entre R$2 bilhoes e R$5 bilhoes
e mantida em zero para IFs com PR
superior a R$5 bilhoes (Circular
n° 3.513, de 2010). O recolhimento que
era feito 40% em titulos pablicos e 60%
em espécie, sem nenhuma remuneragio
(Circular n° 3.427, de 19 de setembro de
2008) passou a ser exigido integralmente
em espécie, com remuneragio feita com
base na taxa Selic (Circular n° 3.485,
de 2010);

¢) 20% remunerados sobre o total dos
depdsitos de poupanga do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE) (Resolugdo n° 2.968, de 24 de
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Medidas

Observacoes

junho de 2002, atual Resolugédo n° 3.932, de
16 de dezembro de 2010) e poupanga rural
(Resolugdo n° 2.971, de 27 de junho de
2002, atual MCR 6.4.1 — Resolugdo n° 3.224,
de 29 de julho de 2004).

Também foi alterada a exigibilidade
adicional sobre depositos (Circular n° 3.514,
de 2010):

a) de 8% para 12% de recolhimentos sobre
depositos a vista;

b) de 8% para 12% de recolhimentos
sobre os depositos a prazo e depdsitos
interfinanceiros de sociedades de
arrendamento mercantil;

¢) 10% sobre depdsitos de poupanga
(Circular n° 3.157, de 11 de outubro de
2002, atual Circular n° 3.486, de 24 de
fevereiro de 2010).

A dedugio sobre a exigibilidade calculada
depois da aplica¢do das aliquotas acima foi
aumentada de R$2 bilhoes para

R$2,5 bilhdes (Circular n° 3.485, de 2010)

e para R$3 bilhoes (Circular n° 3.514, de
2010) no caso de IF com PR inferior a

R$2 bilhdes; e aumentada de R$1,5 bilhdo
para R$2 bilhdes (Circular n° 3.485, de
2010) e para R$2,5 bilhées (Circular

ne 3.514, de 3 de dezembro de 2010) no caso
de IF com PR entre R$2 bilhoes e

R$5 bilhoes; e mantida em zero para IF com
PR superior a R$5 bilhoes.

b) Aplicag¢des diretas e indiretas dos
recolhimentos compulsorios em
créditos — Estabelecimento de prazos
e limites com a finalidade de acabar
gradualmente com os beneficios
concedidos por conta das dificuldades de
liquidez de 2008.

A Circular n° 3.427, de 2008, consolidou

as diversas normas (Circulares n° 3.407,

de 2 de outubro de 2008, n° 3.411, de 13

de outubro de 2008, e n° 3.417, de 30 de
outubro de 2008, entre outras) para efeito da
utilizacio de recolhimentos compulsérios
sobre recursos a prazo para a aquisi¢ao

de ativos depdsitos interfinanceiros de
pequenas e médias IFs. S6 poderiam ser
objetos de dedugiao as aquisi¢des e os
depdsitos interfinanceiros realizados até 30
de junho de 2010, prazo que foi estendido
para 30 de junho de 2011 (Circular n° 3.513,
de 2010) e, posteriormente, para 30 de
dezembro de 2011 (Circular n® 3.542, de 24
de junho de 2011).

A Circular n° 3.485, de 2010, estabeleceu
que as dedugdes de ativos e depdsitos
interfinanceiros na forma da Circular n°
3.427, de 2008, s6 poderiam ser realizadas
até o limite de 45% da exigibilidade, limite
que foi reduzido pela Circular n° 3.513, de
2010, para 36% da exigibilidade.




Medidas

Observagoes

c) Operagoes especiais do Banco Central
para resguardar a liquidez do Sistema
Financeiro Nacional e das operagoes
internacionais do pais - Medidas
adotadas para regularizar a liquidez
e compensar a escassez de linhas de
crédito internacional causadas pela crise
internacional iniciada em setembro
de 2008.

A Medida Provisoria n° 442, de 6 de
outubro de 2008, entre outras disposi¢des,
autorizou o Conselho Monetario Nacional
a estabelecer critérios de avaliagdo de ativos
recebidos pelo Banco Central em operag¢des
de redesconto em moeda nacional
(estabelecidos pela Resolugdo n° 3.622,

de 9 de outubro de 2008) e de operagoes

de crédito do Banco Central em moeda
estrangeira (regulados pela Resolugdo

ne 3.672, de 17 de dezembro de 2008).

Para as operagdes de crédito em moeda
estrangeira na forma da Resolugéo 3.672,
de 2008, ficou estabelecido que as parcelas
direcionadas a empresas nacionais teriam
vencimento entre 1° de outubro de 2008 e
31 de dezembro de 2009 (Circular n° 3.446,
de 26 de margo de 2009).

d) Medida macroprudencial - Majoragdo
do requerimento de capital para
operagdes de crédito a pessoas fisicas
com prazo superior a 24 meses, na forma
de aumento do Fator de Ponderagio
de Risco (FPR) de 100% para 150%
na maioria das operagdes de crédito
a pessoas fisicas com prazo superior
a 24 meses (Circular n° 3.515, de 3 de
dezembo de 2010).

A majoragido do FPR significa que o
requerimento de capital das IFs aumentou
de 11% para 16,5% do valor das operagdes
de crédito de pessoas fisicas objetos da
medida. Dessa forma, o governo procura
complementar as medidas de combate a
inflagdo por meio do desestimulo da oferta
de crédito ao consumo para operagdes de
mais longo prazo.

No caso do crédito consignado, a regra s6
se aplica s operagdes com prazo superior a
36 meses.

Sobre as operagdes de financiamento de
veiculos ou arrendamento mercantil de
veiculos, o aumento incidird nas seguintes
situagoes:

i) prazo entre 24 e 36 meses: quando o
valor da entrada for inferior a 20% do
valor do bem;

ii) prazo entre 36 e 48 meses: quando o
valor da entrada for inferior a 30% do
valor do bem;

iii) prazo entre 48 e 60 meses: quando o
valor da entrada for inferior a 40% do
valor do bem.

A majoragdo do FPR ndo se aplica as
operac¢des de crédito rural, s operagdes
de crédito habitacional e ao financiamento
ou ao arrendamento mercantil de veiculos
de carga.
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Medidas

Observacoes

e) Flexibiliza¢do do direcionamento
obrigatorio do crédito - Medidas
destinadas a reduzir os subsidios
cruzados no crédito.

Nao implementado
Hoje as IFs sdo obrigadas a destinar:

a) 25% de seus depdsitos a vista em
operagdes de crédito rural, com taxas
favorecidas, com a exigibilidade
aumentada transitoriamente para 30%
pela Resolucdo n° 3.623, de 14 de outubro
de 2008, com cronograma de reducéo
estabelecida pela Resolugdo n° 3.704,
de 26 de margo de 2009, de 1 ponto
percentual anual a partir de julho de
2010, de forma que atinja 25% em julho
de 2014;

b) 65% de sua captagdo em cadernetas
de poupanca a operagdes de crédito
imobilidrio, sendo, no minimo, 80% em
operagdes de financiamento habitacional
no 4mbito do Sistema Financeiro
da Habita¢do (SFH), com o restante
aplicado em financiamentode habitagdes,
com taxas de mercado (Resolugio
n° 2.706, de 30 de marco de 2000, atual
Resolugdo n° 3.932, de 16 de dezembro
de 2010);

) 2% de seus dep6sitos a vista a operagdes
de microfinangas, com taxas maximas
fixadas pelo governo (Resolugédo
n° 3.109, de 24 de setembro de 2003,
atual Resolugdo n° 3.422, de 30 de
novembro de 2006).

Apesar de o grupo de trabalho
interministerial (Banco Central, Ministério
da Fazenda e Ministério da Agricultura)
ter discutido o crédito rural, ndo houve
progresso nessa area. O direcionamento de
crédito para esse fim depende de opgdes de
mercado para o crédito rural.

f) Transparéncia nas operagdes
bancarias - Medida para levantar
informagoes detalhadas sobre juros e
encargos das principais operagdes de
crédito e divulgd-las a populagdo
pela internet.
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Implementado

Desde outubro de 1999, as informagdes
basicas sobre os juros cobrados pelas IFs
estdo disponiveis na pagina do Banco
Central na internet. A partir de 31 de maio
de 2000, as IFs passaram a prestar, ao Banco
Central, informagoes diarias detalhadas de
suas operagoes de crédito (Circular n° 2.957,
de 30 de dezembro de 1999, e Comunicado
ne 7.569, de 25 de maio de 2000). A coleta
de informagdes sobre as operagdes de
crédito do segmento livre (juros, saldos,
concessoes, prazo médio e niveis de atraso)
estd em revisdo e atualizagdo. A revisdo foi

programada para ter inicio com a coleta

dos dados da data base maio de 2010, em
regime de produgao assistida, e apos a



Medidas

Observagoes

coleta de dados da data base agosto de 2010,
em regime definitivo (Circular n° 3.445, de
26 de margo de 2009, que revoga a Circular
n° 2.957, de 1999, e Carta Circular n° 3.418,
de 22 de outubro de 2009). Entretanto,

essa implementagdo foi adiada para a data
base fevereiro de 2011, no caso da coleta
em regime de producéo assistida, e para a
data base julho de 2011, no caso da coleta
definitiva (Carta Circular n° 3.451, de 7 de
junho de 2010).

g) Informacao do Custo Efetivo Total —
Desde 3 de margo de 2008, as IFs devem
informar a seus clientes pessoas fisicas,
previamente a contratagido da operacio,
o custo total da operagio, expresso em
taxa percentual anual.

Implementado

O Custo Efetivo Total (CET) deve ser
calculado com base em todos os fluxos de
liberagao e pagamentos previstos, taxa de
juros utilizada, tributos, tarifas, seguros e
outras despesas cobradas do cliente, ainda
que relativas ao pagamento de servicos

de terceiros contratados pela instituigdo,
mesmo quando tais despesas forem objeto
de financiamento (Resolugdo n° 3.517, de 6
de dezembro de 2007).

h) Implementagao do novo Sistema de
Informagdes de Crédito do Banco
Central - Com a reestruturagio da
antiga Central de Risco de Crédito, foi
implementado, em 1° de julho de 2004, o
novo Sistema de Informagdes de Crédito
(SCR) do Banco Central. A medida visou
aumentar o nimero e a qualidade das
informagdes disponiveis, assim como
agilizar as consultas pelas IFs.

Implementado

As IFs devem fornecer mensalmente, ao
Banco Central, dados sobre seu risco de
crédito, informagdes individualizadas sobre
as operacdes dos clientes (responsabilidades
acima de R$5 mil) e das operagdes
relevantes (acima de R$5 milhoes), bem
como dados complementares semestrais
(Resolugido n° 3.658, de 17 de dezembro

de 2008).

i) Portabilidade de informagoes
cadastrais - Medida para aumentar a
concorréncia bancaria, que autoriza os
clientes a transferir seu cadastro de uma
IF para outra.

Implementado

Desde 2 de abril de 2001, as IFs sao
obrigadas a fornecer a seus clientes,
quando solicitadas por eles, suas principais
informacdes cadastrais dos dois ultimos
anos, que compreendem os dados pessoais,
o historico das operagdes de crédito e
financiamento e o saldo médio mensal
mantido em conta-corrente, as aplicagdes
financeiras e as demais modalidades de
investimento realizadas (Resolu¢ao

n° 2.808, de 21 de dezembro de 2000, atual
Resolu¢ao n° 2.835, de 30 de maio de 2001).
Essas informagdes podem ser fornecidas

a terceiros, desde que formalmente
autorizado, caso a caso, pelo cliente.
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Medidas

Observacoes

)

Portabilidade das operagoes de

crédito - Medida para aumentar a
concorréncia no mercado de crédito, que
autoriza renegociagio de uma operagao
com outra IF.

Implementado

A Resolucdo n° 3.401, de 6 de setembro de
2006, dispos sobre quitagdo antecipada de
operacdes de crédito. Com ela, ficou possivel
a transferéncia, por solicitagio do proprio
mutudrio, da operagéo de crédito contratada
com uma [F para outra, cabendo a tltima
realizar a quitagdo antecipada do crédito.

A regulagao da cobranga de tarifa por
liquidagédo antecipada de operagdes de
crédito (art. 2° da Resolugdo n° 3.401, de
2006) foi revogada pela Resolugédo

n° 3.516, de 6 de dezembro de 2007, ficando
vedada a cobranga desse tipo de tarifa sobre
operagoes de crédito contratadas a partir
da data de publicagdo dessa norma. Em seu
lugar, foi regulada a forma de célculo do
valor presente dos pagamentos para efeitos
de amortiza¢do ou resgate antecipado das
operagdes de crédito. Para esse calculo,
devera ser utilizada:

a) no caso das operagdes com prazo a
decorrer inferior a doze meses, a taxa de
juros contratual; e

b) no caso das operagdes com prazo
superior a doze meses, a taxa equivalente
ao somatdrio do spread contratado com a
taxa Selic apurada na data do pedido do
pagamento antecipado.

k) Promogao de mais concorréncia

no cheque especial - Medida para
proporcionar mais transparéncia quanto
a juros, encargos e outras condigdes
praticadas nessas operagdes.

Implementado

Os bancos comerciais estdo obrigados

a fornecer, desde 2 de abril de 2001,

mesmo nos extratos mensais gratuitos,
informagdes detalhadas sobre os encargos
financeiros cobrados em operagdes de
cheque especial (Resolugio n° 2.808, de
2000, atual Resolugdo n° 2.835, de 2001). As
informagdes devem compreender o periodo
de incidéncia da cobranga, a taxa de juros
efetivamente cobrada e os valores debitados
a cada més.

1)

Redugio de exigéncias

burocraticas - Medida para revisar
exigéncias que podem ser consideradas
excessivas em relacio a operacdes de
pequeno valor.

Agdo permanente

O Banco Central exige dos bancos e das IFs
grande nimero de informagoes. Algumas
podem estar em duplicidade ou se tornar
pouco necessarias. Isso se configura na
composi¢do dos custos dos bancos, custos de
observancia, vinculados as exigibilidades de
envio de informagdes ao 6rgao fiscalizador.




Medidas

Observagoes

Proposicao de medidas legais

I - No ambito do Poder Executivo

a) Impostos indiretos sobre a
intermediagao financeira - Para
desestimular a demanda por crédito de
consumo por parte das pessoas fisicas, o
governo voltou a elevar as aliquotas do
Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF) (Decreto n° 7.456, de 7 de abril de
2011) de 0,0041% ao dia para 0,0082%
ao dia, até o méaximo de 3,0% (antes
1,5%), mantida sem altera¢do a aliquota
adicional de 0,38% sobre a operagéo
de crédito.

Regulagiao da demanda por crédito -

Os impostos indiretos sobre o crédito e

a intermediacdo financeira tendem a ser
repassados como custo aos tomadores

de crédito. Em razdo da importancia do
crédito para a economia, a maior parte
dos paises evita imposi¢do desse tipo de
imposto. Como tais impostos, em especial
o IOF, sdo partes integrantes e importantes
da arrecadagio tributdria, sua reducédo
depende fundamentalmente da regulacdo
da demanda por crédito e das condigoes da
execugdo do orcamento fiscal.

Em razdo dos efeitos da crise internacional,
as aliquotas do IOF das operagdes

com pessoa fisica haviam voltado ao
patamar anterior ao aumento efetuado
para compensar a elimina¢io, em

2008, da Contribuigdo Provisoria sobre
Movimentag¢do ou Transmissao de Valores
e de Créditos e Direitos de Natureza
Financeira (CPMF), ou seja, 0,0041%

ao dia, até o maximo de 1,5%, mantida

a aliquota adicional de 0,38% sobre a
operacao de crédito (Decreto n° 6.691, de
11 de dezembro de 2008).

b) Incidéncia de Imposto de Renda e de
Contribui¢ao Social sobre o Lucro
Liquido sobre provisionamento de
créditos — A regulamentacao tributaria
deveria reconhecer as exigéncias
contabeis das IFs, ja que sdo instituicoes
sob intensa regulagdo e fiscalizagao do
Banco Central.

Proposta

A regulagao do BC é mais conservadora
do que as normas da Secretaria da

Receita Federal (SRF) no que se refere ao
reconhecimento de créditos nao recebidos
(inadimpléncia), o que faz com que as

IFs recolham Imposto de Renda (IR) e
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) sobre receitas e lucros que o Banco
Central ndo reconhece (que passam a ser
registradas na contabilidade das IFs como
créditos tributdrios, passiveis de retornarem
mediante abatimento do IR/CSLL de
exercicios futuros).

IT - No ambito do Poder Legislativo

a) Criacdo da Cédula de Crédito
Bancario - Disseminar a utiliza¢ao
de um titulo de crédito mais simples e
eficaz no tramite judicial.

Implementado

Sancionada em 2 de agosto de 2004, a Lei
n° 10.931, que dispde sobre o patrimonio
de afetagdo, também trata em seus artigos
da Cédula de Crédito Bancario (CCB) e dos
Certificados de Cédula de Crédito Bancario
(CCCB), revogando a MP n° 2.160-25, de
23 de agosto 2001 (originalmente MP

ne 1.925, de 15 de outubro de 1999).
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Medidas

Observacoes

Por sua caracteristica de titulo executivo
judicial, a CCB independe de um processo
de conhecimento para sua execugao
judicial, o que agiliza e reduz os custos de
cobranca de dividas bancarias na Justiga. As
CCCBs negociaveis em mercado também
sdo importantes para aumentar a liquidez e
o atrativo na concessdo de crédito bancario.

b) Esclarecimento sobre anatocismo
(juros sobre juros) no Sistema
Financeiro Nacional - Esclarecer que o
dispositivo da Lei da Usura nao se aplica
ao SFN.

Implementado

A MP n° 1.963-17, de 30 de margo de 2000,
atual MP n° 2.170-36, de 23 de agosto

de 2001, em seu artigo 5°, esclarece que,
nas operagdes do SFN, é admissivel a
capitaliza¢do de juros com periodicidade
inferior a um ano.

A nova legislagdo que institui e regula as
CCBs (Lei n° 10.931, de 2 de agosto de
2004) contempla a capitaliza¢do dos juros
nas operagdes de crédito com a utilizagao
desse titulo executivo.

¢) Alienacao fiducidria - Aumentar o
alcance desse eficiente instituto de
garantia ao crédito, antes restrita a
bens méveis.

Implementado

A Lein® 10.931, de 2004, que dispde sobre o
patrimonio de afetagdo, também modifica a
legislagdo que trata de alienagdo fiduciaria,
estendendo sua utilizagdo até mesmo a
operagdes em garantia de coisa fungivel

ou de direito. Com a nova lei, perde a
relevancia o art. 22 da MP n° 2.160-25, de
2001 (originalmente MP n° 2.063-22, de 23
de junho de 2001). A alienagéo fiducidria,
antes restrita a bens mdveis, principalmente
veiculos, podera ser feita sobre outros bens e
direitos, como titulos e outros créditos.

d) Separacio juros e principal -
Possibilitar a segmentagdo das parcelas
controversas no processo de cobranga
de empréstimos do SFN, como o faz a
recente legislacdo especifica de contratos
de financiamento imobiliario.

Proposta

E muito comum que devedores se
aproveitem da ineficiéncia e da demora dos
processos judiciais para adiar o pagamento
de suas obrigacdes. Uma das formas de

fazer isso é questionar pontos pouco
relevantes, relacionados a cobranga dos
encargos financeiros devidos. Normalmente,
¢ muito dificil para o devedor justificar
irregularidades quanto ao principal.

A Lein® 10.931, de 2004, ao tratar

dos contratos de financiamento de

imoveis, regula o tratamento dos valores
controversos e incontroversos nas acoes
judiciais. Pelo seu artigo 50, o devedor

deve discriminar os valores controversos,
obrigando-se a manter o pagamento normal
dos valores incontroversos, no tempo e no
modo contratados.




Medidas

Observagoes

e) Contrato eletronico de crédito —
Trabalhar pelo estabelecimento de lei
que regulamente a protecdo das partes
contratantes em operagdes transitadas
pela internet e por outros meios
eletronicos.

Implementado

A MP n° 2.200, de 28 de junho de 2001,
atual MP n° 2.200-2, de 24 de agosto de
2001, institui a Infraestrutura de Chaves
Publicas Brasileira (ICP-Brasil), para
garantir a autenticidade, a integridade e a
validade juridica dos contratos eletronicos.

f) Consignacdo de pagamentos de
créditos pessoais no salario do
trabalhador.

Implementado

A Lein° 10.820, de 17 de dezembro de
2003, dispde sobre o desconto de prestagdo
de operagoes de crédito em folha de
pagamento dos salarios dos empregados.

g) Cadastro positivo — Regulamentar os
bancos de dados privados de protecao
ao crédito, aumentando a prote¢io legal
das atividades relativas a informagoes e
relatdrios de crédito.

Implementado

Aprovada a lei que regulamenta a formagio
e a consulta a bancos de dados com
informagoes de adimplemento de pessoas
fisicas e juridicas para a formagao histérico
de crédito (Medida Provisoria n° 518, de 30
de dezembro de 2010, convertida na Lei

n° 12.414, de 9 de junho de 2011).
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Bancos Oficiais e Crédito
Direcionado — O que diferencia o

__mercado de crédito brasileiro?’

Eduardo Luis Lundberg?

1 Introdugao

Com taxas de juros de mercado altas para padrdes internacionais, muitos se
perguntam como ¢é possivel, no Brasil, a oferta de crédito de longo prazo. A resposta
¢ que ela é feita majoritariamente na forma de créditos direcionados’, sob a lideranca
de trés grandes bancos publicos federais. O crédito para investimentos das empresas
¢ realizado, em grande parte, por meio de operagdes diretas e repasses do Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). Os financiamentos
habitacionais sdo, em grande parte, concedidos no ambito do Sistema Financeiro
da Habitagao (SFH), sendo a principal institui¢do financiadora a Caixa Economica
Federal (CEF), e o crédito rural é especialidade do Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR), que tem o Banco do Brasil como principal agente financiador.

A seguir, apresenta-se breve historico da atuagdao do governo, no papel de
regulador, na atividade bancaria e de crédito (parte 2) e discorre-se sobre a instituicao,
a evolugdo recente e as principais operagdes dos trés principais grupos de crédito
direcionado do Sistema Financeiro Nacional (SFN), a saber as operagdes do BNDES
(parte 3), o crédito habitacional (parte 4) e o crédito rural (parte 5). Este artigo também
apresenta o comportamento recente dos saldos do crédito direcionado em relagdo
aos demais créditos, algumas consideragdes sobre os efeitos do crédito direcionado
no computo dos spreads bancarios médios (parte 6) e consideragdes finais (parte 7).

2 Historico dos bancos oficiais e do crédito direcionado

O primeiro banco comercial brasileiro foi o Banco do Brasil, instituigdo
publica fundada pelo principe regente D. Jodo VI (Alvara de 12 de outubro de 1808).
Apds a volta da familia real para Portugal e o saque de grande parte de depdsitos
dessa instituicdo, foi fechado o primeiro Banco do Brasil em setembro de 1829.

1 O autor agradece aos comentdrios dos colegas Lauro Teruo Hayashi e Renato Baldini Jinior, ambos
do Departamento Economico (Depec), e de Marcos Ribeiro de Castro, do Departamento de Estudos
e Pesquisas (Depep). As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade de seu autor e ndo
refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

2 Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil.

3 Créditos direcionados sao aqueles destinados a determinados setores ou atividades, realizados com
recursos regulados em lei ou normativo.
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Em 1853, para garantir continuidade das atividades de dois bancos privados
em dificuldades - o Banco do Brasil, de Mau4, e o Banco Comercial do Rio de Janeiro
-, foi constituido o segundo Banco do Brasil, que se conserva como institui¢ao
governamental, mediante capitalizagdo e fusido daqueles bancos privados. Outros
bancos publicos foram constituidos no século XX, alguns deles também mediante
capitalizagao de bancos privados em dificuldades. O Banco de Crédito Real de Minas
Gerais, fundado em 1889, tornou-se banco oficial estadual em 1919, e o Banco
de Crédito Agricola e Hipotecario do Estado de Sao Paulo, fundado em 1909, foi
estatizado em 1926, recebendo o nome de Banco do Estado de Sao Paulo (Banespa).

Maior numero de bancos oficiais foi fundado desde a crise de 1929 até 1964,
periodo em que vigorou a Lei da Usura (Decreto n° 22.626, de 7 de abril de 1933), que
limitava os juros a 12% ao ano (a.a.) e que, associada a instabilidade macroeconémica
do periodo, estabelecia desincentivos a oferta de crédito. A CEF foi fundada em
janeiro de 1861, como casa de penhores, captando recursos de pequenos depositantes
com juros de 6% a.a. Apenas a partir da década de 1930, passou a ser mais ativa no
mercado de empréstimos. Suas tradicionais operagdes de crédito imobiliario tiveram
inicio em 1931. O Banco da Prefeitura do Distrito Federal e o Banco de Crédito do
Estado do Rio foram fundados em 1945 e 1950, respectivamente, e, em 1975, com
a fusdo do estado da Guanabara e do Rio de Janeiro, deram origem ao Banco do
Estado do Rio de Janeiro (Banerj). Por sua vez, o BNDES foi fundado em 1952¢, com
o objetivo de financiar a nascente industria brasileira.

As reformas financeiras realizadas a partir de 1964, como a instituigdo da
corre¢do monetaria (Lei n° 4.357, de 16 de julho de 1964), a constitui¢ao do Banco
Central do Brasil (BCB) e o fim da Lei da Usura (Lei n° 4.595, de 31 de dezembro
de 1964) contribuiram para que houvesse melhores condi¢oes de financiamento
da divida publica, bem como estabilizacio econémica e aumento da oferta de
crédito. A utilizacdo do instituto da correcdo monetaria® em suas operacdes também
contribuiu para crescimento dos financiamentos do BNDES, que nesse periodo
também passaram a ser importantes para fomentar o crescimento das exportagoes
do pais. A instituicdo do SFH e a extensdo da correcao monetaria as operacdes desse
sistema (Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964) favoreceram a caderneta de poupanga
e o financiamento imobilidrio, contribuindo para consolidar a CEF na lideranca do
segmento. A instituicdo do Sistema Nacional de Crédito Rural (Lei n° 4.829, de 5 de
novembro de 1965), com participagao e coordenagdo do BCB, por sua vez, contribuiu
para incrementar a oferta de crédito ao setor rural, sob lideran¢a do Banco do Brasil.

O periodo que se seguiu a essas reformas (1968 a 1973) ficou conhecido
como “milagre brasileiro’, caracterizado por inflagdo cadente, expansio do
crédito e crescimento médio do Produto Interno Bruto (PIB) de mais de 10% a.a.

4 Originalmente sob o nome de Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE).

5 Instituida para servir de atualizacdo das Obrigagdes do Tesouro Nacional (Lei n° 4.357, de 16
de julho de 1964), reajustaveis trimestralmente por indices de pregos fixados pelo Ministério da
Fazenda, deu origem ao instituto da correcdo monetaria, importante instrumento que facilitou a
intermediagao financeira no Brasil no contexto de elevadas taxas inflaciondrias. Além da indexagiao
das Obriga¢oes do Tesouro, a corre¢ao monetdria por indices de pregos passou a ser aplicada
aos atrasos tributdrios, ao valor dos ativos imobilizados das empresas e as operagdes do sistema
financeiro nacional, em especial as contas em cadernetas de poupanca e do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo, as dividas de crédito imobilidrio e das operagoes do BNDES, entre outros casos.
A desindexagdo da economia brasileira, ou seja, o fim da corre¢do monetaria se iniciou com o Plano
Cruzado - Decreto-Lei n° 2.284, de 10 de margo de 1986.



Nesse periodo, manteve-se elevada a participa¢ao dos bancos oficiais no total dos
empréstimos bancarios realizados, que registraram 62,6% em 1968, 63,4% em 1970,
59,7% em 1973 e 66,0% em 1975.

Apds o primeiro grande aumento dos precos do petrdleo em 1973, o
Brasil passou a viver longa fase de crises e instabilidade, culminando com inflagao
muito elevada e crescente entre 1980 e 1994. Em certa medida, a indexagao garantia
preservagdo do poder de compra da moeda e das aplicagdes financeiras, mas, ainda
assim, houve reducéo da intermedia¢do financeira e do crédito na economia. Nesse
cenario de inflagdo, riscos e incertezas, os bancos publicos e o crédito direcionado
constituiam-se as principais fontes de financiamento das atividades econdmicas no pais.

Com o sucesso da estabilizagdo econdmica promovida pelo Plano Real, em
junho de 1994, o governo federal iniciou processos de enfrentamento dos prejuizos
e desequilibrios acumulados durante o periodo inflaciondrio no sistema bancario
e financeiro. Diversos bancos privados foram liquidados, e alguns grandes bancos
privados (entre os quais o Nacional, o Econémico e o Bamerindus) foram colocados
em regime de administragdo especial temporaria (RAET) e vendidos a outros bancos
entre 1995 e 1997, com ajuda do Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do SEN (Proer).

Os bancos estaduais estavam, em sua grande parte, insolventes devido aos
empréstimos a controladores, o que levou a intervencao, federaliza¢ao das dividas e
privatizagdo de grande parte deles, entre os quais os maiores (Banespa e Banerj), com
ajuda do Programa de Incentivo a Redu¢ao do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaéria (Proes). Por sua vez, o saneamento dos bancos publicos federais foi feito
com o Programa de Fortalecimento das Institui¢oes Financeiras Federais (Proef),
com transferéncia, em 2001, de créditos de dificil liquidagdo desses bancos para
a Empresa Gestora de Ativos (Emgea), constituida especialmente para gerir tais
créditos. Segundo Goldfajn et. al (2003), os prejuizos do Proer foram estimados
em cerca de 0,9% do PIB, os do Proes, em cerca de 5,7% do PIB, calculados pela
diferenca entre a aquisi¢do pelo governo federal das dividas dos governos estaduais
com seus bancos e as receitas da privatizagao. O saneamento promovido pelo Proef
foi calculado em 2,1% do PIB.

Além dos prejuizos representados pelo Proer, Proes e Proef, podem ser
associadas a inflacdo as dividas do Fundo de Compensacao de Varia¢des Salariais
(FCVS), que garantiam os desequilibrios financeiros entre os indices da corregao dos
salarios e dos saldos devedores dos créditos habitacionais. Segundo dados atuais®,
tais responsabilidades estao estimadas em cerca de R$110,1 bilhoes, o que equivale a
4,3% do PIB de 2000 a pregos atuais (época da renegociacdo desses débitos — Lei n°
10.150, de 21 de dezembro de 2000), ou seja, cerca de 50% do montante estimado dos
prejuizos somados do Proer, Proes e Proef (8,7% do PIB).

6 Segundo dados do Desig (<http://www.bcb.gov.br/fis/SFH/port/est2010/12/quadro61.pdf>), em
dezembro de 2009 o deficit global estimado do FCVS (divida vencida + divida a vencer + divida
potencial) somava R$110.002,1 milhoes.
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Assim, conforme mostra o Grafico 1, apo6s crescimento durante alguns
meses depois da estabilizacdo promovida pelo Plano Real (junho de 1994), o crédito
do SEN apresentou periodo de cerca de nove anos de retragdo como percentagem do
PIB, passando de cerca de 37,0% do PIB no primeiro trimestre de 1994 para 21,8%
no primeiro trimestre de 2003. O segmento das institui¢des financeiras oficiais foi
o principal responsavel por essa queda nos saldos do crédito do SFN, com alteragao
de sua participagdo de 20,9% para 8,2% do PIB no mesmo periodo. Em grande
parte, isso se explica pelas intervengoes e privatizagdes de bancos oficiais estaduais
- que levou, até mesmo, a aquisi¢do pelo governo federal de dividas dos governos
estaduais para com seus bancos (Proes) — e pela reestruturacdo dos bancos oficiais
federais, com importantes baixas de créditos de dificil liquidacao acumulados no
periodo inflacionario.

Gréafico 1-Crédito do SFN/PIB
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Nao obstante o forte ajuste do SFN e, em particular, das instituigdes
financeiras do governo, tais bancos oficiais eram ainda responsaveis por 37,5% do
crédito do SEN em 2002, dos quais trés grandes instituicdes financeiras federais
totalizavam 33,7% dos créditos do sistema (Banco do Brasil, com 14,9%; CEF, 5,7%;
e BNDES, apenas com as operagdes diretas, 13,1%). Entretanto, a importincia do
estado na atividade crediticia ndo se limita a presenca de bancos oficiais, mas alcanga
o direcionamento de créditos ao setor rural e habitacional com base nos depdsitos a
vista e de poupanga captados, tanto por bancos ptblicos como por bancos privados.
Assim, os chamados créditos direcionados abrangem tanto as operagdes diretas e os
repasses do BNDES como as aplicagdes obrigatorias de todos os bancos em crédito
rural e habitacional, segmentos liderados por dois grandes bancos governamentais
federais, Banco do Brasil e CEF, respectivamente.

Gréfico 2 —Crédito do SFN/PIB
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Superada a fase de reestruturagao do sistema financeiro, em particular dos
bancos oficiais, e a indefini¢do do periodo eleitoral de 2002, o crédito passou a crescer
fortemente a partir de 2003, sob lideranca do crédito livre concedido pelas institui¢ces
financeiras privadas (Gréfico 2). Essa forte expansdo do crédito livre apontava, pelo
menos até 2007, redugdo da importancia relativa dos créditos direcionados, cuja
participagao diminuiu de 37,5% do total das operagdes em 2002 para 29,4% ao final
de 2007. No entanto, com a crise internacional, os empréstimos dos bancos oficiais e,
em especial, os créditos direcionados voltaram a crescer, compensando certa perda
de dinamismo do crédito livre e aumentando a participacao relativa no total de
créditos do SFN em 2009.

3 As operacoes do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social

O BNDES ¢é uma institui¢do do governo federal dedicada ao apoio a
investimentos realizados por empresas brasileiras. Por meio de suas operagdes diretas
e indiretas (repasses), o BNDES ¢é responsavel por cerca de 20% do saldo do crédito
concedido pelo SFN, tendo os desembolsos totais de crédito e investimento dessa
institui¢do atingido o recorde histérico de R$168,4 bilhdes em 2010, com crescimento
de cerca de 160% em relagdo a 2007. Os principais beneficiarios dessas operagoes
foram o setor industrial e o de infraestrutura, conforme pode ser visto na Tabela 1.

Tabela 1 — OperacgGes de crédito e investimento do BNDES

Desembolsos em R$ bilhdes

2006 2007 2008 2009 2010
Indastria 27,1 26,4 39,0 63,5 78,8
-Quimica e Petroquimica 2,6 4,3 5,6 25,6 33,8
-Alimentacdo e Bebidas 3,6 4.8 10,1 8,8 13,5
-Material de Transporte 9,4 4.8 75 8,8 10,2
-Metalurgia 2,5 3,6 3,7 53 4,9
-Mecanica 3,2 3,4 3,4 4,2 53
-Extrativa mineral 1,5 1,1 3,3 3,2 1,5
-Outros 4,3 4,4 54 7,6 9,6
Infraestrutura 15,8 25,6 35,1 48,7 52,4
-Energia Elétrica 3,2 6,4 8,6 14,2 13,3
-Transportes 7,8 12,2 17,1 27,2 33,6
-Telecomunicag8es 2,1 3,4 6,2 3,8 21
-Outros 2,7 3,6 3,2 35 3,4
Agropecuaria 3,4 5,0 5,6 6,9 10,1
Comércio e Servigos 5,0 7,8 11,2 17,3 271
Total 513 64.9 9209 136.4 1684

Fonte: BNDES — Relatérios anuais (www.bndes.gov.br)

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE) foi instituido
em 20 de junho de 1952 (Lei n° 1.628, de 20 de junho de 1952), para ser o principal
formulador e executor da politica nacional de desenvolvimento econdmico.
Inicialmente organizado na forma de autarquia federal vinculada ao Ministério
da Fazenda, recebeu como primeiras incumbéncias elaborar andlises de projetos e
atuar como 6rgao de governo na implementagdo de politicas destinadas a favorecer
a industrializagdo do pais. Como fontes de financiamento, o BNDE contou
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inicialmente com recursos externos do Banco Mundial e do Export-Import Bank
(Eximbank) dos Estados Unidos, recursos do Tesouro Nacional e do extinto Fundo
de Reaparelhamento Econdmico, cuja principal fonte era uma taxa adicional de 0,5%
sobre o imposto de renda devido por pessoas fisicas e juridicas.

O BNDE foi transformado em empresa publica federal pela Lei n° 5.662,
de 21 de junho de 1971, dotado de personalidade juridica de direito privado e
patrimédnio préprio, aumentando sua autonomia e flexibilidade administrativa. Com
o Decreto-Lei n° 1.940, de 25 de maio de 1982, passou a chamar-se Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), e foi instituido o Fundo de
Investimento Social (Finsocial), cabendo ao BNDES administrar e aplicar os recursos
em programas e projetos de interesse governamental.

A partir de 1988, o BNDES passou a ser gestor de 40% dos recursos do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que passaram, entdo, a se constituir na
principal fonte de recursos desse banco. O artigo 239 da Constitui¢do Federal de
1988 determinou que as contribui¢cdes para o Programa de Integracao Social (PIS)
e para o Programa de Forma¢ao do Patrimonio dos Servidores Publicos (Pasep)
passassem a ser alocadas ao FAT, destinado a custear o seguro-desemprego, o abono
salarial e o financiamento de programas de desenvolvimento econdmico do BNDES.
As contribui¢des ao PIS e ao Pasep, até entdo vertidas para contas nominativas dos
trabalhadores, foram mantidas sob gestao da CEF e do Banco do Brasil, cabendo ao
BNDES a aplicagdo desses recursos. Por outro lado, o BNDES perdeu o acesso aos
recursos do Finsocial, pois, com a Lei Complementar n° 70, de 30 de dezembro de
1991, sua arrecadagdo passou a constituir a Contribui¢ao Social para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins), para utiliza¢ao exclusiva no custeio das atividades das
areas da saide, previdéncia e assisténcia social. Desde entdo, com tais mudangas,
os recursos do FAT e do PIS/Pasep passaram a se constituir na principal fonte de
financiamento das operacdes do BNDES.

Desde 1999, o BNDES ¢ vinculado ao Ministério do Desenvolvimento,
Indastria e Comércio Exterior (MDIC). Para ajudar na implementagdo de
suas operagdes, o0 BNDES possui trés subsididrias: o BNDES Participagdes S/A
(BNDESPar), a Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame) e o BNDES
Limited. O BNDESPar é uma subsidiaria que tem por objetivo fortalecer a estrutura
de capital das empresas privadas brasileiras, mediante participagdo aciondria e
aquisicao de debéntures conversiveis. O Finame especializa-se no financiamento a
comercializa¢do, no Brasil e no exterior, de maquinas e equipamentos fabricados no
pais. O BNDES Limited, em implementag¢ao, com sede em Londres, foi instituido em
2009, para apoiar empresas multinacionais brasileiras em suas operagdes externas.

Até 2008, o FAT constituia a principal fonte de recursos do BNDES. De
acordo com a Constituicio Federal, 60% da arrecadacdo do FAT destinam-se a
custear o seguro-desemprego e o abono salarial, e 40% sao aplicados pelo BNDES
em programas de desenvolvimento econdmico. Os recursos do FAT sao compostos
pela arrecadagdo da contribuigdo ao PIS/Pasep, exigivel sobre o faturamento das
empresas, com base na aliquota de 0,65% sobre o total bruto de suas receitas, no caso
do regime de incidéncia cumulativa (Lei n° 9.718, de 27 de novembro de 1998), ou de
1,65% sobre o total de sua receita liquida, deduzidos custos, despesas e encargos, no
caso do regime de incidéncia ndo cumulativa (Lei n° 10.637, de 30 de dezembro de



2002). Afora essas regras gerais da cobranga da contribui¢do ao PIS/Pasep, existem
diversos regimes especiais de cobranga para o setor publico, instituigdes financeiras e
entidades sem fins lucrativos, bem como aliquotas diferenciadas para alguns produtos
e servigos, como combustiveis, veiculos, bebidas, cigarros, cambio e factoring.

Tabela 2 — Fontes de recursos do BNDES
Saldos em R$ bilhdes

2002 2007 2008 2009 2010
Total em R$ bilhdes 151,0 202,7 277,3 386,6 549,0
- FAT 63,2 106,0 116,6 1225 132,3
- PIS/IPASEP 23,1 27,9 29,5 30,0 30,8
- Tesouro Nacional 16,2 13,9 43,1 144,2 253,1
- Empréstimos Externos 29,9 12,1 17,5 16,5 19,8
- Outros 6,2 17,9 45,3 45,8 47,1
- Patriménio Liquido 12,4 24,9 253 27,6 65,9
Total em % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
- FAT 41,9 52,3 42,1 31,7 24,1
- PIS/PASEP 15,3 13,7 10,6 7,8 5,6
- Tesouro Nacional 10,7 6,9 15,6 37,2 46,1
- Empréstimos Externos 19,8 6,0 6,3 4.3 3,6
- Outros 4,1 8,8 16,3 11,9 8,6
- Patriménio Liquido 8,2 12,3 9,1 7,1 12,0

Fonte: BNDES — Demonstracdes financeiras (www.bndes.gov.br)

Além dos recursos do FAT e dos valores remanescentes dos fundos
individuais do PIS/Pasep anteriores a 1998, o BNDES conta com algumas fontes para
custear suas operagdes ativas, como depositos do Tesouro Nacional, empréstimos
externos e outros depdsitos e captagdes, conforme pode ser visto na Tabela 2. Para
aumentar a oferta de crédito aos investimentos e fazer face as dificuldades de crédito
externo vividas pelo pais com a crise internacional iniciada em setembro de 2008, os
recursos do Tesouro Nacional aplicados no BNDES aumentaram significativamente.
Na Lei n° 11.948, de 16 de junho de 2009 (conversdo da Medida Provisdria n° 453,
de 22 de janeiro de 2009), foi aprovada concessio de R$100 bilhdes do Tesouro
para o BNDES, integralmente captados em 2009. Para garantir a expansao de suas
operagdes em 2010, o art. 45 da Medida Provisdria n° 472, de 15 de dezembro de
2009 (convertida na Lei n° 12.249, de 11 de junho de 2010), garantiu ao BNDES
aumento de R$80 bilhdes na linha de crédito previsto pela Lei n° 11.948, de 2009.
Com isso, em 2009 as aplicacdes do Tesouro Nacional passaram a ser a principal
fonte de recursos do BNDES.

Com os aportes de recursos do Tesouro Nacional, o BNDES aumentou suas
operagoes ativas de R$202,7 bilhdes em 2007 para R$549,0 bilhdes em 2010, o que
corresponde a expansdo de 170,8% em trés anos, contrastando com o aumento total
de apenas 34,2% nos cinco anos anteriores (2002 a 2007). Os principais beneficiarios
dessas operagdes foram os empréstimos diretos a projetos das grandes empresas
industriais e de infraestrutura, que passaram de R$84,0 bilhdes em 2007 para R$181,4
bilhoes em 2010, aumento de 116,0% nesses trés anos, ante apenas 30,3% de expansao
desses financiamentos no periodo 2002-2007 (Tabela 3).
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Tabela 3 — Operagdes ativas do BNDES
Saldos em R$ bilhdes

2002 2007 2008 2009 2010
Total em R$ bilhdes 151,0 202,7 277,3 386,6 549,0
Operagdes de Crédito 114,2 164,5 216,0 283,7 361,6
- Financiamentos diretos 64,5 84,0 116,6 162,1 181,4
- Repasses 49,7 80,5 99,4 121,6 180,2
Titulos e Valores Mobiliarios 17,6 13,8 22,9 54,3 145,9
Investimentos 111 19,0 25,3 33,9 11,6
Outros 8,1 54 13,1 14,7 29,9
Total em % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Operagdes de Crédito 75,6 81,1 77,9 73,4 65,9
- Financiamentos diretos 42,7 41,4 42,1 41,9 33,1
- Repasses Interfinanceiros 32,9 39,7 35,8 315 32,8
Titulos e Valores Mobiliarios 11,7 6,8 8,3 14,0 26,6
Investimentos 7,3 9,4 9,1 8,8 21
Outros 54 2,7 4,7 3,8 54

Fonte: BNDES — Demonstragdes financeiras (www.bndes.gov.br)

A Tabela 4 apresenta as operacdes do BNDES classificadas conforme
seus principais produtos, definidos por suas regras gerais de funcionamento,
condigdes financeiras e procedimentos das operagdes realizadas. Em valor, o
principal produto sdo as linhas de financiamento do BNDES Finem, que envolvem
o financiamento a empreendimentos de valor igual ou superior a R$10 milhdes.
As linhas de financiamento do Finem abrangem operagoes diretas e de repasses,
cujo desembolso totalizou R$37,6 bilhoes e R$7,8 bilhdes, respectivamente, em
2010. Para os projetos com valor de até R$10 milhdes, existe o produto BNDES
Automatico, que opera suas linhas de financiamento por meio de repasses realizados
por institui¢des financeiras credenciadas.

Tabela 4 — Operagdes do BNDES - Principais produtos

Desembolsos anuais em R$ milhdes

2002 2006 2007 2008 2009 2010
Operagdes Diretas 21.982 22.122 26.911 42.414 78.200 74.663
- Finem 13.355 14,571 22.028 28.578 65.082 37.597
- Exim 7.745 4.060 1.322 3.277 4.270 4.152
- Mercado de Capitais 807 3.404 3.498 10.455 8.711 32.711
- Nao reembolsavel 75 88 63 105 138 204
Repasses 15.437 29.196 37.981 48.464 58.156 93.760
- Finame 4,020 10.767 17.031 22.159 20.678 46.759
- Finem 1.607 2.701 5.112 6.041 9.875 7.790
- Automético 2.471 3.590 5.077 5515 10.315 13.407
- Finame Agricola 3.010 1.483 2.071 2.702 2.814 5.361
- Exim 4,044 9.793 6.735 9.555 11.360 15.527
- Finame Leasing 286 636 1.446 1.646 636 601
- Cartdo BNDES - 225 509 846 2.479 4314
Total 37.419 51.318 64.892 90.878 136.356 168.423

Fonte: BNDES (www.bndes.gov.br)



O segundo produto do BNDES em importancia é o Finame (desembolso
de R$46,8 bilhdes em 2010), que envolve o repasse de financiamentos a producao e
aquisi¢ao de maquinas e equipamentos novos, de fabricagdo nacional. O Finame, além
dos financiamentos gerais, opera por repasses na modalidade leasing e financiamentos
a producdo ou aquisi¢cdo de maquinas, implementos agricolas e bens de informatica e
automagao destinados a produgdo agropecudria (Finame Agricola). O BNDES Exim
especializa-se em linhas de financiamento (operagoes diretas e repasses) voltadas a
producéo e exportacio de bens e servicos, bem como a sua comercializacédo no exterior.
Por sua vez, o cartdo BNDES é um crédito rotativo pré-aprovado, destinado a micro,
pequenas e médias empresas (MPME) e usado para aquisi¢ao de bens e insumos.

A Tabela 5 apresenta as operagdes do BNDES destinadas as micro, pequenas
e médias empresas, conforme a mesma classificagdo por produto apresentada na
Tabela 4. O valor total dos desembolsos em 2010 as MPME alcangou R$45,7 bilhdes,
o que correspondeu a 27,1% dos desembolsos totais do BNDES, percentual maior do
que observado em anos anteriores (17,5% em 2009 e 24,0 em 2008). Grande parte das
operagdes do BNDES com MPME ¢ realizada mediante repasses, cujo valor atingiu
R$45,1 bilhoes em 2010 (48,0% do total de repasses do BNDES).

Tabela 5 — OperagGes do BNDES — Micro, pequenas e médias empresas

Desembolsos anuais em R$ milhdes

2002 2006 2007 2008 2009 2010
Operac0es Diretas 627 456 486 1.199 761 622
- Finem 571 361 340 978 499 187
- Exim 2 0 7 34 22 6
- Mercado de Capitais 12 59 106 119 152 302
- Aplic. Ndo Reembols. 42 36 33 67 88 127
Repasses 7.710 10.662 15.580 20.647 23.158 45.051
- Finame 2.363 5.837 8.881 12.606 13.447 29.932
- Finem 169 220 230 332 162 49
- Automatico 1.638 2.549 3.156 3.374 3.993 4.665
- Finame Agricola 3.006 1.381 1.935 2.543 2.651 5.218
- Exim 311 41 34 19 45 471
- Finame Leasing 224 408 834 928 382 402
- Cartdo BNDES - 225 509 846 2.479 4.314
Total 8.337 11.117 16.066 21.846 23.919 45.673

Fonte: BNDES (www.bndes.gov.br)

Os juros e as demais condi¢oes do crédito do BNDES variam conforme a
linha de financiamento e o risco de crédito do devedor e da operagio, sendo que o
custo de financiamento considera o somatdrio de:

a. custo financeiro dos recursos do BNDES, que varia conforme a fonte dos
recursos, sendo os custos mais tipicos a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), que remunera os recursos do FAT e do PIS/Pasep, e a corregao
cambial ou de cesta de moedas, no caso da utilizagdo de recursos de
empréstimos externos. O custo financeiro dos recentes empréstimos
do Tesouro Nacional foi fixado com base no custo de captagdo externo
em dolares norte-americanos, para 30% do crédito, e com base na TJLP
para os 70% remanescentes (art. 1°, § 5°, da Lei n° 11.948, de 2009);
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b. remuneragdo bésica, taxa destinada a cobrir despesas administrativas e
operacionais do BNDES, de até 2,5% a.a., estabelecida de acordo com
as diferentes linhas de financiamento;

c. taxaderiscode crédito, de até 3,57% a.a. nas operacgdes de financiamento
direto, podendo variar, de acordo com a politica de crédito do BNDES
e de gradientes de risco de crédito aplicaveis a empresas e grupos
econdmicos. Ataxa de risco de crédito é fixaem 0,5% a.a. para operagdes
garantidas por fianga bancéria, de 1% a.a. para a administracdo publica
direta dos estados e municipios e isenta para operacdes com cobertura
de risco de crédito do Tesouro Nacional. Nas operagdes indiretas, o
risco de crédito é coberto pela remuneracdo da instituicdo financeira
credenciada; e

d. remuneracdo da instituicdo financeira credenciada no caso das
operacdes de repasse. Essa taxa destina-se a cobertura do risco das
instituicbes financeiras (IFs) credenciadas pelo BNDES, fixada em
0,5% a.a. e isenta para opera¢des com MPME. Essa taxa ndo é cobrada
nas operacdes diretas com o BNDES.

Adicionalmente, o BNDES cobra encargos e comissdes financeiras especificas
das caracteristicas das operagdes realizadas. Nas operagdes diretas, sio cobradas
comissdes de estudos ou de estruturagdo, que devem ser integralmente pagas na
apresentac¢do do projeto ou descontadas da primeira liberagdo de recursos financeiros.

No BNDES Automatico e BNDES Finem, o prazo do financiamento é
fixado conforme a capacidade de pagamento do empreendimento, da empresa ou do
grupo econdmico. O prazo total abrange os prazos de caréncia e de amortiza¢ao. Nas
operagoes BNDES Finame, destinadas somente a aquisi¢ao isolada de maquinas e
equipamentos, o prazo total fica limitado a sessenta meses, com algumas excegdes. Ja
no BNDES Finame Agricola esse prazo aumenta para noventa meses. Em alguns casos,
ha prazos diferenciados, como nos Programas Agropecudrios e no apoio a exportagao.

Normalmente, o BNDES exige 130% de garantias reais sobre o valor
financiado, que pode ser reduzido para até 100% quando a empresa postulante estiver
enquadrada em nivel de classificacdo de risco superior ao minimo requerido. Nas
operagoes indiretas, as exigéncias de garantias sdo negociadas entre as institui¢des
financeiras credenciadas e o cliente. Quando o financiamento for destinado aaquisi¢do
de maquinas e equipamentos, a propriedade fiduciaria devera, necessariamente, ser
constituida sobre os bens objeto do financiamento e mantida até a final liquida¢ao do
contrato. No caso do financiamento & exportagao, podera ser utilizado o seguro de
crédito a exportacio, que possibilita a cobertura dos riscos comercial e politico sobre
bens e servigos exportados.

A TJLP foi instituida pela Medida Provisdria n° 684, de 31 de outubro de
1994 (convertida na Lei n° 9.365, de 16 de dezembro de 1996), para servir como
custo basico dos financiamentos concedidos pelo BNDES. A TJLP tem periodo de
vigéncia de um trimestre-calendario, e, desde 1° de outubro de 1999, é calculada
pelos seguintes pardmetros: a) meta de inflagdo calculada pro rata para os doze
meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa; e b) prémio de risco (Medida
Provisdria n° 1.921, de 30 de setembro de 1999, convertida na Lei n° 10.183, de 12 de
fevereiro de 2001).



Apesar da redugdo nos ultimos anos, o custo financeiro basico de grande
parte dos créditos do BNDES - a TJLP - tem sido sistematicamente inferior a taxa
Selic. Para as empresas tomadoras, mesmo considerando spreads entre 1,5% a.a. e 6%
a.a. acima da TJLP para cobertura de taxas de remuneragao e risco de crédito, esses
empréstimos do BNDES tém apresentado custo financeiro abaixo das taxas de juros
médias do crédito livre (Grafico 3), constituindo importante fonte de financiamento,
principalmente para projetos industriais e de infraestrutura.

Grafico 3—TJLP, selic e juros livres médios de PJ (em % ao ano)
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4 Crédito habitacional

A estrutura do mercado doméstico de crédito imobiliario é caracterizada por
dois marcos legais: o SFH, de 1964; e o Sistema Financeiro Imobilidrio (SFI), de 1997.
A Lei n° 4.380, de 1964, instituiu o SFH e estabeleceu o uso da corre¢gao monetaria
nos financiamentos imobilidrios do sistema. As operacdes do SFH continuam
sendo o principal tipo de empréstimo para aquisi¢ao de casa propria no Brasil, com
recursos captados em cadernetas de poupanga, que fazem parte do Sistema Brasileiro
de Poupanga e Empréstimos (SBPE), para realizacdo de financiamentos com taxas
reajustadas pela Taxa Referencial (TR) - indice calculado e divulgado pelo BCB com
base nas taxas de juros praticadas no mercado (Lei n° 8.177, de 1° de marco de 1991).

O SFH trouxe resultados expressivos durante os periodos anteriores a
hiperinflagao, tendo financiado mais de cinco milhdes de moradias com recursos das
cadernetas de poupanca por meio do SBPE e do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS) - fundo obrigatério de poupanga para proteger o trabalhador em caso de
desemprego (Lein°5.107,de 13 de setembro de 1966). A partir da década de 1980, com
a escalada inflaciondria, o SFH e o SBPE comegaram a mostrar sinais de esgotamento
em razao do desequilibrio do Fundo de Compensagdo de Variagdes Salariais (FCVYS)
- fundo governamental que garantia os desequilibrios financeiros entre os indices
da corre¢do dos salarios e dos saldos devedores dos créditos habitacionais. Dessa
forma, créditos no FCVS passaram a se acumular no ativo das institui¢cdes financeiras,
constituindo-se em créditos habitacionais ndo amortizados pelos mutudrios, o que
representa, na pratica, forte restricao a realizacdo de novas operagoes.

O segundo marco legal, Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997, instituiu
o SFI e o instituto da alienagdo fiduciaria de iméveis, visando garantir mais recursos
para o financiamento imobilidrio e a redu¢ao dos riscos de crédito para as instituicdes
tinanceiras. Com a institui¢ao do SFI, o governo estabeleceu bases mais flexiveis para
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os contratos imobilidrios e normatizou o funcionamento do mercado secundario,
buscando, dessa forma, tornar vidveis novas op¢oes de recursos para o financiamento
habitacional. A alienagdo fiduciaria de iméveis, ao manter a propriedade do bem
financiado em nome da instituigdo financeira, garante maior seguranga juridica
ao crédito imobilidrio comparativamente aos contratos com garantia hipotecaria.
E importante registrar que, entre outras medidas para aperfeicoar e garantir maior
seguranga as operagdes de crédito imobilidrio, o Cédigo Civil brasileiro foi modificado
para garantir a inclusdo da aliena¢ao fiducidria do bem imével no ordenamento
juridico brasileiro (Lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004).

No entanto, para retomada do financiamento imobilidrio, era necessario
resolver a questdo dos créditos no FCVS. Essa solu¢ao veio com a Lei n° 10.150,
de 21 de dezembro de 2000, que regulamentou a novagdo e a renegociagdo das
dividas e responsabilidades desse fundo. Posteriormente, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) decidiu que tais créditos novados nos termos da Lei n° 10.150, de
2000, continuassem sendo computados como financiamentos imobilidrios até o més
subsequente a sua novagao (Resolugao n° 3.005, de 30 de julho de 2002, do CMN).
Visando ampliar a oferta de crédito ao setor imobiliario, essa resolugao determinou
que tais créditos fossem computaveis para fins de cuamprimento das exigibilidades de
financiamento habitacional deveriam ser reduzidos em 1/100 a cada més, decaimento
que foi reduzido para 1/50 (Resolugdo n° 3.177, de 8 de margo de 2004, do CMN) e
para 1/36 (Resolugdo n° 3.347, de 8 de fevereiro de 2006, do CMN).

Assim, apds décadas de estagnagdo do crédito habitacional no Brasil, os
financiamentos imobilidrios para pessoas fisicas voltaram a apresentar crescimento
continuo a partir de meados de 2005 (Grafico 4), tendo tal expansio se acelerado a
partir de 2008, e o saldo desses créditos passaram a totalizar R$138,8 bilhdes (3,6%
do PIB) em dezembro de 2010, com expansio de 51,1% nesse ano. Esse crescimento
recente do crédito habitacional é liderado pelos financiamentos concedidos por
instituigoes financeiras publicas, cujas operagdes totalizaram R$105,0 bilhoes (2,7%
do PIB) em margo de 2010. E importante ressaltar, no entanto, que os financiamentos
habitacionais concedidos por instituicdes financeiras privadas também vém reagindo,
tendo apresentado crescimento de 43,8% no periodo de doze meses terminado em
dezembro de 2010 e atingido saldo de R$33,8 bilhées (0,9% do PIB).

Gréfico 4—Crédito do SFH/PIB
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Relativamente aos dados divulgados pelo BCB sobre saldos por
atividade econdmica das operagdes de crédito do SFN, é importante ressaltar que
os financiamentos a “habitacao” abrangem apenas as operagdes realizadas com
pessoas fisicas e cooperativas habitacionais, ou seja, ndo contemplam as operagoes
habitacionais realizadas por pessoas juridicas, que constam como créditos a
“industria” (setor privado). Ja os dados especificos relativos a financiamentos
imobiliarios concedidos pelo SBPE referem-se indistintamente aos créditos a pessoas
tisicas (familias) e juridicas (construtoras).

Segundo esses dados (Tabela 6), os fluxos de financiamentos do SBPE para
aquisicdo e constru¢io de moradias também mostram forte evolugdo no periodo
recente, tendo aumentado de R$1,8 bilhdo (28,9 mil unidades) em 2002 para
R$56,0 bilhoes (416,4 mil unidades) em 2009. Refor¢ando o aumento do fluxo de
novos financiamentos habitacionais, destaque-se o crescimento dos financiamentos
a construgdo, que aumentaram de R$0,6 bilhdo (10,3 mil unidades) em 2002
para R$16,2 bilhoes (161,1 mil unidades) em 2008, superando os financiamentos
para aquisi¢do naquele ano. Aparentemente em razao das incertezas com a crise
internacional, os financiamentos para a constru¢ao apresentaram retragao de 15,2%
em 2009, voltando a crescer fortemente (76,3%) em 2010, ano em que os desembolsos
atingiram R$24,2 bilhoes (196,7 mil unidades).

Tabela 6 — SBPE Financiamentos imobiliarios concedidos (aquisi¢do + construgéo)

Desembolsos anuais

2002 2004 2006 2008 2009 2010
TOTAL R$ milhbes 1.768,5 3.000,2 9.313,8 29.996,2 33.889,7 55.991,6
Aquisicéo 1.174,7 1.607,9 4.856,5 13.811,5 20.163,2 31.785,4
- Novos 495,7 822,7 1.095,6 3.813,3 5.525,2 8.843,4
- Usados 679,0 785,1 3.760,9 9.998,1 14.638,0 22.942,0
Construgédo 593,8 1.392,3 4.457,3 16.184,7 13.726,6 24.206,2
- Empresas 573,6 1.327,1 4.181,2 15.270,9 12.413,1 22.273,1
- Pessoas Fisicas 20,2 65,2 276,1 913,8 1.313,5 1.933,1
TOTAL Mil unidades 28,9 53,8 112,0 298,5 296,8 416,4
Aquisicéo 18,6 28,9 68,4 137,4 164,0 219,6
- Novos 7,1 15,1 12,7 32,8 41,8 58,1
- Usados 11,5 13,7 55,7 104,6 122,2 161,5
Construgao 10,3 24,9 43,5 161,1 132,8 196,7
- Empresas 99 22,2 39,0 150,3 120,4 180,9
- Pessoas Fisicas 0,4 2,7 4.6 10,8 12,4 15,8

Fonte: BCB — Estatisticas do SFH — Financiamentos (www.bcb.gov.br)

Considerando esse forte crescimento dos financiamentos imobiliarios nos
ultimos anos, é interessante analisar a evolugdo das principais fontes e aplicagdes
do SBPE para entender como essa evolugdo do crédito foi financiada. Inicialmente,
¢ preciso observar (Tabela 7) que houve expressivo aumento nas captagdes, que
passaram de R$127,5 bilhdes em 2002 para R$377,9 bilhdes em 2010 (variagao de
196,4%), com destaque para o aumento dos saldos em cadernetas de poupanca
(166,7%) e dos repasses e refinanciamentos obtidos, cujos saldos somavam apenas
R$4,5 bilhoes em 2002 e atingiram R$48,6 bilhdes em 2010.
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Por sua vez, o aumento das aplicagdes imobilidrias foi pouco mais modesto
no mesmo periodo (153,3%), passando de R$102,7 bilhdes em 2002 para R$260,1
bilhoes. Entretanto, como os saldos dos financiamentos habitacionais efetivos do
SBPE mais que sextuplicaram de valor entre 2010 e 2002 (+560%), isso significa que
eles cresceram ocupando o espa¢o de outras aplica¢des imobiliarias. O financiamento
habitacional (R$20,7 bilhdes em 2002), que representava 20,2% das aplicagdes
imobilidrias do SBPE, atingiu R$136,7 bilhdes em 2010, passando a representar
52,5% daquelas aplicagoes. Os valores a receber do FCVS (créditos e dividas novadas)
sao os principais valores que perderam participagdo nas aplicagbes do SBPE no
periodo (-51,0%), tendo reduzido de R$63,6 bilhoes em 2002 (61,9% das aplicagdes
imobilidrias) para R$31,2 bilhoes em 2010 (12,0% dessas aplicagdes).

Tabela 7 — SBPE — Direcionamento de recursos

Saldos em R$ milhdes

2002 2004 2006 2008 2009 2010
Usos 125.106 130.760 150.273 208.648 256.553 319.814
Aplicagdes Imobiliarias 102.692 105.616 121.034 165.770 206.201 260.133
- Financiamento Habitacional 20.718 29.330 45.263 76.466 100.486 136.688
- Fin. Imob. a taxas de mercado 12.088 13.118 16.319 22.128 30.989 43.194
- FCVS: Créditos e Divida Novada 63.570 59.959 49.692 39.576 38.340 31.162
- Outros créditos (fundos e titulos) 6.316 3.209 9.760 27.600 36.386 49.090
Compulsérios no BC 22.414 25.144 29.239 42.879 50.352 59.681
Fontes 127.519 149.041 176.288 250.461 299.857 377.859
Recursos de Poupanga 112.423 126.871 150.714 215.400 250.352 299.878
Repasses e Refinanciamentos 4.472 9.306 15.715 24.530 33.536 48.460
Letras e Céd. Hipot. Emitidas 10.623 12.864 9.859 10.531 15.969 29.520

Fonte: BCB — Estatisticas do SFH — Financiamentos (www.bcb.gov.br)

Em suma, o forte crescimento recente dos financiamentos habitacionais
efetivos adveio da expansao das captagdes de recursos do SFH e da redugao dos
créditos no FCVS na carteira de aplicagoes imobiliarias em razdo da renegociagao
dessas dividas (Lei n° 10.150, de 2000) e a subsequente exclusio do uso desses
créditos para compor as exigibilidades do crédito imobilidrio (Resolugao n° 3.005,
de 2002, do CMN).

A Tabela 8 apresenta os saldos das cadernetas de poupanca, das exigibilidades
e das aplicacOes totais aceitas para seu cumprimento, discriminando os valores das
institui¢oes publicas e privadas do SBPE. Note-se que, no periodo entre 2002 e 2010,
o crescimento das exigibilidades (162,4%) foi maior do que a expansdo do total
das aplicagdes imobilidrias (153,3% - vide Tabela 7) e maior do que as aplica¢des
habitacionais aceitas para o cumprimento das exigibilidades (107,7%), fazendo com
que a relagdo “aplicagdes/exigibilidades” apresentasse redugdo significativa, em
especial no caso das instituicdes financeiras publicas. A reducdo dessa relagdo pode
indicar, na auséncia de perspectiva de aumento das captagdes de recursos e/ou da
negociagdo de outros ativos da carteira das instituigdes do SBPE, dificuldades para
continuidade da expansio do crédito habitacional.



Tabela 8 — SBPE — Exigibilidades e aplicagdes totais

Saldos em R$ milhdes

2002 2004 2006 2008 2009 2010
Cadernetas de Poupanca 139.642 158.266 187.936 270.395 319.083 378.799
Rural 27.219 31.413 37.523 54.995 65.478 78.921
SBPE 112.423 126.853 150.413 215.400 253.605 299.878
- L.LF. Publicas 52.620 61.735 75.750 113.076 130.547 152.203
- .LF. Privadas 59.803 65.118 74.663 102.324 123.058 147.675
Exigibilidades 66.610 76.585 87.544 124.884 146.324 174.779
- .LF. Publicas 31.753 37.461 45.125 65.596 77.676 89.910
- .. Privadas 34.857 39.124 42.419 59.288 68.648 84.869
Aplicacdes Totais 87.833 84.046 96.066 131.457 156.916 182.415
- L.LF. Publicas 48.664 43.536 50.352 67.427 82.876 91.414
- .LF. Privadas 39.169 40.510 45.714 64.030 74.040 91.001
Aplicacdes/Exigibilidades (%) 131,9% 109,7% 109,7% 105,3% 107,2% 104,4%
- L.LF. Publicas 153,3% 116,2% 111,6% 102,8% 106,7% 101,7%
- .LF. Privadas 112,4% 103,5% 107,8% 108,0% 107,9% 107,2%

Fonte: BCB — Estatisticas do SFH — Financiamentos (www.bcb.gov.br)

Os dados da Tabela 9 mostram a relagio entre as “aplicagdes em
financiamentos habitacionais efetivos” e as “exigibilidades em financiamentos
habitacionais” (52% das captagdes em cadernetas de poupanca, ou seja, 80% da
exigibilidade de 65%). Tais dados mostram que, ao longo dos ultimos anos, a
exigibilidade em crédito imobilidrio nao era atendida, sendo cumprida com outros
ativos liquidos, como créditos do FCVS renegociados, por exemplo. Entretanto, essa
exigibilidade ja vinha sendo cumprida integralmente em 2010 pelos bancos publicos,
e suas aplicacdes em financiamentos habitacionais efetivos somava R$74,2 bilhoes
(103,2% da exigibilidade). Assim, apesar de ainda haver espago para crescimento do
crédito imobiliario por parte das instituicdes privadas, considerando suas aplicagdes
de apenas R$62,5 bilhoes (92,0% da exigibilidade), é possivel observar que os recursos
tradicionais do SBPE nio seriam suficientes para manter o atual ritmo de expansao
do crédito imobiliario.

Tabela 9 — SBPE — Aplicag6es em financiamentos habitacionais efetivos
x Exigibilidades em financiamentos habitacionais

Saldos em R$ milhdes

2002 2004 2006 2008 2009 2010
Exigibilidades Fin. Habitacionais 53.288 61.268 70.035 99.907 117.059 139.823
- L.LF. Publicas 25.403 29.969 36.100 52.476 62.140 71.928
- .F. Privadas 27.885 31.299 33.935 47.431 54.919 67.895
Aplicacdes 20.718 29.330 45.263 76.466 100.486 136.688
- L.LF. Publicas 11.562 15.398 22.951 34.903 50.133 74.218
- .F. Privadas 9.156 13.932 22.312 41.563 50.353 62.470
Aplicagdes/Exigibilidades (%) 38,9% 47,9% 64,6% 76,5% 85,8% 97,8%
- |.F. Publicas 45,5% 51,4% 63,6% 66,5% 80,7% 103,2%
- I.F. Privadas 32,8% 44,5% 65,7% 87,6% 91,7% 92,0%

Fonte: BCB — Estatisticas do SFH — Financiamentos (www.bcb.gov.br)
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Além dos recursos das cadernetas de poupanga administrados pelo SBPE,
o SFH dispoe dos recursos do FGTS para concessao de financiamentos imobilidrios.
Os recursos do FGTS em 2009 totalizavam R$174,8 bilhoes, o equivalente a 68,9% do
saldo das cadernetas de poupanga sob responsabilidade das instituigdes integrantes
do SBPE. O saldo das operagdes de crédito realizadas com recursos do FGTS somava
R$98,4 bilhoes em 2009 (Tabela 10), correspondendo a 47,7% do total das aplicagoes
imobilidrias e a 62,7% das aplicagdes aceitas para o cumprimento das exigibilidades
do SBPE.

Tabela 10 — FGTS — Operac8es de crédito e depdsitos vinculados

Saldos em R$ milhdes

2002 2006 2007 2008 2009
Operagdes de Crédito 65.040 77.563 78.687 91.937 98.387
Setor Publico 73.417 75.110 88.469 93.901
- Habitacional 49.143 52.277 60.395 66.810
- Saneamento 20.087 18.999 18.591 18.348
- Infraestrutura 4.187 3.834 9.483 8.742
Setor Privado 4.146 3.577 3.468 4.486
- Habitacional 3.913 3.222 3.100 4.138
- Saneamento 194 329 356 346
- Infraestrutura 39 26 12 2
Depésitos vinc. FGTS 84.951 135.734 144.709 159.696 174.830

Fonte: FGTS — Demonstragdes Financeiras (www.fgts.gov.br/downloads.asp)

Com base nas informagoes disponiveis em demonstragdes financeiras, as
operagdes de crédito do FGTS sao direcionadas majoritariamente para financiamento
de programas de habitacdo popular de responsabilidade governamental. O saldo
desses financiamentos somava R$66,8 bilhdes em 2009, correspondendo a 67,9% do
total das operacdes de crédito do FGTS (Tabela 10). As demais operacdes relevantes,
também de responsabilidade governamental, sdo os financiamentos para saneamento
(R$18,3 bilhoes) e infraestrutura (R$9,7 bilhdes). Os principais fluxos anuais recentes
de arrecadacio e saques do FGTS (Tabela 11) indicam que esse é um fundo maduro’,
cujos saques vém correspondendo a cerca de 80% a 90% da arrecadagao bruta. Além
dos financiamentos para habitacio popular (desembolsos de R$16,4 bilhdes em
2009), o FGTS admite saques de seus mutudrios para compra de casa propria no
ambito do SFH (poupanca prévia e abatimento das prestagdes), valores que somaram
R$5,7 bilhdes em 2009.

7 Diz-se entre profissionais da drea de previdéncia que um fundo é maduro quando ele nio é um
fundo novo em fase de constituigdo, ou seja, que ja atingiu sua maioridade em relagdo a geragao de
recursos e distribui¢do de resultados.



Tabela 11 — FGTS — Arrecadacgao, saques e financiamentos

Fluxos em R$ milhdes

2002 2006 2007 2008 2009
Arrecadacao Bruta 22.422 36.505 41.630 48.714 54.726
Saques 19.626 29.684 38.379 42.679 47.825
- Rescisdo 15.399 23.404 31.044 33.439 38.192
- Moradia 2.744 4.328 4911 5.650 5.687
- Outros créditos 1.483 1.952 2.424 3.590 3.946
Arrecadacdo Liquida 2.795 6.822 3.251 6.035 6.901
Financiamentos 3.099 7.416 6.753 9.175 18.024
- Habitacéo Popular 2.955 6.648 5.913 7.756 16.351
- Saneamento 144 768 841 1.419 1.673

Fonte: FGTS — Demonstrac¢des Financeiras (www.fgts.gov.br/downloads.asp)

A principal caracteristica das operacdes de captacdo e aplicacio das
instituicoes do SFH desde sua instituicdo (Lei n° 4.380, de 1964) é a sua atualizacido
periddica ou mensal por indice divulgado pelo governo. Originalmente, essa
atualizacdo (correcdo monetdria) era calculada com base em indices de pregos,
que foi substituida pela TR. Atualmente, a TR ¢é calculada com base em uma média
da remuneragdo de certificados e recibos de depdsitos bancarios (CDB/RDB) das
trinta maiores instituicdes financeiras do pais, valor ao qual se aplica um redutor
destinado a extrair a parcela referente aos juros reais e a tributagdo incidente sobre os
CDB/RDB (Resolugdo n° 3.354, de 31 de margo de 2006).

A remuneragdo das cadernetas de poupanga é fixada na TR, acrescida
de 0,5% ao més, e os depositos do FGTS rendem TR mais 3% a.a. Os custos dos
financiamentos habitacionais estdo limitados a TR mais 12% a.a. (Lei n° 8.692, de 28
de julho de 1993). Apesar do teto de 12% a.a., desde setembro de 2006 a legislagao
admite contratacdo de financiamentos imobilidrios com recursos das cadernetas
de poupanga, com taxas de juros pré-fixadas, ou seja, sem a aplicagdo da TR
(Leine 11.434, de 28 de dezembro de 2006). Nessa hipdtese, ao valor maximo da taxa
efetiva de juros (12% a.a.) admite-se apenas um percentual maximo a ser acrescido
a remunera¢ao das cadernetas de poupanca (6,167% a.a.), conforme metodologia
estabelecida pelo CMN.

Considerando que a maioria dos financiamentos imobilidrios é pos-fixada,
nao podendo os juros efetivos serem maiores que 12% a.a., os encargos maximos dos
créditos habitacionais sao inferiores aos juros praticados no crédito livre para pessoas
fisicas, como no exemplo do financiamento de veiculos, de taxas consideradas mais
modicas (Grafico 5). Nao obstante o ainda enorme diferencial relativamente ao crédito
livre, desde outubro de 2006 o custo do crédito habitacional tem se apresentado
maior do que a Selic, o que ajuda a tornar esses financiamentos mais competitivos
no mercado financeiro brasileiro. Estudo de Martins ef al. (2008) demonstra que o
crescimento recente do crédito habitacional é explicado pela reducio da taxa Selic,
pelo crescimento das exigibilidades efetivas em crédito imobiliario e pela redugao
da inadimpléncia associada ao aperfeicoamento da legislacdo, em especial da
Lein° 10.931, de 2004, que institucionalizou a alienagao fiduciaria de imdveis.
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Gréfico5 —Encargos do crédito habitacional, remuneracdoda
poupanga, selicejuros do financiamentode veiculos PF
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5 Crédito rural

O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) foi instituido com base nas
disposi¢des transitorias (artigos 54 e 55) da Lei Bancaria, que constituiu o Banco
Central do Brasil (Lei n° 4.595, de 1964)%. Por meio da Lei n° 4.829, de 1965, foi
institucionalizado o crédito rural no Brasil - importante instrumento de incentivo
a produgdo, investimento e comercializagdo agropecudria; e o Decreto n° 58.380, de
10 de maio de 1966, regulamentou o SNCR, tendo o BCB como 6rgao de regulacao
e controle.

Com o SNCR, além do Banco do Brasil, os bancos publicos e privados
passaram a ser obrigados a direcionar créditos ao setor agropecudrio, ajudando a
diversificar as fontes de recursos dos financiamentos rurais. Nos primeiros anos
do novo sistema, o BCB foi importante provedor de recursos do SNCR, realizando
operagdes de redesconto a operacdes de comercializa¢do rural e, principalmente,
provendo recursos ao Banco do Brasil por meio da chamada “conta de movimento”, o
que possibilitava aquela institui¢gao conceder créditos sem limitagdes, principalmente
ao setor rural. Com o fim da conta-movimento (1986) e a proibi¢do das opera¢des
de fomento do BCB (Constituicio Federal de 1988, art. 164, § 1°), a autoridade
monetdria permaneceu como 6rgao regulador e de controle do SNCR.

Inicialmente, o SNCR supriu crédito para os produtores rurais com taxas
de juros fixas, mas, com a acelera¢do do processo inflacionario nos anos 1980, os
financiamentos passaram a ser corrigidos por diversos indicadores de precos. Com
a estabilizacao econdmica promovida pelo Plano Real (junho de 1994), as taxas de
juros predominantes no SNCR voltaram a ser fixas, com exce¢do das operagdes
financiadas com base nas cadernetas de poupanga rural (instituidas pela Resolugdo
n° 1.188, de 5 de setembro de 1986, do CMN), que sdo indexadas a TR.

As principais fontes de financiamento do SNCR sdo os recursos obrigatorios
dos bancos comerciais, calculados com base em um percentual dos depdsitos a
vista, e os recursos das chamadas cadernetas de poupanga rural. As exigibilidades
dos depositos a vista em crédito rural estavam fixadas em 25% (Resolugdo n° 2.293,
de 28 de junho de 1996, do CMN), mas o valor foi aumentado temporariamente

8 Conforme o testemunho do primeiro presidente do BCB (Denio Nogueira: depoimento, 1993),
a instituicdo do SNCR foi um dos tépicos negociados com o Congresso Nacional para garantir
aprovagdo da Lei Bancaria.



para 30% (Resolugdo n° 3.280, de 24 de junho de 2004, do CMN), tendo sido fixado
cronograma de redugdo de 1 ponto percentual (p.p.) anual a partir de julho de 2011,
de forma que as exigibilidade volte aos 25% em junho de 2015 (Resolugdo n° 3.704, de
26 de margo de 2009, do CMN). As cadernetas de poupanga rural foram instituidas
para que as institui¢oes financeiras federais, exceto a CEE, também operassem com
financiamentos agropecuarios (Resolu¢ao n° 1.188, de 5 de setembro de 1986, do
CMN). Os bancos comerciais cooperativos também foram autorizados a captar
poupanca rural, tendo sido fixado em 65% o direcionamento minimo de recursos
para o crédito rural (Resolugao n° 3.188, de 29 de marco de 2004, do CMN).

Ao final de 2010, conforme pode ser visto nas tabelas 12 e 13, os recursos
obrigatérios eram responsaveis por R$38,2 bilhdes (47,0%) das operagdes de
crédito rural, e a poupanga rural, por R$24,6 bilhoes (30,2%) das operagdes. Outros
importantes provedores de recursos para o crédito rural saio o BNDES (FAT e Finame)
e o Tesouro Nacional, por meio de fundos constitucionais e de outros recursos ou
fundos publicos.

Tabela 12 — Operacfes do SNCR - Por fonte dos recursos

Desembolsos anuais em R$ milhdes

2002 2006 2008 2009 2010
Recursos Obrigatorios 11.832,7 20.033 31.381 36.439 38.227
Poupanca Rural 2.827,7 8.192 17.195 19.385 24.559
FAT 2.283,5 3.311 883 880 908
BNDES/Finame 1.623,5 3.202 3.852 5.176 5.246
Fundos Constitucionais 1.544,5 4.011 5.810 5.454 6.443
Outros Recursos Publicos 1.149,6 2.506 2.957 3.509 3.368
Recursos Livres 1.159,4 1.896 3.159 3.158 1.649
Recursos Externos 63 Rural 22,4 615 935 955 889
Total 22.443 43.766 66.172 74.956 81.289
Bancos Oficiais Federais 12.406 22.395 30.413 37.854 40.265
Bancos Oficiais Estaduais 516 808 1.900 3.044 1.836
Bancos Privados 8.013 17.884 27.831 27.180 31.510
Cooperativas de Crédito 1.508 2.679 6.027 6.879 7.678

Fonte: BCB — Anuérios Etatisticos de Crédito Rural (www.bcb.gov.br)

Tabela 13 — Operacfes do SNCR — Por fonte dos recursos

Desembolsos anuais em % do total

2002 2006 2008 2009 2010
Recursos Obrigatorios 52, 7% 45,8% 47,4% 48,6% 47,0%
Poupanca Rural 12,6% 18,7% 26,0% 25,9% 30,2%
FAT 10,2% 7,6% 1,3% 1,2% 1,1%
BNDES/Finame 7,2% 7,3% 5,8% 6,9% 6,5%
Fundos Constitucionais 6,9% 9,2% 8,8% 7,3% 7,9%
Outros Recursos Publicos 5,1% 5,7% 4,5% 4.7% 4,1%
Recursos Livres 5,2% 4,3% 4,8% 4,2% 2,0%
Recursos Externos 63 Rural 0,1% 1,4% 1,4% 1,3% 1,1%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bancos Oficiais Federais 55,3% 51,2% 46,0% 50,5% 49,5%
Bancos Oficiais Estaduais 2,3% 1,8% 2,9% 4,1% 2,3%
Bancos Privados 35,7% 40,9% 42,1% 36,3% 38,8%
Cooperativas de Crédito 6,7% 6,1% 9,1% 9,2% 9,4%

Fonte: BCB — Anuérios Estatisticos de Crédito Rural (www.bcb.gov.br)
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Existem iniimeros programas e subprogramas de crédito rural, de acordo
com a fonte dos recursos, a finalidade e os produtos a serem financiados, havendo
preocupa¢ao em garantir financiamento minimo para a pequena propriedade. Para
0 apoio aos micro e pequenos produtores rurais, pode-se destacar o Programa
de Geragao e Emprego e Renda Rural (Proger Rural) e o Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf). O Proger Rural destina-se a
financiar o custeio e o investimento de pequenos produtores (até R$500 mil de renda
anual) ao custo de 6,25% a.a., tendo sido fortalecido com a determinac¢io (Resolucéo
n° 3.746, de 30 de junho de 2009, do CMN) de uma subexigibilidade de 6% dos
recursos obrigatorios de crédito rural (8% a partir de  1° de julho de 2010 e 10%
a partir de 1° de julho de 2011) para esses financiamentos. O Pronaf destina-se a
financiar o desenvolvimento das atividades agropecuarias exploradas com emprego
direto da for¢a do pequeno produtor rural e de sua familia (Resolugdo n° 2.191, de 24
de agosto de 1995, do CMN).

O total dos financiamentos agropecudrios concedidos atingiu R$81,3
bilhdes (2,10% do PIB) em 2010, tendo crescido 8,1% no ano e 262% desde 2002. O
dispéndio com financiamentos de custeio somou R$45,6 bilhdes (1,18% do PIB) em
2010, e os financiamentos ao investimento somaram R$20,4 bilhdes (0,53% do PIB).
As operagdes de crédito para as atividades agricolas atingiram R$56,3 bilhoes (1,45%
do PIB), e os valores financiados a pecudria somaram R$24,9 bilhoes (0,64% do PIB).
De acordo com os dados das tabelas 14 e 15, houve expansdo generalizada de todos
os financiamentos as atividades agropecuarias no periodo de 2002 a 2010.

Tabela 14 — Operagdes do SNCR — Por finalidade

Desembolsos anuais em R$ milhdes

2002 2006 2008 2009 2010
Agricola 17.080,2 31.652,8 49.782,0 54.316,2 56.339,4
- Custeio 10.948,0 19.219,1 31.786,1 33.112,1 34.200,1
- Investimento 2.687,8 5.498,5 7.971,4 9.520,9 9.860,9
- Comercializagédo 3.444,4 6.935,2 10.024,5 11.683,2 12.278,4
Pecuéria 5.363,1 12.112,8 16.390,1 20.869,9 24.949,4
- Custeio 2.626,3 5.147,5 7.554,8 9.726,5 11.353,2
- Investimento 2.162,6 4.632,8 6.297,0 8.028,4 10.582,5
- Comercializagédo 574,2 2.332,5 2.538,3 3.115,0 3.013,7
Total 22.443,3 43.765,6 66.172,1 75.186,1 81.288,8
- Custeio 13.574,3 24.366,6 39.340,9 42.838,6 45.553,3
- Investimento 4.850,3 10.131,3 14.268,4 17.549,2 20.443,4
- Comercializagédo 4.018,7 9.267,7 12.562,8 14.798,3 15.292,1

Fonte: BCB — Anuarios Estatisticos de Crédito Rural (www.bcb.gov.br)



Tabela 15 — Operac¢6es do SNCR - Por finalidade

Desembolsos anuais em % do PIB

2002 2006 2008 2009 2010
Agricola 0,98% 1,31% 1,60% 1,70% 1,45%
- Custeio 0,63% 0,79% 1,02% 1,04% 0,88%
- Investimento 0,15% 0,23% 0,26% 0,30% 0,25%
- Comercializagéo 0,20% 0,29% 0,32% 0,37% 0,32%
Pecuéria 0,31% 0,50% 0,52% 0,65% 0,64%
- Custeio 0,15% 0,21% 0,24% 0,30% 0,29%
- Investimento 0,12% 0,19% 0,20% 0,25% 0,27%
- Comercializagéo 0,03% 0,10% 0,08% 0,10% 0,08%
Total 1,29% 1,81% 2,12% 2,35% 2,10%
- Custeio 0,78% 1,01% 1,26% 1,34% 1,18%
- Investimento 0,28% 0,42% 0,46% 0,55% 0,53%
- Comercializagéo 0,23% 0,38% 0,40% 0,46% 0,39%

Fonte: BCB — Anuérios Estatisticos de Crédito Rural (www.bcb.gov.br)

Os custos das operagdes controladas de crédito rural variam conforme
a fonte dos recursos. Os créditos obrigatdrios realizados com base nos depdsitos a
vista estdo fixados em 6,75% a.a. (Resolugdo n° 3.475, de 4 de julho de 2007, do
CMN). As operagdes do Pronaf tém juros fixados entre 1,5% e 5,5% a.a. no caso
dos financiamentos de custeio e entre 1% e 5% a.a. no caso dos financiamentos de
investimento. As aplicagdes realizadas com recursos das cadernetas de poupanga
rural sdo realizadas com taxas livres corrigidas com base na TR. No entanto, se tais
recursos forem utilizados em operagdes de interesse da Unido, os custos poderio ser
menores, mas com subvenc¢ao do Tesouro para equalizagdao dos encargos financeiros.
As operagdes com recursos do Tesouro Nacional e do BNDES (Finame) seguem os
custos fixados por aquelas instituicoes.

Os encargos financeiros do crédito rural tém apresentado valores bastante
proximos da remuneragdo das cadernetas de poupancga rural e sistematicamente
menores do que a taxa Selic, ndo obstante a diferenca ter diminuido nos ultimos
anos (Grafico 6). Isso sinaliza que as operagdes realizadas com recursos do governo
sdo realizadas com subsidios implicitos ou com equaliza¢do do Tesouro, no caso dos
financiamentos realizados no interesse da Unido com recursos da poupanca rural.

Gréafico 6 —Custos do crédito rural (recursos controlados e
Pronaf),dapoupancarural, selic ejuros livres médios de PJ
Em % ao ano
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6 Crédito direcionado: evolugdo recente e consideragoes
acerca do spread bancario

Considerando o maior crescimento do crédito direcionado em 2008 e em
2009, esta se¢do avalia a evolugdo recente dos saldos dessas operagdes e apresenta
estimativas dos custos médios dos empréstimos livres e direcionados.

Desde o inicio de 2003, o crédito do SEN vem apresentando taxas de
crescimento bastante elevadas. O crédito total do SFN aumentou de R$384,4 bilhoes
em dezembro de 2002 para R$1.705,8 bilhdes em dezembro de 2010, o que equivale
ao crescimento médio superior a 20% a.a. nesse periodo. A Tabela 16 mostra a
evolucdo recente desses empréstimos e financiamentos, destacando as operagdes
segundo a origem dos seus recursos: livres e direcionadas. O crédito livre doméstico
foi o destaque dessa expansao, tendo aumentado mais de 24% a.a. no periodo de 2002
a 2010, quase triplicando de tamanho como propor¢ao do PIB, passando de 10,5%
em 2002 para 27,5% do PIB em 2010 (vide Tabela 17).

Tabela 16 — Crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
Saldos em R$ bilhdes

2002 2007 2008 2009 2010
1 - Crédito Livre Doméstico 183,0 592,3 780,4 899,6 1.067,1
- Pessoas Fisicas 90,4 317,6 394,3 469,9 560,0
- Pessoas Juridicas 92,6 2747 386,1 429,7 507,1
2 - Crédito Livre Externo (Repasses) 57,2 68,5 90,8 54,9 48,9
-em US$ 16,2 38,7 38,9 315 29,3
3 - Créditos Direcionados 144,2 275,2 356,1 459,8 589,8
- BNDES 93,4 160,0 209,3 283,0 357,8
- Rural 24,9 64,3 78,3 78,7 86,8
- Habitacional 22,6 43,6 59,7 87,4 131,4
- outros 3,3 7,3 8,8 10,7 13,8
4 - Total do Crédito do SFN 384,4 936,0 1.227,3 1.414,3 1.705,8
Cr.Direcionado/Total (%) 37,5 29,4 29,0 32,5 34,6

Fonte: BCB/Depec — Séries Temporais (www.bcb.gov.br)

Como consequéncia do forte crescimento do crédito livre, a participaciao
relativa do crédito direcionado no total do crédito caiu de 37,5% em 2002 para 29,0%
em 2008, ndo obstante o volume desse crédito ter aumentado de maneira importante,
passando de 8,3% para 11,4% do PIB no mesmo periodo (vide Tabela 17). A partir
de 2009 houve aparente mudanca nessa tendéncia de queda relativa do crédito
direcionado, principalmente em razao da grande expansdo das operagdes do BNDES
e do conjunto dos bancos oficiais federais, com participagao do crédito direcionado
no total do crédito atingindo 34,6% em 2010. Esse crescimento foi devido a atuagao do
governo federal no intuito de mitigar os efeitos da crise internacional de 2008/2009,
compensando a menor expansdo do crédito livre e dos bancos privados com o
aumento das operagdes de crédito direcionado. De fato, houve maior atuagdo do
BNDES no provimento de recursos para projetos de infraestrutura e para aquisigao
de méquinas e equipamentos para pequenas e médias empresas, bem como ritmo
acelerado de expansdo do crédito habitacional.



Tabela 17 — Crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
Saldos em percentagem (%) do PIB

2002 2007 2008 2009 2010
1 - Crédito Livre Doméstico 10,5% 21,1% 25,0% 28,2% 27,5%
- Pessoas Fisicas 5,2% 11,3% 12,7% 14,7% 14,5%
- Pessoas Juridicas 5,3% 9,8% 12,4% 13,5% 13,1%
2 - Crédito Livre Externo 3,3% 2,4% 2,9% 1,7% 1,3%
3- Créditos Direcionados 8,3% 9,8% 11,4% 14,4% 15,2%
- BNDES 5,3% 5,7% 6,7% 8,9% 9,2%
- Rural 1,4% 2,3% 2,5% 2,5% 2,2%
- Habitacional 1,3% 1,6% 1,9% 2,7% 3,4%
- outros 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4%
4 - Total do Crédito do SFN 22,0% 33,4% 39,4% 44,3% 44,0%

Fonte: BCB/Depec — Séries Temporais (www.bcb.gov.br)

Outra importante questdo relacionada a créditos direcionados é que
muitas vezes tomam-se as taxas de juros e spreads bancarios calculados com base nas
taxas referenciais do crédito livre como representativas do custo médio do crédito
bancario. De fato, esses indicadores sdo referenciais importantes do mercado de
crédito brasileiro, mas ndo podem ser tomados como representativos do custo médio
do crédito bancario, sem considerar a presenca dos créditos direcionados, que tém
custos mais baixos.

A seguir, apresenta-se uma série de graficos que contém comparagdes entre
o nivel dos juros e spreads bancarios calculados com base nas taxas referenciais do
crédito livre e estimativas do custo médio das operagdes bancarias, incluindo-se o
crédito direcionado, com uso de dados mensais relativos aos juros livres consolidados’
e os saldos totais do crédito livre, com desagregacao entre pessoas fisicas e juridicas,
bem como os dados dos saldos das operagdes direcionadas (BNDES), crédito
habitacional e rural, todos disponiveis no site do BCB (séries temporais).

Na auséncia de dados estatisticos consolidados do custo efetivo médio
das principais operagdes de crédito direcionado'’, foram utilizadas a TJLP + 3%
a.a.'! como proxy do custo dos financiamentos do BNDES; as taxas basicas fixadas
para as aplicagdes rurais dos bancos com base nos depdsitos a vista (8,75% a.a.
até margo de 2007 e 6,75% a.a. de abril de 2007 em diante) como proxy para os
custos dos financiamentos rurais; e TR + 12% a.a. (teto legal das taxas cobradas
nas operagdes realizadas pelas institui¢coes do SBPE) como proxy das operagdes de
crédito habitacional.

9 Meédia consolidada das taxas pré-fixadas, pds-fixadas e flutuantes.

10 Até o final de 2011, o BCB espera divulgar informagdes sobre os juros e spreads praticados nas
operagdes de crédito com recursos direcionados. Essa iniciativa estd inserida na revisdo, atualizagdo
e ampliagdo da coleta de informagdes sobre as operagdes de crédito, hoje restrita a informagdes
do segmento livre (Circular n° 3.445, de 26 de marco de 2009). A coleta em regime de produgao
assistida das novas informagdes iniciou-se na data base maio de 2010 (Carta-Circular n° 3.418, de
22 de outubro de 2009) e em regime de produc¢ao definitiva a partir da data base margo de 2012
(Carta-Circular n° 3.517, de 27 de julho de 2011). Sobre os sucessivos adiamentos da coleta dos
novos dados em regime de producao definitiva, salienta-se que a primeira divulga¢do desses dados
deve vir na forma de uma série mais longa.

11 TJLP + 2,5% correspondentes ao teto da remuneragao basica do BNDES + 0,5% de taxa de risco das
operagdes diretas com base em fianga bancaria ou 0,5% de remuneragio da institui¢do financeira
cadastrada, que substitui a taxa de risco.
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Gréafico 7-Juros médios totais, livres e direcionados —SFN
Em % ao ano
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O Grifico 7 apresenta a evolugao, desde junho de 2000, de estimagdes da
taxa média mensal consolidada do total das operagdes do SEN, com a desagregacao
dos valores do crédito livre e do crédito direcionado. Pode-se observar que a taxa
média do crédito direcionado, atualmente pouco abaixo de 10% a.a., é muito mais
baixa e estavel do que a média consolidada do crédito livre, que terminou 2010 em
35,0% a.a. Dessa forma, nota-se que o custo bancario médio total (estimado em
22,0% a.a.) é cerca de 13 p.p. mais baixo do que os juros calculados para o crédito livre.

Gréafico 8—Juros médios totais, livres e direcionados —PJ
Em % ao ano
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Os graficos 8 e 9 repetem a construcdo e as mesmas taxas médias do Grafico
7, mas sdo relativas as operacoes de crédito com pessoas juridicas e pessoas fisicas,
respectivamente. No caso das operagdes com pessoas juridicas (Grafico 8), a taxa
média do crédito direcionado (BNDES + rural)'> também ¢é mais baixa e estavel que
os juros médios do crédito livre, terminando 2010 com valores de 9,6% a.a. e 27,9%
a.a., respectivamente, fazendo com que o custo médio do crédito para as empresas
atingisse aproximadamente 19,7% a.a. No caso das operagdes com pessoas fisicas
(Gréfico 9), os juros do crédito direcionado (habitacional) sdo muito mais baixos
do que os do crédito livre, mas produzem redugdo mais modesta no custo médio do
crédito para as familias, ja que o saldo do crédito habitacional ainda é relativamente
baixo, e os juros do crédito livre ainda sdo muito elevados.

12 Todas as operagdes de crédito rural sdo computadas como operagdes de responsabilidade de pessoas
juridicas, tendo em vista ndo ser possivel distinguir produtores rurais pessoas fisicas e juridicas nas
séries utilizadas.
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Grafico 9—Juros médios totais, livres e direcionados — PF
Em % ao ano
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Os mesmos dados utilizados para o calculo dos juros bancarios médios do
SEN foram a base para a estimativa dos spreads bancarios médios totais e do crédito
direcionado. Os nimeros estimados para os spreads do crédito direcionado sdo ainda
mais estaveis do que os mesmos valores dos juros. No caso do crédito do BNDES, o
spread médio utilizado nas estimativas foi de 3% a.a., dado que a TJLP representaria
o juro basico de captagdo do BNDES. No caso do crédito rural, os spreads sao as
mesmas taxas de juros basicas da modalidade (8,75% e 6,75% a.a.), tendo em vista
que a taxa de captagdo considerada é a dos depdsitos a vista (custo zero). No caso
do crédito habitacional, o spread considerado foi de 5,833% a.a., ou seja, a diferenga
entre o custo considerado dos créditos do SFH (TR + 12% a.a.), e o custo dos recursos
das cadernetas de poupanga (TR + 0,5% a.m. ou TR + 6,167% a.a.).

Dessa forma, o spread médio dos créditos direcionados atingiu 4,2 p.p. ao
ano em dezembro de 2010, e o spread bancario médio consolidado foi de 16,5 p.p. no
mesmo periodo, ou cerca de 7 p.p. menor que o spread do segmento livre (23,5 p.p.),
conforme se visualiza no Grafico 10.

Grafico 10— Spreads médios totais, livres e direcionados — SFN
Em % ao ano
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7 Consideracdes finais

Importante parcela do crédito do sistema financeiro nacional ¢
disponibilizada por meio de bancos oficiais e de direcionamento de crédito. O
BNDES, com operagdes diretas e de repasses, responde por cerca de 20% do crédito
do SFN, e quase totalidade das operagdes do crédito habitacional e rural é realizada
por intermédio da CEF e do Banco do Brasil, respectivamente.
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O crescimento dos créditos direcionados apods a crise internacional de
2008/2009 reforca o entendimento de que esses créditos ainda tém papel relevante na
economia brasileira. Na oportunidade, o governo procurou garantir a continuidade
do crescimento da oferta de crédito mediante aumento das operagdes dos bancos
oficiais, em especial do BNDES, e mediante elevacdo temporaria de 25% para 30%
das aplicagdes compulsorias dos bancos em crédito rural (Resolugao n° 3.623, de 14
de outubro de 2008, do CMN).

Apesar de eventualmente apresentar ineficiéncia, o sistema de bancos
oficiais e de crédito direcionado é realidade institucional que tem fortes raizes na
histdria brasileira.
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Crise Financeira e Restricdo de Crédito
no Brasil: evidéncias com base no

Bruno S. Martins'

1 Introdugao

Uma das principais questdes suscitadas pela crise financeira de 2008/2009
e suas consequéncias sobre a oferta de crédito é o impacto da dependéncia financeira
das empresas sobre suas decisdes de investimento. No entanto, a identificagdo
dessa relagao tem-se provado dificil devido ao fato de os ciclos de crédito, em geral,
coincidirem com mudangas nas condi¢des financeiras de seus participantes?.

Este artigo advoga que, para algumas economias, a recente crise financeira
propicia boa oportunidade para isolar efeitos originados da demanda dos efeitos
advindos do lado da oferta, possibilitando investigar como uma contragao inesperada
na oferta de crédito se dissemina por diferentes tomadores de empréstimos,
especialmente por empresas com formas de acesso distintas ao mercado de crédito
bancdrio. A principal hipdtese € que o anuncio da faléncia do banco de investimento
Lehman Brothers (LB), em setembro de 2008, representou um choque estritamente
exdgeno ao setor bancario brasileiro, uma vez que o sistema financeiro nio estava
exposto a empréstimos de alto risco (subprime), e a economia brasileira vivia periodo
de razoavel estabilidade.

Dessa forma, este artigo assume que mudangas nas taxas de juros pagas pela
mesma empresa em contratos de crédito similares nos trés meses seguintes a data do
anuncio da faléncia do LB?, em rela¢do aos trés meses anteriores, estariam relacionadas
a deslocamentos na oferta de crédito. Empregando microdados de crédito bancério,
objetiva-se examinar a relagdo entre o grau de restricdo financeira das firmas e a
mudangca observada no custo do financiamento bancario no épice da crise.

Este artigo apresenta nova medida de restrigdo financeira: o custo do
financiamento bancario (a taxa de juros paga em cada contrato de crédito) durante

1 O autor agrade a Jaqueline Marins, Marcio Nakane e Robert Cull por seus importantes comentarios.
Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), Banco Central do Brasil

2 A recente crise financeira revelou-se por meio dos empréstimos de alto risco (subprime), mas sua
origem nao pode ser completamente dissociada da desaceleragdo da economia americana nos anos
anteriores.

3 A conjugagdo de forte expansdo econdmica, s6lido sistema financeiro e baixa dependéncia do setor
exportador permitiria assumir que a faléncia do Lehman Brothers representou um choque adverso
estritamente exdgeno na economia brasileira.
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“tempos de normalidade™. A idéia é que a taxa de juros paga pelas firmas durante
periodos de razodavel otimismo capture o custo minimo de financiamento externo
(financiamento bancario) enfrentado por cada empresa. Para calcular o prémio pelo
financiamento externo (medida de restricdo financeira), seria necessario calcular
o custo do financiamento interno e compara-lo com o custo do financiamento
externo. No entanto, por nao haver, na base de dados utilizada, informagdes sobre
as firmas, como o balanco patrimonial e os demonstrativos de resultados, o custo
do financiamento bancario sera usado como proxy para medir o grau de restri¢ao
financeira das empresas. Esse tema ¢é relevante por possibilitar a identificagdo das
firmas que sofrem restricdes financeiras mais severas e dos fatores que contribuem
para mitigar tais efeitos em tempo de crise.

Vasta literatura em financas e macroeconomia tem estudado as razdes
pelas quais algumas firmas enfrentam restricOes mais severas no acesso a crédito do
que outras e a forma pela qual essas limitagoes alteram suas decisoes de investimento
e os ciclos econdmicos. Questdes relacionadas com problemas de agéncia, como
em Jensen e Meckling (1976), Grossman e Hart (1982) e Hart e Moore (1995), e
assimetria de informagdo, como em Myers e Majluf (1984) e Greenwald, Stiglitz
e Weiss (1984), sio amplamente tratadas como principais fontes de restrigdao
financeira. Um ponto muito discutido é o mecanismo do balanc¢o patrimonial das
firmas, no qual o carater pro-ciclico da liquidez e do valor dos ativos utilizados
como garantia nos contratos de crédito torna os ciclos econémicos mais acentuados
(BERNANKE e GERTLER, 1989).

Na tentativa de mensurar os efeitos da restricio financeira sobre o
desempenho das empresas, a maioria dos artigos concentra-se na busca por bons
indicadores para classificar as firmas como financeiramente restritas ou nao.
Em grande parte devido a indisponibilidade de dados por operagdo de crédito,
sdo frequentemente usadas medidas como porte, idade, classificacio de risco,
distribui¢do de dividendos e tipo de controle das firmas, ou até mesmo entrevistas
com diretores financeiros (CAMPELLO et al., 2010). No entanto, nenhuma delas
reflete fidedignamente a diferenca entre o custo do financiamento interno e o do
externo de cada firma®. Esses sdo apenas indicadores que aparentemente estariam
relacionados com os problemas de agéncia e a assimetria de informacgao. Por exemplo,
uma firma que nao distribui dividendo estaria acumulando recursos devido ao alto
custo do financiamento externo, ou devido ao fato de o valor presente da aplica¢ao
desses recursos em novos projetos ser maior do que o dos dividendos atuais? A
classificacao de risco reflete o grau de restrigao financeira da firma, ou esta associada
ao risco do mercado em que ela atua? Além disso, o porte também pode nao ser
medida precisa de restri¢ao financeira, uma vez que, para gerar determinado volume
de receita, alguns setores requerem montante de capital empregado maior do que
outros. Portanto, o tamanho das firmas pode nao refletir a capacidade de geragao de
caixa para honrar dividas no futuro.

4 “Tempo de normalidade” corresponde ao periodo de razoavel otimisto econdmico entre janeiro de
2006 e maio de 2008.

5 Definigdo usual para restrigdo financeira. Nesse caso, qualquer firma que enfrente um custo de
financiamento externo superior ao custo interno deve ser classificada como financeiramente
restrita, sendo essa diferenga uma medida do grau de restrigdo enfrentada pela mesma.



Utilizando uma base de dados no plano de cada operagdo de crédito, este
artigo advoga por uma medida mais precisa de restrigao financeira: a taxa de juros
paga por cada cliente nos contratos de crédito bancario. Esse indicador reflete o custo
efetivo do financiamento bancario de cada firma, sendo, portanto, uma medida mais
proxima do prémio pelo financiamento externo.

Em linha com Campello et al. (2010), os resultados mostram que o impacto
da crise financeira foi mais forte para empresas com mais restri¢0es a crédito, para
as quais o aumento percentual no custo do financiamento bancario foi ainda maior
durante o apice da crise financeira global de 2008. Os resultados sdo robustos para
diferentes medidas de restricdo financeira, tais como o custo minimo e o médio do
financiamento bancario e o volume total de empréstimos obtidos por cada empresa
durante “tempos de normalidade”

A préxima se¢do apresenta algumas estatisticas descritivas sobre o mercado
de crédito brasileiro, a terceira se¢do traz os dados e a estratégia empirica, a quarta
mostra os resultados, e a quinta conclui.

2 Crédito bancério no Brasil pré-crise

Esta secao apresenta a evolugdo recente do mercado de crédito bancario no
Brasil com enfoque nos meses que antecederam a eclosdo da crise financeira global em
setembro de 2008, apresentando alguns fatos estilizados que corroborem a hipédtese
adotada neste estudo de que o antncio da faléncia do banco de investimentos LB
representou, de fato, um choque estritamente exdgeno na economia brasileira.

O Grifico 1 mostra a evolugdo da razdo crédito total sobre Produto Interno
Bruto (PIB) tanto para as operagdes com crédito livre quanto para as operagdes
com crédito direcionado, entre janeiro de 2004 e dezembro de 2009. Nesse gafico,
a linha vertical pontilhada indica 0 momento da faléncia do banco LB®. Observa-
se que o forte crescimento da participagdo do crédito livre no produto sofreu
leve desaceleracao apenas apos a faléncia do LB, e que a participacdo do crédito
direcionado, principalmente o proveniente do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), evoluiu de razodvel estabilidade, em torno de 10%,
para um patamar em torno de 15% do PIB (crescimento de 50% em apenas um ano).

6 As operagoes livres representam as concessoes de crédito livremente oferecidas pelas instituigoes
financeiras, ou seja, aquelas que ndo se baseiam em regras de direcionamento obrigatério.
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Grafico 1-Proporgédo de crédito sobreo PIB
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O Grafico 2 apresenta a evolu¢ao do saldo total de crédito livre, do
saldo de crédito livre para pessoa juridica e para financiamento de capital de giro
das empresas, em milhoes de reais, entre janeiro de 2007 e dezembro de 2009.
Observa-se forte crescimento do volume de crédito até setembro de 2008 e leve
reducdo no crescimento apos a faléncia do LB’.

Apesar do impacto muito limitado sobre o volume de crédito concedido,
observou-se elevacdo do custo desse tipo de financiamento. Os Graficos 3 e 4

mostram a evolugao da taxa de juros média cobrada pelo setor bancario em diferentes
modalidades de crédito.

Gréfico 2—Volumede crédito
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7  Vale mencionar as agdes do Banco Central do Brasil durante a crise, em especial a liberalizacdo de

depositos compulsorios para assegurar a liquidez do sistema bancdrio. Para conhecer detalhes, veja
Mesquita e Tords (2010).
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o Crafico3—Taxade juros médiaem operagdes livres
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o, Grafico 4—Taxade juros médiaem operagdes livres
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Mesmo tendo havido pequeno aumento no custo médio de financiamento
bancario nos meses anteriores a setembro de 2008, destaca-se aumento na taxa de

juros nos seis meses seguintes a eclosdo da crise no Brasil, retornando a patamares
pré-crise ao longo de 2009.

A despeito da forte expansdo econdmica no periodo pré-crise, a rapida
elevagdo no custo do crédito bancario no final de 2008, em parte resultado da
expectativa de elevagdo na inadimpléncia futura e do aumento no custo de captagdo
das institui¢oes financeiras, também refletiu o aumento na aversido ao risco do
mercado naquele periodo. Diante da rapida mudanca na precificagdo dos ativos
financeiros, resta duvida sobre como o aumento no custo do crédito foi distribuido

entre as firmas e que fatores atenuaram esse efeito sobre elas. Essas questdes serdo
investigadas na préoxima segao.

3 Estratégia empirica

Como mencionado, o propdsito deste estudo ndo ¢ analisar as diferentes
fontes de imperfeicio no mercado de crédito, tampouco investigar os impactos
dessas imperfeigdes nas decisdes de investimento das empresas, mas sim identificar
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os fatores que contribuem para que algumas firmas sofram restri¢oes de crédito mais
severas do que outras em periodos de forte contragdo na oferta de crédito. Nesse
sentido, o enfoque sera na analise do comportamento da taxa de juros cobrada nas
operagdes de financiamento para capital de giro das empresas durante os trés meses
que se seguiram ao anuncio da faléncia do banco de investimento americano LB, entre
outubro e dezembro de 2008, relativamente ao cobrado nos trés meses anteriores,
entre junho e agosto de 2008. Para revisdo da literatura de estudo de eventos, ver
Thompson (1985).

A escolha do capital de giro como modalidade de crédito justifica-se pelo
carater emergencial desse tipo de empréstimo e por sua caracteristica, em geral,
de operagao de curto prazo. Isso significa que, diferentemente das operagdes para
financiamento de investimento e aquisi¢des, o crédito para capital de giro reflete a
necessidade de caixa das empresas para financiarem seu ciclo de negdcios, o que as
torna menos passiveis de adiamento ou redugdo repentina de demanda em virtude
da necessidade das empresas de honrarem seus compromissos com fornecedores,
funcionérios e clientes. Dessa forma, acredita-se que, a0 menos no curto prazo, o
comportamento da taxa de juros cobrada nessa modalidade de crédito esteja mais
associado a questoes de oferta de crédito pelos bancos e menos a alteragcdes na
demanda pelas firmas.

A periodicidade escolhida também estd relacionada a possiveis problemas
de identificagao entre efeitos de oferta e demanda de crédito. A adogdo da janela de
trés meses antes e depois da faléncia do LB objetiva diminuir possiveis problemas
de endogeneidade com outros fatores que poderiam alterar a taxa de juros cobrada
nessas operagdes. Além disso, o periodo considerado engloba momentos de razoavel
otimismo em relagdo a capacidade de pagamento das empresas e aos momentos de
mais instabilidade no mercado de crédito no Brasil (quarto trimestre de 2008).

Dessa forma, sera realizada uma andlise em cross-section de firmas que
tomaram crédito para capital de giro antes e depois da faléncia do banco LB, utilizando
a mudanca no custo desse financiamento bancario como variavel de interesse. A taxa
de juros minima e a média pagas por cada empresa entre janeiro de 2006 e maio de
2008, assim como o volume total de crédito obtido nesse periodo, foram usadas como
medidas de restri¢cao financeira das empresas. Além disso, o modelo contém algumas
variaveis tradicionalmente tratadas na literatura como indicadores de restricdo
financeira, como o tamanho da firma, e de dependéncia financeira, como o setor de
atividade da empresa (Rajan e Zingales, 1998). Os efeitos fixos de cada banco serao
capturados por variaveis indicadoras do banco que realizou a operagao de crédito
com cada firma.

Nas subsegoes seguintes sdo apresentadas a base de dados utilizada e a
especificagdo econométrica adotada.

3.1 Base de dados

Os dados utilizados advém do Sistema de Informacdes de Crédito (SCR) do
Banco Central do Brasil (Central de Risco de Crédito), que contém informagdes de
todas as operagdes de crédito com volume superior a R$5.000,00 (aproximadamente



U$3.000,00) realizadas por todas as institui¢des financeiras reguladas pelo Banco
Central do Brasil. Os dados coletados sao confidenciais e trazem tanto informagoes
das institui¢des financeiras quanto algumas caracteristicas dos clientes, como a
localizagao geografica, o setor de atividade, o porte e a classificagdo de risco, sendo
os dois ultimos atribuidos pela propria institui¢do credora. Foram selecionadas para
este estudo todas as operagdes de crédito com recursos livres para financiamento
de capital de giro das empresas com taxas pré-fixadas entre junho e dezembro de
2008, totalizando 575.346 operagdes, originadas em 95 institui¢des financeiras®
e destinadas a 324.069 firmas’. Para o exercicio empirico, foram eliminadas todas
as operagoes realizadas em setembro de 2008 e todas as firmas que realizaram
operagdes apenas nos meses anteriores (de junho a agosto de 2008) ou posteriores (de
outubro a dezembro de 2008) a setembro de 2008. Dessa forma, foram consideradas
na estimagao apenas as firmas que tomaram crédito para capital de giro em ambos os
periodos, com o total de 59.130 firmas e 83 bancos.

Devido a impossibilidade de identificar os motivos pelos quais algumas
empresas deixaram de tomar crédito imediatamente apds a eclosdo da crise, serdo
apenas apresentadas algumas estatisticas das firmas, como a distribuicao setorial,
o porte médio, a classificagdo de risco média e o custo do financiamento bancario
(taxa de juros média) antes da crise, ndo sendo, portanto, abordadas no exercicio
empirico. Ao todo, 116.822 firmas tomaram crédito para capital de giro entre junho
e agosto de 2008 e ndo voltaram a fazé-lo entre outubro e dezembro. Vale mencionar
que a decisdo da firma de financiar seu capital de giro com crédito bancario em
determinado periodo pode estar associada a sua capacidade de obter outras fontes de
financiamento, ao seu proprio ciclo de negdcios ou até mesmo a possiveis mudangas
na necessidade de recursos de acordo com suas projecdes de investimento. Assim,
alguns problemas de sele¢ao adversa podem ocorrer.

Foram coletados os dados referentes a operagdo, o que possibilita mapear
as informagdes de volume de crédito, taxa de juros, provisdo para perdas futuras,
classificagao de risco'' e porte de cada cliente antes e depois da crise. Além disso,
foram estabelecidos outros indicadores, para fim de controle, como o numero de
institui¢des financeiras que cada cliente obteve crédito, o tempo de relacionamento
do cliente com o banco, o prazo do empréstimo e a propor¢ao de empréstimos obtidos
em bancos publicos, tanto antes quanto depois da crise.

A taxa de juros paga por cada cliente é obtida pela média de todas as
operagdes com taxas superiores a 12% e inferiores a 200% ao ano (a.a.)> ponderada

8 Foram consideradas apenas as institui¢oes financeiras pertencentes aos seguintes segmentos: Banco
Comercial, Banco Comercial Cooperativo, Banco Comercial Estrangeiro - filial no pais, Banco do
Brasil, Banco Multiplo, Banco Multiplo Cooperativo e Caixa Econdmica Federal.

9 Foram excluidas as opera¢des advindas de repasses interfinanceiros, coobrigacoes, créditos a liberar,
operagdes vinculadas e créditos baixados como prejuizo uma vez que representam operagdes nao
originais e/ou atreladas a outras institui¢oes.

10 Assume-se como inicio da crise a data do andncio da faléncia do banco de investimentos LB, em
setembro de 2008. Mesmo sendo mais consequéncia do que origem da crise, a faléncia marca o
inicio do contagio da crise americana na economia brasileira. Dessa forma, setembro ¢ excluido da
amostra devido a dificuldade de classificar as operacdes realizadas nesse més como anteriores ou
posteriores a crise.

11 A classificagdo de risco do cliente, entre AA (menor risco) a HH (maior risco), é informada pela
propria institui¢do financeira, mas deve seguir alguns critérios de classificado estabelecidos pelo
Conselho Monetario Nacional.

12 Algumas operagdes apresentam taxas de juros iguais ou proximas a zero e outras com valores
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pelo volume da operagio. As informagoes de classificacao de risco sdo obtidas tanto
pela média quanto pela pior classificagdo de risco do cliente no periodo em questao.
Para identificar o porte, utiliza-se o volume total de crédito obtido por cada cliente
entre junho e dezembro de 2008.

Com essas informagdes, constroi-se a variagdo percentual da taxa de juros
paga por cada cliente ap6s a eclosao da crise financeira global. Foram construidas
trés medidas de restrigdo financeira, quais sejam, a taxa de juros minima e a média
ponderada pagas por cada empresa e o volume total de empréstimos obtidos entre
janeiro de 2006 e maio de 2008. Acredita-se que esses indicadores de restri¢ao de
crédito sejam melhores do que os utilizados na literatura, ndo apenas por serem
medidas continuas, mas também porque representam o custo efetivo médio de
financiamento externo (bancario) de cada empresa.

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas de volume de crédito, taxa de
juros e numero de firmas e de bancos para as empresas com operagao de crédito em
ambos os periodos ou somente antes e depois do antincio da faléncia do LB.

Tabela 1 — Comparacédo entre periodos

. Média de Média de . Taxa média de Taxa média de -
Periodo de ) . . P . Estatistica t . . . . Estatistica t
Ne de firmas N° de bancos  empréstimos pré- empréstimos pds- ) juros pré-crise juros pés-crise )
Amostragem . X dif. dif.
crise (R$) crise (R$) (a.a) (a.a)
Apenas pos-crise 174.058 80 147.569 53,40
(13.597.470) (21,64)
Ambos os periodos 59.130 83 158.509 167.850 1,92 46,92 53,26 66,60
(1.039.017) (1.419.110) (21,17) (19,07)
Apenas pré-crise 176.047 86 96.772 49,21
(805.552) (25,00)
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Nota-se que as firmas com operagdes apenas no periodo pré-crise
tiveram, na média, volume de crédito menor e taxa de juros maior do que aquelas
que obtiveram crédito nos dois periodos. Esse dado pode sinalizar que, em geral, as
firmas menores e com custo de financiamento bancario maior sofreram restri¢oes
de crédito mais severas durante a crise. Por outro lado, como ja mencionado, varios
fatores podem estar relacionados com a auséncia de operagdes de crédito durante o
auge da crise. Outro ponto a se destacar ¢ 0 aumento na taxa de juros média para as
firmas com operag¢des de crédito nos dois periodos, de 46,92% a.a. para 53,26% a.a.,
aumento de 13,51% no custo do financiamento bancario.

A Tabela 2 mostra a distribui¢ao da taxa de juros média para clientes com
diferente classificagdo de risco (pior classificagao de risco).

extremamente altos. Isso deve ocorrer por erros de comunicagdo da institui¢ao financeira ou de
digitagdo no sistema informacional. Além disso, o corte de 12% a.a. se deve ao fato de que uma
importante institui¢do financeira informa uma taxa de 12% a.a. para a maioria de seus clientes ao
longo de todo o periodo amostral.



Tabela 2 — Classificacao de risco

Pior classificagéo de

Taxa média de

Taxa média de

isco N° de firmas  juros pré-crise Ne de firmas juros pés-crise var. ;T:)r?sxa de Estatis't)i::éa)t (pos -
(a.a.) (a.a.)
AA 6.802 42,20 5.941 53,64 27,11% 36,54
(15,56) (17,92)
A 24.677 46,92 24171 52,89 12,72% 37,19
(17,69) (17,64)
B 10.409 47,52 10.881 48,19 1,41% 1,74
(32,60) (22,47)
C 14.639 49,26 15.210 58,09 17,93% 41,40
(18,41) (18,29)
D-H 2.603 41,70 2.927 48,73 16,86% 14,87
(16,64) (16,07)

Erros padrBes em parénteses.

Observa-se que as empresas com melhor classificagio de risco (AA)
sofreram os maiores reajustes no custo do financiamento bancario durante a crise
(27,11%), reduzindo a diferenca em relagdo a taxa paga pelas firmas mais arriscadas.

A Tabela 3 apresenta as mesmas estatisticas quando as empresas sdo
agregadas pela provisao para perdas futuras em relagdo ao volume de crédito obtido
(outra medida de risco). Ao contrario dos resultados da Tabela 2, pode-se notar que o
aumento da taxa de juros foi ainda maior para as empresas de maior risco, indicando
que a classificagdo de risco de crédito reportado pelos credores talvez nao seja bom
indicador de risco de crédito.

Tabela 3 — Provisdes para perdas

Provisdo para perdas /

Taxa média de

Taxa média de

empréstimo total Ne° de firmas  juros pré-crise Ne de firmas juros pés-crise var. Z(J)r?sxa de Estatis't)i::ée;t (pos -
(a.a.) (a.a.)
< 1% 42.718 46,18 42.361 51,28 11,04% 35,70
(22,11) (18,97)
1% - 2% 3.136 42,94 3.694 50,76 18,21% 18,09
(17,26) (17,76)
2% - 3% 2.226 44,49 1.852 54,03 21,44% 18,27
(16.,45) (16,51)
> 3% 10.993 51,47 11.223 61,52 19,53% 40,42
(18,39) (18,00)

Erros padrBes em parénteses.

A Tabela 4 apresenta as mesmas estatisticas, agregando as empresas por
faixas de volume total de empréstimos obtidos entre junho e dezembro de 2008.

Tabela 4 — Faixa de volume

) Taxa médiade  Taxa média de
Tamanho da firma pelo volume

Var. % taxade  Estatistica t (pds -

total de crédito Ne° de firmas juros(;).ri—)crise juros(gf;crise juros pré)

< R$ 100 mil 35.264 52,54 58,89 12,08% 45,92
(22,03) (18,91)

R$ 100 mil - R$ 0,5 milhdes 18.031 41,51 47,61 14,69% 40,33
(17,24) (16,04)

R$ 0,5 milhdes - R$ 1 milh&o 2.936 33,47 40,67 21,51% 30,64
(11,77) (13,82)

> R$ 1 milhdo 2.899 27,89 34,65 24,23% 27,09
(12,69) (13,96)

Erros padrdes em parénteses.
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Curiosamente, a varia¢do percentual da taxa de juros média foi maior
para as grandes empresas (24,23% para aquelas que obtiveram mais de R$1 milhao
em empréstimos; 21,51%, entre R$500 mil e R$1 milhao; 14,69%, entre R$100 mil e
R$500 mil; e 12,08% para as que tomaram emprestado menos de R$100 mil), indicando,
a priori, que a contragdo do crédito teria sido ainda mais expressiva para as grandes
empresas durante a crise financeira de 2008. Isso pode ser explicado pelo fato de a crise
de 2008 ter sido mais intensa nos paises desenvolvidos, o que aumentou o risco de
crédito para as empresas exportadoras, que sdo, de maneira geral, empresas de grande
porte. A duvida é se o tamanho da empresa esta relacionado com outros fatores que
podem alterar o risco de crédito em periodos de alta instabilidade financeira.

A Tabela 8, no apéndice, fornece algumas estatisticas para as empresas
agrupadas pelo setor de atividade (25 setores). Nao hd sinais de que um setor em
particular esteja explicando parte significativa das estatisticas apresentadas. No
entanto, foram incluidas variaveis indicadoras para cada setor de atividade no modelo
econométrico. A proxima subsecdo apresenta a especificagdo econométrica adotada
no estudo.

3.2 Especificagao econométrica

A estratégia empirica deste estudo ndo consiste em identificar que firmas
sao mais restritas a crédito, mas apontar a relagdo entre a restricdo financeira
e o aperto na oferta de crédito enfrentado pelas empresas em periodos de alta
instabilidade financeira. Como ja dito, a medida de restricdo de crédito utilizada é
o custo do financiamento bancario em “tempos de normalidade”, dada pelo volume
e pelas taxas de juros minima e média nas operagdes de financiamento para capital
de giro entre janeiro de 2006 e maio de 2008. Estima-se um modelo em cross-section,
em que a varidvel dependente é a variagdo percentual na taxa de juros média cobrada
nas operagdes de crédito para financiamento de capital de giro para cada cliente entre
os trés meses anteriores e os trés posteriores & eclosdo da crise no Brasil. O modelo
segue a seguinte especificagdo, ressaltando-se o objetivo de quantificar a mudanca
no custo do financiamento bancario para firmas com diferentes graus de restrigao de
crédito, medida pelo coeficiente f:

In (%) = a + BRestricdo; + OPorte; + QRisco; + pARisco; + (pNumBancosj
1Vj

+ nAVencimento; + §Relacionamento; + cAPTOD pypiico it
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bnb sns
£ Y0P+ Y 6D} +
b=1 s=1

em que j é o numero identificador da firma; y,; é a taxa de juros média paga pela
firma j entre outubro e dezembro de 2008; y, ;¢ a taxa de juros média paga pela firma
j entre junho e agosto de 2008; Restri¢io;é a medida de restri¢ao de crédito da firma
j; Portejé o porte da firma j, medido pelo volume de crédito obtido entre junho e
dezembro de 2008; Risco é a medida de risco de crédito do cliente j (entre outubro
e dezembro de 2008 e junho e agosto de 2008); Niimero_Bancos; € o ntimero de
bancos com que a firma j obteve financiamento antes da crise (entre junho e agosto
de 2008); AVencimento é a mudanga no numero de dias (em log) até o vencimento do



empréstimo; Relacionamento é o tempo de relacionamento do cliente com o banco,
em dias; e AProp_Publico indica a mudanga na propor¢do de empréstimos obtidos
em bancos estatais pela firma j. Para fim de controle, adicionam-se as variaveis
indicadoras Djb e Dj’, que informam o banco no qual a firma obteve o crédito e o
setor de atividade da firma, respectivamente.

Para efeito de robustez, foram utilizadas trés medidas de restricao
financeira: (1) a taxa de juros minima paga sobre os empréstimos antes da eclosao
da crise, entre janeiro de 2006 e maio de 2008; (2) a taxa de juros média paga sobre
empréstimos contraidos antes da eclosdo da crise; e (3) o logaritmo do volume total
de empréstimos concedidos entre janeiro de 2006 e maio de 2008 por cada empresa.
Também foi considerado o periodo entre janeiro de 2006 e dezembro de 2007. Como
em Santos (2011), possiveis problemas de endogeneidade com as variaveis de controle
nao foram tratadas em razao da dificuldade de encontrar bons instrumentos, uma
vez que foram utilizadas somente operagdes de crédito novas, e da auséncia de dados
sobre as firmas.

4 Resultados

A principal hipdtese é testada na primeira linha, que representa o coeficiente
B. O objetivo é verificar se existe alguma relacao entre o grau de restricdo financeira
(prego pago por cada empresa para financiar seu capital de giro) e o reajuste observado
nas taxas de empréstimos bancdrios no apice de uma crise financeira (um evento de
forte restri¢ao na oferta de crédito).

A Tabela 5, a seguir, mostra as estimativas para as trés medidas de restrigao
financeira adotadas, conforme mencionado na se¢do anterior, em que “tempo de
normalidade” corresponde ao periodo entre janeiro de 2006 e maio de 2008.

Tabela 5 — Definicédo de Restricdo entre 2006 e 2008

Variavel Dependente: A% Taxa de juros média

janeiro de 2006 a maio de 2008

Medidas de restri¢do Minimo Média Volume
Restricdo 0,0111276*** 0,0076004*** -0,0524403***
(0,0034) (0,0032) (0,0098)
Tamanho da empresa 0,1880961*** 0,173665***
(0,0210) (0,0200)
Var (Risco) 1,163488*** 1,165838*** 1,223015***
0,1727) (0,1724) (0,1690)
Risco -0,1277867 -0,1301026 -0,2364164
(0,1484) (0,1482) (0,1450)
Var (maturidade) -0,0081468*** -0,0082075*** -0,0086079***
(0,0009) (0,0009) (0,0009)
Tempo de Relacionamento 0,201287*** 0,1923064*** 0,2178974***
(0,0134) (0,0122) (0,0128)
n° de bancos pré-crise -0,9967536*** -0,9974929*** -0,8487827***
(0,0438) (0,0453) (0,0372)
Var (proporgédo de bancos publicos) -3,595066*** -3,590772*** -3,566637***
(0,1004) (0,1005) (0,1006)
R? 0,3385 0,3376 0,3351
Obs: 45.332 45.332 45.332

*** @ *** indicam coeficientes significativos a 10, 5 e 1 por cento, respectivamente.

Erros padrdes robustos entre parénteses. Variaveis indicadoras para cada setor econdémico e para cada banco foram incluidas.
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A primeira coluna utiliza a taxa de juros minima paga por cada empresa, entre
janeiro de 2006 e maio de 2008, como medida de restricdo financeira. O coeficiente
associado a restri¢ao de crédito, P, foi estimado em 0,011276, sendo significativo a 1%,
ou seja, para aumento de 1% na taxa de juros minima paga em “tempos de normalidade’,
o custo de financiamento bancario foi de cerca de 1,12% maior durante a crise. Esse
resultado aponta para o fato de as empresas que sofrem maiores restrigoes de crédito
haverem sido as mais afetadas durante a crise financeira global de 2008 no que se refere
a custo de financiamento bancario. A segunda coluna traz a taxa de juros média paga
por cada empresa entre janeiro de 2006 e maio de 2008 como medida de restri¢ao
financeira. O coeficiente  foi estimado em 0,0076 e significativo a 1%. Assim, para
aumento de 1% na taxa de juros média paga durante “tempos de normalidade”, o custo
de financiamento bancdrio foi cerca de 0,76% maior.

Para os resultados com a terceira medida de restricdo — volume total
de empréstimos obtidos por cada empresa durante “tempos de normalidade” -,
apresentados na terceira coluna, assume-se que o volume total de empréstimos reflete
quao frequentes sdo os acessos de cada empresa no mercado de crédito bancario e,
por isso, deveriam apresentar correlacao negativa com o grau de restri¢do financeira
das empresas. O coeficiente f estimado foi de -0,05244 e significativo a 1%. Assim,
para aumento de 1% no volume total de empréstimos obtidos durante “tempos de
normalidade”, o custo do financiamento bancério foi cerca de 5,24% menor.

Osresultados indicam que o0 aumento observado no custo do financiamento
bancdrio durante o apice da crise financeira global de 2008 foi ainda maior para as
empresas financeiramente restritas, isto é, aquelas que ja pagavam taxas de empréstimo
mais altas e tomaram menos empréstimos durante “tempos de normalidade”.

A Tabela 5 também mostra correlagdo positiva entre o tamanho da empresa
e a variagdo percentual no custo do financiamento bancdario durante a crise. O
coeficiente ¢ significativo a 1% e aproximadamente igual a 0,18, indicando que, para
aumento de 1% no volume total de crédito obtido entre junho e dezembro de 2008,
a taxa média de juros foi 18% maior. Esse efeito indica que, em média, as grandes
empresas sofreram restrigdes de crédito mais severas durante a crise financeira global
de 2008, refletindo, talvez, o maior impacto da crise sobre as empresas exportadoras.

Como esperado, os resultados também mostram correlagao positiva entre
avariac¢do do custo do financiamento bancario e as mudancas no risco de crédito das
empresas, medida pela razdo entre as provis0es para perdas futuras e o volume total
dos empréstimos. O coeficiente indica que, para aumento de 1% no risco de crédito
das empresas, o custo do financiamento bancario foi cerca de 1,16% maior. Além
disso, ndo hd correlagio entre o grau de risco de crédito anterior a crise e a mudanga
na taxa de juros durante a crise.

Ha correlagdo negativa entre a taxa de juros e o prazo da operacio de
crédito. Quantitativamente, para aumento de 1% no vencimento do empréstimo, a
taxa de empréstimo foi 0,81% menor.

Um longo tempo de relacionamento entre o devedor e o credor pode
reduzir os problemas de assimetria de informacdo, trazendo beneficios aos
devedores. Por outro lado, quanto maior o tempo de relacionamento, mais o credor
possui informagdes privadas sobre o devedor, aumentando seu poder de monopdlio



sobre as informagoes do seu cliente. Nesse caso, um longo periodo de relacionamento
poderia ser prejudicial para o devedor (hold up effect). A literatura empirica fornece
suporte para ambas as previsdes. A Tabela 5 mostra que existe correlagdo positiva
entre o tempo de relacionamento do cliente com o banco e o reajuste na taxa de juros
durante a crise, na ordem de 20% para aumento de 100% no tempo de relacionamento,
indicando que o efeito hold-up (poder de monopdlio informacional) predomina
sobre a reducio da assimetria de informacao.

Além disso, para cada banco adicional do qual as empresas obtiveram
empréstimos antes da crise, a mudan¢a no custo do financiamento bancario
foi aproximadamente 100% menor, o que indica a importancia de as empresas
possuirem varios credores e, em seguida, serem capazes de escolher a melhor opgao
de financiamento em tempos de crise. Além disso, a taxa de juros foi 4,6% menor
para aumento de 1% na proporc¢io de empréstimos em bancos publicos, refletindo a
intervengao do governo durante a crise.

Para efeitos de robustez, a Tabela 7, no apéndice, traz as mesmas estimativas,
utilizando o periodo entre janeiro de 2006 e dezembro de 2007 como “tempo de
normalidade”. Os resultados sao diferem de forma pouco significativa.

A Tabela 6 apresenta os resultados do mesmo modelo por subamostras,
de acordo com o tamanho das empresas. O objetivo é identificar se os fatores
atenuantes da contracdo de crédito observada durante a crise financeira de 2008
foram mais expressivos para as empresas, conforme seu porte, ou seja, se o tamanho
de uma empresa esta correlacionado a sua capacidade de obter fontes opcionais de
financiamento. Além disso, espera-se que o efeito hold up seja mais intenso para
as firmas menores, ja que elas teriam mais dificuldade de obter crédito com novos
credores em virtude da maior assimetria de informagdo. A medida escolhida para
classificar as empresas por tamanho é o volume total de crédito para capital de
giro obtido entre junho e dezembro de 2008. As empresas que obtiveram mais de
R$1 milhao de reais foram classificadas com o termo “GRANDE”; as que obtiveram
entre R$500 mil e R$1 milhdo, com “MEDIO”; as que obtiveram entre R$100 mil e
R$500 mil, com “PEQUENOQ”; e abaixo de R$100 mil, com “MICRO”.

Os resultados da Tabela 6 mostram que a relagdo positiva entre o grau de
restri¢do financeira e a contracdo de crédito durante a crise de 2008 foi ainda mais
expressiva para as empresas de pequeno porte, sendo negativa para as considertadas
grandes, ou seja, as empresas pequenas que sofriam restricdes financeiras mais
severas antes da crise foram ainda mais afetadas pelo choque adverso na oferta de
crédito, e, para as grandes empresas, a contragdo na oferta de crédito foi mais severa
para as financeiramente menos restritas antes da crise. Além disso, o efeito hold up
foi mais intenso para as micro e pequenas empresas, sinalizando que os credores se
beneficiam ainda mais do monopdlio da informacdo em relacdo a clientes menores.
Outro resultado interesante ¢ que a existéncia de uma carteira grande de credores foi
ainda mais benéfica para as empresas de menor porte.
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Tabela 6 — Medidas de porte

Variavel Dependente: A% Taxa de juros média

janeiro de 2006 a maio de 2008

Medidas de porte Grande Médio Pequeno Micro
Restricao -0.006723** 0.0106592* 0.0208984* 0.0058019***
(0,0030) (0,0064) (0,0117) (0,0022)
Tamanho da empresa 0.1066328*** 0.4598768*** 0.7903379*** 0.1596812***
(0,0369) (0,0679) (0,0531) (0,0231)
Var (Risco) 0.8703511 1.124295* 2.051267*** 0.8589114***
(0,5781) (0,6278) (0,3849) (0,2102)
Risco -0.2753959 -1.236521* -1.158683*** 0.0718238
(0,4738) (0,6662) (0,4018) (0,1608)
Var (maturidade) -0.0129828*** -0.0031962 -0.0150343*** -0.005629***
(0,0039) (0,0022) (0,0025) (0,0008)
Tempo de Relacionamento 0.0525423* 0.1029837*** 0.2453681*** 0.2016322***
(0,0260) (0,0326) (0,0310) (0,0153)
n° de bancos pré-crise -0.2664943*** -0.7714047*** -1.44448%*+ -1.225714%**
(0,0584) (0,1210) (0,0857) (0,0665)
Var (proporgéo de bancos publicos) -2.014847*** -5.094349*** -5.131874** -2.748937**
(0,4803) (0,5454) (0,2038) (0,1092)
R? 0.3202 0.4358 0.3624 0.3705
Obs: 2.615 2.501 14.894 25.232

*** @ *** indicam coeficientes significativos a 10, 5 e 1 por cento, respectivamente.

Erros padrdes robustos entre parénteses. Variaveis indicadoras para cada setor econdmico e para cada banco foram incluidas.

Em geral, os resultados encontrados indicam reajuste maior no custo do
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crédito bancario para as empresas mais restritas a crédito, ou seja, para aquelas que ja
pagavam taxas de juros mais altas antes da crise. Esse efeito é da ordem de 1% (0,7%)
sobre a variagdo percentual na taxa de juros paga durante a crise para cada ponto
percentual a mais na taxa de juros minima (média) paga em “tempos de normalidade”.
Outro efeito relevante é que o aumento no custo do crédito durante a crise foi ainda
maior para as grandes empresas e para aquelas com longo tempo de relacionamento
com seus credores e menor para as empresas que fizeram empréstimos com varios
credores antes da eclosao da crise. Além disso, os resultados mostram que o efeito
hold-up foi maior para as empresas menores, e que a existéncia de varios credores
antes da crise foi mais expressiva para as empresas menores, sinalizando a correlagao
negativa entre porte e assimetria de informagao.

Assim, os resultados apresentados neste artigo chamam a atengdo para a
transmissdo assimétrica de choques de oferta entre empresas com diferentes formas
de acesso ao mercado de crédito bancario.

5 Conclusoes

Utilizando microdados por operagdo de crédito, examina-se o impacto da
crise financeira de 2008 sobre o custo do financiamento bancario entre empresas
com diferentes graus de restrigao financeira. Este artigo introduz uma medida de
restricdo financeira: o custo efetivo do financiamento bancério, ou seja, a taxa de
juros paga por cada contrato de empréstimo bancario.



Em linha com pesquisas anteriores, os resultados encontrados indicam que
a crise financeira de 2008 foi mais prejudicial, no que se refere a custo de crédito, para
as empresas financeiramente mais restritas. Aquelas que ja pagavam custo maior pelo
financiamento bancario em momentos de otimismo (entre janeiro de 2006 e maio de
2008) sofreram os maiores reajustes durante o apice da crise. Além disso, o estudo
mostra que alguns fatores parecem contribuir para mitigar os efeitos de um choque
de oferta adverso, tais como a existéncia de contratos com institui¢cdes financeiras
publicas e o relacionamento com grande nimero de credores. Os resultados também
indicam efeito hold-up durante a crise financeira de 2008, ou seja, quanto maior o
tempo de relacionamento do cliente com o banco, mais os credores se beneficiam do
monopolio de informagdes, extraindo um excedente maior de seus clientes (aumento
de taxa de juros) em tempos de crise.

Os resultados mostram também que a magnitude do efeito hold-up
e a importancia da existéncia de varios credores antes da crise foram ainda mais
expressivos para as empresas menores, sinalizando a existéncia de maior assimetria
de informaG&o nos contratos de crédito bancario quando os clientes sio menores.
Isso poderia ser explicado pelo fato de, na média, as empresas menores possuirem
menor historico de operagdes e menos possibilidade de acesso a informagdes, como
balangos partrimoniais e demonstrativos de resultados.
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Apéndice

Tabela 7 — Definicdo de Restricdo entre 2006 e 2007

Variavel Dependente:

A% Taxa de juros média

janeiro de 2006 a dezembro de 2007

Medidas de restri¢éo Minimo Média Volume
Restricdo 0.0106355*** 0.0073146** -0.0540712%**
(0,0034) (0,0032) (0,0107)
Tamanho da empresa 0.1982917*** 0.1838933***
(0,0217) (0,0209)
Var (Risco) 1.149817*** 1.150821*** 1.2285***
(0,1798) (0,1795) (0,1757)
Risco -0.1354628 -0.1397509 -0.2717648*
(0,1544) (0,1542) (0,1507)
Var (maturidade) -0.0088991*** -0.0089508*** -0.0092852%**
(0,0008) (0,0008) (0,0008)
Tempo de Relacionamento 0.2150101*** 0.2073546*** 0.232783***
(0,0146) (0,0135) (0,0143)
n° de bancos pré-crise -1.006413*** -1.0065*** -0.8513174***
(0,0468) (0,0484) (0,0393)
Var (proporgdo de bancos publicos) -3.541637*** -3.538295*** -3.516275**
(0,1058) (0,1059) (0,1059)
R? 0,3237 0,3228 0,3200
Obs: 40.656 40.656 40.656

*** @ ¥ indicam coeficientes significativos a 10, 5 e 1 por cento, respectivamente.

Erros padrdes robustos entre parénteses. Variaveis indicadoras para cada setor econémico e para cada banco foram incluidas.



Tabela 8 — Setor econdmico

Taxa média de

Taxa média de

Var. % taxa de

Setor econémico N° de firmas  juros pré-crise juros poés-crise juros

(a.a.) (a.a.)

1- Adm Publica e ONGS 219 48,36 55,92 15,63%
(19,10) (18,20)

2 - Agricultura 77 47,07 54,27 15,29%
(22,28) (20,44)

3 - Alimentos 1.804 45,39 52,39 15,42%
(20,41) (19,42)

4 - Atividades Financeiras 361 48,37 56,00 15,77%
(18,64) (18,18)

5 - Automotivo 4522 45,93 53,23 15,89%
(20,87) (18,64)

6 - Bebidas e Fumo 528 48,93 54,41 11,19%
(22,40) (18,86)

7 - Construcéo, Madeira e Méveis 9.910 47,44 53,42 12,60%
(21,82) (19,38)

8 - Criacdo de Animais 1.196 46,70 53,69 14,96%
(21,52) (19,69)

9 - Eletroeletronico 2.499 47,04 52,82 12,28%
(20,97) (17,94)

10 - Energia 106 36,20 41,42 14,41%
(17,33) (14,15)

11 - Maquinas e Equipamentos 1.408 45,28 51,02 12,67%
(21,17) (19,12)

12 - Midia e Lazer 4.786 47,92 54,52 13,77%
(19,84) (18,70)

13 - Papel e Celulose 271 44,01 47,37 7,63%
(21,62) (16,41)

14 - Petroquimico 2.284 42,82 49,07 14,59%
(23,26) (20,71)

15 - Quimico, Farmacéutico e Higiene 2.194 44,30 51,52 16,29%
(19,58) (18,74)

16 - Saude, Saneamento e Educagéo 2.869 47,28 52,18 10,36%
(21,87) (18,51)

17 - Servigos 5.535 49,18 55,68 13,21%
(19,81) (18,53)

18 - Siderurgia e Metalurgia 1.110 43,77 48,65 11,14%
(21,40) (18,26)

19 - Sucroalcooleiro 65 34,66 40,70 17,42%
(22,90) (19,82)

20 - Telecomunicagdes 69 48,17 51,24 6,37%
(24,59) (19,07)

21 - Téxtil e Couros 6.960 46,07 52,21 13,32%
(21,12) (18,49)

22 - Transportes 2.593 48,66 54,98 12,98%
(21,46) (20,23)

23 - Varejo 6.094 48,24 55,21 14,44%
(21,38) (19,04)

24 - Outros 965 45,06 51,14 13,49%
(21,21) (19,51)

Erros padrdes em parénteses.
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T Introducao

No inicio do Regime de Metas para a Inflagdo, em junho de 1999, o saldo
do crédito do sistema financeiro brasileiro correspondia a, aproximadamente, 25%
do Produto Interno Bruto (PIB). Em margo de 2011, a participagdo atingiu 46,4%.
Contribuiram para essa evolu¢do do mercado de crédito, entre outros fatores, o
empréstimo pessoal consignado em folha de pagamento, que ndo era representativo
em 1999, mas que, em mar¢o de 2011, alcancou R$143 bilhoes de saldo, ou o
equivalente a 67,5% de participa¢do no crédito pessoal (que representava 18,8% do
crédito livre). Também é notavel a participacao da modalidade de financiamento
de veiculos para pessoas fisicas, cujo saldo apresentou crescimento de 49% entre
dezembro de 2009 e de 2010 e atingiu R$149 bilhdes em marco de 2011 (13,0% do
crédito livre).

Constata-se que, apds a crise financeira internacional de 2008/2009,
o mercado de crédito voltou a apresentar vigor a partir de 2009°. Em fevereiro de
2010, a fim de reduzir os riscos dessa expansao de crédito, foram editadas medidas
macroprudenciais para recompor o montante de recolhimentos compulsérios sobre
os depdsitos aos niveis do periodo pré-crise. Em dezembro de 2010, outras medidas
de elevagdo dos recolhimentos compulsérios foram implementadas, acompanhadas
de medidas especificas para moderagdo das concessoes de crédito, que objetivaram,
em linhas gerais, a redugdo dos prazos do crédito pessoal e do financiamento de
veiculos para pessoas fisicas, por meio da majoragao do requerimento de capital para
as concessoes de crédito de prazo acima de 24 meses®.

As medidas macroprudenciais podem servir para corrigir desequilibrios do
mercado financeiro e, assim, auxiliar no controle da demanda agregada e, portanto,
no de pregos. Notadamente, os recolhimentos compulsoérios, como instrumento

1  Os autores agradecem os comentarios e as sugestoes de Adriana Soares Sales, Eduardo José Araujo
Lima e Nelson Ferreira Souza Sobrinho, do Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central
do Brasil (Depep).

2 Takedae Dawid (2009) apresentam resultados de testes com evidéncias de que as medidas anticiclicas
implementadas durante a crise, no quarto trimestre de 2008, e as garantias especiais dos depositos,
em mar¢o de 2009, poderiam explicar o inicio da recuperagio do mercado de crédito brasileiro.

3 Osdados do mercado de crédito usados neste estudo abrangem o periodo de julho de 2000 a margo de
2011. Nao estdo, portanto, capturando os efeitos do aumento do Imposto sobre Opera¢des Financeiras
(IOF) sobre operagoes de crédito para pessoas fisicas, em vigor no inicio de abril de 2011.
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macroprudencial, procuram ajustar a liquidez e promover a estabilidade do sistema
financeiro, mas podem afetar a oferta de crédito. Ja as medidas de moderagao
citadas atuaram diretamente nas concessoes de crédito, objetivando seu crescimento
sustentavel e, consequentemente, maior estabilidade financeira.

Assim, este estudo tem o intuito de avaliar a efetividade das medidas
macroprudenciais adotadas, por meio da verificagdo de seu impacto no crédito
bancario. Para tanto, testam-se os efeitos das medidas macroprudenciais de 2010,
em particular a variagao nos recolhimentos compulsérios, no crédito bancario para
pessoas fisicas e pessoas juridicas com taxas prefixadas, e verifica-se a importancia
das operag¢des compromissadas como instrumento complementar para obtencéo de
recursos de curto prazo*. Também sao realizados testes para verificar se os bancos de
menor porte foram os mais afetados na concessao de crédito.

Adicionalmente, faz-se uma andlise de longo prazo com dados de crédito e
de balan¢os bancarios dos tltimos dez anos, para se obterem relagdes mais duradouras
ou estruturais entre o crédito e o instrumento dos recolhimentos compulsérios. Essa
analise é segmentada por porte de banco (pequeno ou grande), por cliente (pessoa
fisica ou juridica) e pelas principais modalidades de crédito. Gray (2011) sugere trés
principais propdsitos para a imposi¢do de reservas sobre depdsitos, quais sejam,
prudencial, de controle monetario e de administracao de liquidez. Nesse sentido,
além do aspecto macroprudencial, este estudo analisa os efeitos de variaveis de
politica monetdria (taxa Selic e taxa de compulsério) e de liquidez (ativos liquidos
bancarios) nas variaveis de crédito.

2 Estratégia e resultados empiricos
2.1 Andlise das medidas macroprudenciais de 2010

O periodo para a avaliagdao das medidas macroprudenciais de 2010 foi de
janeiro de 2006 a mar¢o de 2011. Essa escolha considerou um periodo suficientemente
longo em niimero de observagdes, que abrange os eventos exdgenos mais recentes’.

Para avaliagdo das medidas de 2010, foram realizados dois conjuntos de
testes, considerando uma variavel dummy de fevereiro de 2010 a margo de 2011, a fim
de capturar o efeito do conjunto das medidas macroprudenciais tomadas nesse periodo.

4 A literatura sobre o canal de crédito nos mecanismos de transmissao da politica monetaria tem
documentado que os bancos poderiam utilizar seus estoques de ativos liquidos para amortecer
os efeitos das contragdes de liquidez promovidas pelo Banco Central. Dessa forma, os bancos
procurariam manter suas carteiras de crédito, de maneira a preservar a participagdo no mercado,
e obter funding de curto prazo por meio de operagdes compromissadas. A cessdao da carteira de
crédito também serviria como op¢ao para um banco obter recursos.

5 Assim, esse periodo estd distante do momento da institui¢do do recolhimento adicional sobre os
depdsitos em meados de 2002 e da liberacdo do recolhimento sobre os recursos a prazo em 2004, que
objetivou mitigar os efeitos da interven¢do no Banco Santos, em novembro de 2004, e da introdugao
do mercado de crédito consignado em folha de pagamento para o setor privado e para os beneficiarios
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) a partir do final de 2004 e inicio de 2005.



O primeiro conjunto de teste avalia se a adogdo das medidas
macroprudenciais de 2010 afetaram o crédito bancdrio. Esses testes modelam
o impacto das medidas na concessdo de crédito para pessoas fisicas (PF) e para
pessoas juridicas (PJ). Como as medidas de dezembro de 2010 objetivaram moderar,
particularmente, o financiamento de veiculos e o crédito pessoal, também foram
detalhados os testes para a concessdo de crédito dessas duas modalidades. Para o
teste, estima-se um modelo dindmico em um painel de dados.

O segundo conjunto de testes avalia se os bancos de menor porte - com
patrimonio de referéncia menor que R$7 bilhdes na data base agosto de 2008 - foram
os mais atingidos pelas medidas macroprudenciais de 2010. A hipdtese é que os
bancos menores foram, indiretamente, os mais atingidos pela restri¢ao de liquidez,
apesar de os recolhimentos compulsérios terem uma estrutura progressiva, ou seja, 0s
bancos de maior porte recolnem proporcionalmente mais. As institui¢des financeiras
de maior porte possuem melhores condi¢oes de captacao de recursos e trabalham
com maiores niveis de liquidez. Assim, sdo naturalmente potenciais provedoras de
liquidez para o sistema financeiro. Contudo, em momentos de contragao monetaria,
essas instituicdes maiores poderiam, por exemplo, preferir proteger suas carteiras de
crédito a manter aplicagdes no interbancario em bancos menores. Nesse contexto,
os bancos de menor porte poderiam ser considerados o grupo de tratamento para
a restri¢ao de liquidez resultante do aumento dos recolhimentos compulsdrios do
Sistema Financeiro Nacional (SFN). Para o teste, estima-se um modelo de eventos
com a técnica de diferenca em diferencas.

Nos testes de eventos desta subsecdo, sdo consideradas variaveis dummies
para captar os efeitos das medidas macroprudencias, e sao explicitamente modelados
os periodos: (a) de fevereiro de 2010 a novembro de 2010; (b) de dezembro de 2010
a margo de 2011; e a consolidagdo, (c) de fevereiro de 2010 a mar¢o de 2011. Na
analise de longo prazo, subsecao 2.2, as dummies® das medidas macroprudencias sao
substituidas pelos recolhimentos compulsoérios.

2.1.1 Anélise das medidas macroprudenciais em um modelo dindmico

Os dados mensais de crédito utilizados nesta se¢ao sao aqueles que seguem
a Circular n°2.957, de 30 de dezembro de 1999, e, posteriormente, a Circular n° 3.445,
de 26 de margo de 2009. Nota-se que os dados dos balancetes mensais disponiveis
no Plano Contabil das Instituicoes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) tém
defasagem de cerca de 30 a 60 dias em relagdo a esses dados do mercado de crédito.
Assim, objetivando capturar os efeitos de curto prazo, optou-se por uma modelagem
em que se usam apenas os dados de concessao de crédito como variavel de interesse
e os outros dados de crédito (volumes, taxas, atrasos e prazos) como variaveis de
controle. Esses resultados servirdo, principalmente, para apoio e verificagio da
robustez dos resultados das estimacoes da subsecdo 2.2.

6 Ha dificuldade na selegdo de varidveis para a modelagem de determinadas medidas de moderagdo do
crédito. Portanto, a realizagdo de testes de eventos e de testes de modelagem estrutural (longo prazo) se
complementam e objetivam auxiliar a interpretagao dos efeitos das medidas macroprudenciais de 2010.
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A regressio basica considerada foi o modelo dindmico:

log(Concessdo_km) =al (log(Concessdo_ki’t)[—l]
+B, log(Saldo_km) +B,, log(Saldo_km) [-1]
+ B, log (TaxaJuros_k, ) + B,, log (TaxaJuros_k. )[-1]
+ B, log(szo_ki’t) +B,, log(Prazo_ki’t) [-1]
+ B, log(Atrasos_k ) + B, log(Atrasos_k )[-1]
+ B, Crise2008 + B, MacroPrudencial_2010
+PB,t+2_,,, DummySazonalMensal,

J
+ EfeitoFixo, + Erro,, (1)

em que k indica a modalidade do crédito; ¢, o més, de janeiro de 2006 a margo de
2011; e i, a institui¢do bancdria. Crise2008 ¢ uma variavel step dummy para o periodo
de outubro de 2008 a margo de 2009. MacroPrudencial_2010 é uma step dummy para
o periodo de fevereiro de 2010 a margo de 2011.

Todos os resultados apresentados nesta secido baseiam-se nos coeficientes
de longo prazo’ das regressdes do modelo dindmico da equagdo 1 para Concessdes
para Pessoa Fisica (CoPF), Concessoes para Pessoa Juridica (CoPJ), Concessoes de
Crédito Pessoal (CoCP) e Concessées para Financiamento de Veiculos PF (CoFV),
correspondentes ao periodo de janeiro de 2006 a mar¢o de 2011, obtidos com
utilizagao do método generalizado dos momentos (GMM)?.

Os resultados da regressio CoPF (Tabela 1) apresentam coeficiente
positivo de 0,43 com significancia a 1% para o Saldo de Crédito Pessoa Fisica, o que
pode indicar a importancia desse saldo para as novas concessdes nesse segmento; e
coeficientes negativos significantes a 1 % para Atrasos Superiores a 90 dias, para a Crise
de 2008 e para as Medidas Macroprudenciais a partir de Fevereiro de 2010 (SDFev10).
O coeficiente negativo de -1,60 para os atrasos denota que a inadimpléncia é um
fator muito importante para a concessao do crédito para o segmento PF. Notam-se os
mesmos valores de -0,30 para os coeficientes para a crise de 2008 e para as medidas
macroprudenciais, podendo-se interpretar que as concessdes PF sofreram impactos
negativos equivalentes dessas duas varidveis quando se comparam os periodos de
outubro de 2008 a margo de 2009 e o periodo de fevereiro de 2010 a margo de 2011°.

7 A utilizagao de coeficientes de longo prazo tem como objetivo realizar uma analise qualitativa nesta
secdo. Por se tratar de uma andlise de um evento recente, ndo devem ser interpretadas como relagoes
de longo prazo. As relagoes duradouras, de longo prazo, serdo analisadas na segdo 2.2.

8 As estimagdes da equagdo (1) e suas variagdes foram realizadas com o método de Arellano e Bond
(1991) de momentos generalizados em um painel dindmico. Esse estimador GMM ¢ consistente
apenas se nao ha presenca de autocorrelagao serial de segunda ordem no termo do erro da equagédo
em primeiras diferengas. A nio correlagao serial nos residuos na ordem dois foi verificada nas
estimagdes, utilizando-se de uma a sete defasagens nas janelas de instrumentos para a equagdo
em diferengas. Apds a disponibilidade dos dados mensais do Cosif para o més de marco de 2011,
foram realizadas novas estimagdes no modelo dindmico incluindo-se como varidveis explicativas os
depésitos, os ativos liquidos e o funding de cada banco e as variaveis macroeconomicas taxa Selic,
IPCA, produgao industrial, BNDES Direto e Repasses do BNDES, taxa de desemprego e cambio
real. A justificativa dessa especificagdo e o detalhamento dessas variaveis adicionadas ao modelo sao
apresentados na se¢do 2.2. Com a reestimagdo do modelo, foi verificada a robustez dos resultados
apresentados neste texto.

9 Para a captura dos efeitos macroprudenciais foram testadas varias especificagdes de dummies
(Fevereiro de 2010, Margo de 2010, Abril de 2010 e Dezembro de 2011) e step dummies (Fevereiro
de 2010 a Novembro de 2010, Dezembro de 2010 a Margo de 2011). Contudo, optou-se por testar
a consolidacio dos efeitos a partir da recomposi¢do dos recolhimentos compulsérios iniciados em
fevereiro de 2010 e das medidas de aumentos dos recolhimentos e medidas de moderagio do crédito



A Tabela 1 apresenta os resultados da regressio CoCP, com coeficiente
positivo de 0,31 com significancia a 1% para o Saldo de Crédito Pessoal, o que pode
indicar a importancia desse saldo para as novas concesses nessa modalidade; e
coeficientes negativos significantes a 1 % para as variaveis Taxa de Juros do Crédito
Pessoal, Atrasos Superiores a 90 dias, Crise de 2008 e Medidas Macroprudenciais a
partir de Fevereiro de 2010 (SDFev10). Cabe observar que o coeficiente negativo de
-0,57 da taxa de juros da concessao desse crédito também pode, entre outros efeitos,
indiretamente, capturar os impactos das medidas macroprudenciais, além daquelas
ja computadas no coeficiente de -0,23 da variavel SDFev10.

A Tabela 1 também apresenta os resultados da regressio CoFV, com
coeficiente positivo de 0,48 com significancia a 1% para o Saldo de Financiamento de
Veiculos PE o que pode indicar a importancia desse saldo para as novas concessoes
nessa modalidade; e coeficientes negativos significantes a 1% para a Taxa de Juros
do Financiamento de Veiculos PF e Atrasos Superiores a 90 dias; e significantes a 5%
para as variaveis Crise de 2008 e Medidas Macroprudenciais a partir de Fevereiro de
2010 (SDFev10). O coeficiente negativo de -1,16 da taxa de juros da concessao desse
crédito também pode, entre outros efeitos, indiretamente capturar os impactos das
medidas macroprudenciais, além daquelas ja computadas no coeficiente de -0,34 da
variavel SDFev10.

Os resultados da regressao CoP]J (Tabela 2) apresentam coeficiente positivo
de 0,63, com significancia a 1% para o Saldo de Crédito Pessoa Juridica, o que pode
indicar a importancia desse saldo para as novas concessdes nesse segmento; e
coeficientes negativos significantes a 1% para Atrasos Superiores a 90 dias, para as
Taxas de Juros da Pessoa Juridica e para a Crise de 2008. Observa-se que o coeficiente
negativo de -0,91 da taxa de juros da concessao desse crédito indica que as concessoes
PJ sao mais sensiveis a variagdes nas taxas de juros quando comparadas com as
concessoes PF (coeficiente de -0,43 com significancia a 1%). Nota-se que nao houve
efeitos significativos das medidas macroprudenciais nas concessdes para PJ, ao
contrario do verificado para as concessoes PF (coeficiente de -0,30 com significdncia
a 1%). Cabe lembrar que o aumento dos recolhimentos compulsérios poderia
afetar a concessao de crédito de ambos os segmentos. Contudo, dentre as medidas
macroprudenciais de 2010, somente houve aumento de requerimento de capital para
modalidades de concessdo de crédito a PE.

Uma caracteristica importante na estimacdo de modelos para concessoes
de crédito por modalidades é a possibilidade de efeitos sazonais. Verifica-se que, na
regressdo para concessdo de crédito pessoal, ha evidéncias de sazonalidade positiva
em margo, maio e julho e sazonalidade negativa em dezembro. A sazonalidade
positiva de margo pode ser devida a necessidade de recomposi¢ao financeira das
familias ap6s os gastos de inicio de ano (impostos, material escolar, férias) e a
possibilidade de renovagao do crédito pessoal consignado em folha de pagamento
dos aposentados e pensionistas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), ja
que o reajuste do salario minimo no inicio do ano, somado as amortiza¢des do ano
anterior, libera margem para realizagdo de nova operacgao de crédito para o mutuario.
Quanto a sazonalidade de maio, pode estar relacionada aos presentes do Dia das
Maes, pois a data é considerada a segunda melhor para o comércio, depois do Natal.

para pessoas fisicas de dezembro de 2010. Como os dados de crédito terminam em marco de 2011,
ndo estao refletindo os aumentos do IOF editados a partir do final de margo de 2009.
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Ja a sazonalidade negativa em dezembro pode estar associada ao recebimento do
décimo terceiro salario, que pode ser usado para quitacio de dividas.

2.1.2 Analise das medidas macroprudenciais, em que 0s bancos de menor
porte sdo considerados grupo de tratamento

As medidas adotadas em fevereiro de 2010 objetivaram recompor os
recolhimentos compulsorios aos patamares anteriores a crise internacional de
outubro de 2008. Em dezembro de 2010 houve elevacido dos recolhimentos e ado¢ao
de medidas adicionais para moderar o crédito para PE Nesta secdo, a estratégia
de identificagdo para modelar os impactos negativos na concessdo de crédito é
considerar os bancos de menor porte como o grupo de tratamento da restri¢ao de
liquidez imposta pelo aumento dos recolhimentos compulsérios. Essa hipotese esta
em linha com alguns resultados que mostram que as institui¢des financeiras menores
poderiam ser mais atingidas, no Brasil, em momentos de contragdo da liquidez™.

Assim, a equagdo econométrica a ser testada para estimagao dos coeficientes
¢, a, B, y e A segue a seguinte especificacao:

log(Concessdom) =+Q, log(Saldom) +¢,log (Taxa]urosi’t)
+ ¢, log(Prazo, ) + ¢, log(Atrasos)
+ )\llog(Depésitosi)t) + )\Zlog(Ativost'quidosi)t)+ A Jog (Fundingi’t)
+ o, log(SelicMeta,) + a, log(ProdIndustrial )
+ a, log(BNDES_Direto ) + a, log(Repasses_BNDES, )
+ a, log(CambioReal ) + o, log(Desemprego,)
+y, BancoPequeno,
+7Y, MacroPrudencial_Fev2010
+, MacroPrudencial_Dez2010
+ B, BancoPequeno, * MacroPrudencial_Fev2010
+ B, BancoPequeno, * MacroPrudencial_Dez2010
+ B, Crise2008 + B, t + %, DummySazonalMensal,
+ EfeitoFixo, + Constante + Resz’duoi‘t, 2)

em que f indica o més, de janeiro de 2006 a margo de 2011; e i indica a institui¢ao
bancaria. Crise2008 é uma variavel step dummy para o periodo de outubro de 2008
a mar¢o de 2009. MacroPrudencial_Fev2010 é uma step dummy para o periodo
de fevereiro de 2010 a novembro de 2010 e MacroPrudencial_Dez2010 é uma step
dummy para o periodo de dezembro de 2010 a margo de 2011.

A especificagio modela um banco como sendo um gerenciador de
carteiras. A decisdo de quanto conceder de crédito depende do saldo existente, da
média da taxa de juros praticada pelo banco na modalidade (inclui a expectativa
de perda devido a inadimpléncia), do prazo médio da carteira e da inadimpléncia
média da modalidade no SFN. Sao utilizadas varidveis de controle microecondmico,
como o saldo de ativos liquidos, de depdsitos e de funding de curto prazo (depdsito
interfinanceiro e operagdes compromissadas) e de controle macroecondmico, como
a taxa Selic, nivel de produgdo industrial, nivel de cambio real, taxa de desemprego,
BNDES Direto e repasses do BNDES. Também sao modeladas uma tendéncia linear e

10 Vide Takeda (2003), Takeda e Bader (2005) e Takeda e Dawid (2009).



dummies sazonais. Detalhes adicionais dessa especificagdo e a descrigdao das variaveis
sao apresentados na se¢do 2.2.

A seguir, apresenta-se a analise dos resultados da equagao 2 (estimagdes
das concessodes de crédito), considerando-se os bancos de menor porte como o grupo
de tratamento da contragao de liquidez no SEN, apds o aumento dos recolhimentos
compulsorios (medidas macroprudenciais de fevereiro e dezembro de 2010)".

Para a regressao CoPF, o coeficiente da interagao entre a dummy da medida
macroprudencial de fevereiro de 2010 e a dummy representativa de banco de menor
porte é negativo (-0,43) e significativo a 1%, semelhante ao resultado para a interagao
entre a dummy das medidas macroprudenciais de dezembro de 2010 e a dummy
dos bancos pequenos, coeficiente negativo (-0,35) e significativo a 1%. Quando se
modela uma tnica dummy para o periodo das medidas macroprudenciais de 2010,
interagindo com a dummy representativa de banco de menor porte, o coeficiente
estimado ¢ negativo (-0,41) e significativo a 1%. Esses resultados podem denotar que
o efeito da contra¢gdo monetaria, devido ao aumento dos recolhimentos em 2010,
poderia ter afetado mais a concessao de crédito para PF desses bancos.

Para a regressao CoPJ, é possivel verificar que o coeficiente da interagdo
entre a dummy da medida macroprudencial de fevereiro de 2010 e a dummy
representativa de banco de menor porte é negativo (-0,22), porém, significativo
apenas a 10%. Contudo, os coeficientes sdo nao significativos para a interagao entre a
dummy das medidas macroprudenciais de dezembro de 2010 e a dummy dos bancos
pequenos, e para a interagdo entre a dummy das medidas macroprudenciais de 2010
e a dummy dos bancos pequenos.

2.2 Andlise de longo prazo

Os exercicios econométricos desta secdo analisam o comportamento do
crédito bancario ante o instrumento dos recolhimentos compulsérios (RCs), visando
obter relacdes mais duradouras ou estruturais entre essas variaveis.

A anilise é baseada num modelo de gerenciamento de carteiras em que
os bancos buscam ajustar a oferta de crédito de acordo com suas fontes de recursos
(depositos, patrimonio liquido e funding de curto prazo), com suas alternativas
de investimento (concessdo de crédito ou aplica¢io em ativos liquidos), com
suas expectativas de demanda de crédito, das taxas de politica monetéria (Selic e
compulsérios) e com controles macroecondmicos.

Para controle da demanda de crédito, supde-se que os bancos utilizam
os valores contemporaneos das varidveis macroeconémicas na formagdo de suas
expectativas de demanda. Isso significa que essa hipdtese parcimoniosa considera
que o valor atual de uma variavel macroeconémica é uma proxy para sua expectativa,
visto que, por se tratar de um modelo de crédito, a inclusdo da expectativa deveria

11 Esses resultados encontram-se na Tabela 3. Todas as andlises baseiam-se em estimagdes da equaciao
(2) e suas variagoes. As regressoes foram realizadas no programa Stata em um modelo com efeitos
individuais fixos, com dados em painel, em que se usam minimos quadrados ordinarios (OLS) e a
opgdo de estimagio vce(robust) para tratar eventuais problemas de heterocedasticidade.
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considerar vérios horizontes de tempo. Também ¢é utilizado o spread médio das
operagdes de crédito como controle microecondmico, supondo-se que seu valor
reflete a expectativa de inadimpléncia por parte dos bancos.

Foram analisados dados mensais de saldo e de concessoes de crédito das
institui¢des bancarias referentes ao periodo de julho de 2000 a margo de 2011,
informados conforme a Circular n° 2.957, de 1999. Os dados também foram
analisados separadamente, pelo porte dos bancos, e por modalidade de crédito. Os
Graficos 1 a 6 apresentam as séries agregadas dessas variaveis dependentes
consideradas. A metodologia utilizada foi a de analise de equagdes lineares
individuais com dados em painel, estimadas com efeitos fixos individuais'? e matriz
de covariancia robusta'.

Foram utilizadas as seguintes varidveis microeconémicas do sistema
bancario, com dados em painel obtidos do Cosif e da Circular n° 2.957, de 1999:

o Depésito: soma dos depositos a vista e a prazo (Grafico 7);

o Ativos liquidos: soma das aplicagbes em operagdes compromissadas ativas
(revendas a liquidar - posi¢do bancada), em depdsitos interfinanceiros, em titulos
livres e em instrumentos financeiros derivativos (Grafico 7);

o Funding: soma das operagdes compromissadas passivas (recompras a liquidar —
carteira propria) e depdsitos interfinanceiros (Grafico 7);

o PL: patrimoénio liquido (Grafico 7);

o Spread: definido como a diferenca entre a taxa de juros média praticada e a
taxa Selic;

o Prazo: prazo médio das operagdes de crédito contratadas;

o Atraso: atraso médio das operagdes de crédito consideradas (média geral); e

o Taxa efetiva de compulsério individual (TECI): definida mensalmente para cada
banco comoa razao entre a soma de seus depdsitos a vista e a prazo e a soma dos
respectivos recolhimentos compulsorios.

Para avaliar o efeito da taxa de compulsdrios como instrumento de politica,
foi instituida a seguinte taxa calculada sobre os agregados mensais de depositos e
recolhimentos compulsdrios:

o Taxa efetiva de compulsorio (TEC): definida mensalmente como o total de
depdsitos a vista e a prazo no sistema bancario dividido pelo total de compulsérios
recolhidos sobre esses depdsitos (Grafico 8).

A presenga dessas duas taxas de compulsério, TECI e TEC, ¢ justificada
por dois argumentos: (a) ao utilizar o recolhimento compulsério como instrumento
de politica monetaria ou macroprudencial, o Banco Central considera o total atual
e o desejado de RCs ante os depdsitos presentes, considerando eventuais ajustes na
distribuigao dos RCs entre bancos maiores e menores. A TEC tem o objetivo de captar
melhor esse efeito de politica, visto que reflete a informagao agregada considerada
nas tomadas de decisdo do Banco Central; e (b) a exigéncia de recolhimentos sobre
depdsitos no Brasil possui estrutura progressiva, ou seja, bancos com mais depésitos'*

12 Ver, por exemplo, Wooldridge (2001).

13 Método de Driscoll e Kraay (1998), que é consistente T-assintoticamente com correlagdo serial e
entre individuos. Foi utilizada a implementa¢ao do pacote plm do software estatistico R.

14 A partir de fevereiro de 2010, o patrimoénio de referéncia do banco passou a ser considerado para



possuem efetivamente uma taxa de compulsérios maior. Por conta disso, a taxa
efetiva individual por banco, a TECI, varia em razdo do total dos depdsitos, mas
também pode variar no tempo, em consequéncia de variagdes de politica, como a
inclusdo do porte do banco no calculo do recolhimento exigido. A presenga da TECI
como variavel explicativa em regressdes de crédito pode capturar efeito positivo da
simultaneidade entre as varia¢des do crédito e dos RCs individuais, devido a variacao
autonoma dos depdsitos: o aumento do crédito de um dado banco pode ser resultado
do aumento de seus depdsitos, que, devido a estrutura progressiva dos RCs, causa
aumento mais que proporcional na sua TECI. Assim, utilizou-se a TECI como
controle para esse efeito ndo linear da estrutura dos recolhimentos compulsorios
entre bancos e ao longo do tempo.

Como controles macroecondmicos foram usadas as seguintes variaveis mensais:

 Selic: meta da taxa de juros Selic (Gréfico 8);

o Desemprego: taxa de desemprego — Regiao metropolitana — Brasil (na semana);

o Cambio Real: indice da taxa de cAmbio real (IPCA) — Délar americano;

o Producdo Industrial: indice de Producédo Industrial (IBGE);

o BNDESD: Operagoes de crédito do sistema financeiro — Recursos direcionados —
BNDES-Direto; e

o BNDESR: Operagoes de crédito do sistema financeiro — Recursos direcionados —
BNDES-Repasses.

A regressio basica considerada foi:

log(Volume,  ou Concessao, ) = B, log(Depdsitos, ) + B, log (PL, )
+ B, log(AtivosLiquidos, ) + B, log(Funding, )
+ B, log(TECI, ) + B, 1og(TEC)
+ B, log(Spread, ) + B, log(Prazo,,)
+ B, log(Selic) + B,, log(Desemprego,)
+ B,, log(TxCambio) + B, log(Prodind)
+B,,log(BNDESD,) + B,, log(BNDESR)
+ B, t + DummiesSazonaisMensais,
+ EfeitoFixo, + Erro,, (3)

em que t indica o més, de julho de 2000 a marco de 2011; e i indica a
instituicdao bancadria.

As variaveis Spread, Prazo e Atraso correspondem aos valores médios
ponderados das respectivas modalidades ou agregados de crédito considerados, exceto
para os agregados gerais Saldo e Concessdes em que se optou por nao utilizar um valor
médio de spread e prazo por envolver mercados muito distintos entre PF e PJ.

determinar a dedugédo da exigibilidade de RC (Circular n° 3.485, de 25 de fevereiro de 2010, para
depdsitos a prazo, e Circular n° 3.486, de 24 de fevereiro de 2010, para exigibilidade adicional
sobre depdsitos).
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Foram inseridas variaveis dummies mensais para considerar efeitos sazonais
tipicos do mercado de crédito brasileiro e uma tendéncia para capturar possivel
crescimento log-linear nos 129 meses analisados.

Com base na equagdo (3), foram estimados os seguintes modelos,
variando-se as variaveis dependentes e suas respectivas variaveis de Spread, Prazo e
Atraso: Saldo e Concessoes de Crédito, oriundos de bancos grandes ou pequenos® e
destinados a PF ou PJ (resultados nas Tabelas 4 a 6); e Saldo e Concessoes de Crédito
separados nas modalidades Capital de Giro (1040), Conta Garantia (1050), Desconto
de Duplicatas (1020), Financiamento de Bens PJ (1070) e Vendor (1080) para PJ,
e Crédito Pessoal (2020), Financiamento de Veiculos PF (2040), Cheque Especial
(2010) e Financiamento de Bens PF (2050) para PF (resultados nas Tabelas 7 e 8).

2.2.1 Resultados

Da observa¢ao dos resultados das estimagdes separadas por bancos
grandes e pequenos, Tabelas 4 a 6, pode-se depreender que a maioria dos coeficientes
estimados sao significativos e apresentam os sinais esperados. Por exemplo,
destaca-se que a variavel Depdsitos apresenta coeficientes positivos e significativos
para todos os subgrupos considerados de saldo e concessoes de crédito. E a variavel
PL, também como esperado, apresenta coeficientes positivos e significativos para a
majoria dos subgrupos, com excegdo de Concessdes para P] no agregado (Tabela 4) e
de Bancos Pequenos (Tabela 6), que apresentam coeficientes ndo significativos.

Os coeficientes da variavel Ativos Liquidos, quando significativos,
apresentam sinal negativo para as regressoes de saldo de crédito e positivo para as
regressoes de concessdo. A explicagdo para esses sinais, conforme ja observado em
Takeda e Dawid (2009), é que existe uma espécie de trade-off entre o saldo de crédito
e a liquidez dos bancos, considerando que seus recursos disponiveis sdo destinados
especialmente a crédito ou a ativos liquidos, dai o sinal negativo. J4 as variaveis de
concessOes, por captarem mais rapidamente as variagdes no crédito, tendem a se
relacionar de forma positiva com os ativos liquidos: maior nivel de liquidez possibilita
ao banco conceder crédito prontamente.

A variavel Funding, composta de operacdes compromissadas passivas e
depdsitos interfinanceiros, foi incluida com o objetivo de se avaliar o comportamento
desses recursos que podem, em principio, servir de funding de curto prazo para
crédito, complementarmente aos depdsitos a vista e a prazo considerados na variavel
Depésitos. Nos resultados da Tabela 4, para dados agregados, e das Tabelas 5 e 6,
para dados desagregados para PJ e PE observa-se que os coeficientes estimados para
Fundingapresentam sinal positivo e sdo significativos para Saldo de Crédito de Bancos
Pequenos e para Concessoes de Crédito de Bancos Grandes, corroborando a hipdtese
de que esses recursos constituem fonte opcional de crédito. Observa-se ainda que os
valores dos coeficientes de Funding nas regressoes sao consistentemente menores que
os estimados para a variavel Depdsitos, o que confirma a maior importéncia relativa
dos depositos. Ainda comparando-se os valores dos coeficientes, ha indicios de que

15 Foram considerados bancos grandes aqueles com Patrimonio de Referéncia maior que R$7 bilhoes
e bancos pequenos, os demais.



os recursos de Funding sio relativamente mais importantes no Saldo de Crédito para
PF, principalmente por parte dos bancos pequenos.

Conforme argumentado, a variavel TECI, em geral, apresenta coeficientes
significativos e com sinal esperado positivo, o que refletiria o fato de que bancos
maiores tendem a ter mais depdsitos, emprestar mais e ter RCs mais do que
proporcionais aos seus depositos ou empréstimos. A excegdo verifica-se para as
variaveis Saldo de Crédito de Bancos Grandes para P] e Concessoes de Crédito de
Bancos Grandes para PF, que apresentam coeficientes nao significativos, refletindo
possivel diferenga de comportamento nesses subgrupos.

O coeficiente da variavel TEC, agregada para o sistema bancdrio, apresenta
sinal esperado negativo e significativo para Saldo de Crédito total; Saldo de Crédito PJ,
agregado e de Bancos Pequenos; e Saldo de Crédito PF agregado. O coeficiente estimado
ndo é significativo para os demais subgrupos de Saldo de Crédito e para Concessoes
de Crédito. Depreende-se desses resultados que a TEC, como instrumento de politica,
possui o efeito negativo esperado no saldo agregado de crédito, mas esse efeito nao ¢
captado nas concessoes de crédito e sdo similares para os segmentos PF e PJ.

Quanto ao resultado por porte de banco, observa-se que a TEC apresenta
efeito relativamente maior no saldo de crédito dos bancos pequenos, no agregado e
no segmento PJ. Esse resultado esta em consonancia com o obtido em Takeda (2003),
que identifica os bancos de pequeno porte como os que mais respondem a taxa efetiva
de RCs sobre depdsitos remunerados para o periodo analisado de junho de 1999 a
junho de 2003, porém contrasta com o resultado obtido em Takeda, Rocha e Nakane
(2005), em que se observa que o impacto dos RCs ¢ maior para os bancos grandes
no periodo de dezembro de 1994 a dezembro de 2001. Como os periodos analisados
nos estudos citados sdo distintos, com pequena sobreposi¢ao, pode-se especular que
houve mudanga estrutural na distribuicdo do impacto dos RCs nos bancos entre os
dois periodos, em parte explicada pela diferenca nos niveis de taxa de compulsorios
praticados na década de 1990, especialmente sobre depdsitos a vista (acima de 70%)
que tém maijor impacto sobre os grandes bancos.

Os coeficientes da variavel Spread apresentam, na maioria dos subgrupos,
sinais negativos significativos. A exce¢do é no Saldo de Crédito de Bancos Pequenos
para PE, que apresenta sinal positivo significativo, e na Concessdo de Crédito para
PE que apresenta coeficientes ndo significativos, o que pode ser um indicativo de
que esse mercado apresenta comportamento distinto. De acordo com o modelo
de gerenciamento de carteira adotado neste trabalho, com a suposi¢ao de que o
spread reflete a expectativa de inadimpléncia por parte dos bancos, espera-se, de
fato, sinal negativo para o coeficiente da variavel Spread, pois maior expectativa de
inadimpléncia levaria a aumento do spread e reducdo da carteira de crédito, devido
ao ajuste do portfolio do banco ao menor retorno esperado nas operagdes de crédito.
Nessa mesma linha, o coeficiente positivo da variavel Spread no Saldo de Crédito de
Bancos Pequenos para PF pode ser explicado pelo fato de a participagdo do crédito
consignado ser alta nesse segmento, e de esse tipo de crédito ser caracterizado por
taxas e risco menores, o que leva os bancos a aumentarem a oferta quando hd aumento
da taxa de juros (= spread+Selic).

A variavel Selic apresentou coeficientes com sinal negativo significativos
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para Concessoes, agregadas e de Bancos Pequenos, e para os subgrupos de Saldo de
Crédito para P]. Nos demais, apresentou coeficientes nao significativos, indicando
maior importéancia relativa desse instrumento sobre o crédito para PJ. Uma possivel
explicagao seria que, como o segmento PJ apresenta menor nivel de spread, entdo a
variagdo da taxa basica Selic teria impacto relativamente maior do que no segmento
PE, que pode absorver melhor as variagdes da Selic no seu maior nivel de spread. Esse
resultado se alinha a visao de que o tomador de crédito pessoa fisica é pouco sensivel
ao custo do crédito, ou seja, de que a variavel mais relevante para a decisao sobre
endividamento é o tamanho do pagamento mensal.

Da observacio das estimagdes separadas por modalidade de crédito
(Tabelas 7 e 8), verificam-se e aplicam-se, em geral, os mesmos resultados obtidos
dos dados agregados das Tabelas 4 a 6.

Destaca-se que a modalidade Crédito Pessoal é a unica a apresentar a
variavel Spread com coeficiente positivo significativo, o que esta em consonancia com
o obtido para Saldo de Crédito agregado para PE notadamente oriundo de Bancos
Pequenos, indicando que essa modalidade é, provavelmente, a responsavel por esse
comportamento distinto dos demais mercados analisados.

Ainda na modalidade Crédito Pessoal, nota-se que a variavel Depdsitos
apresenta coeficiente ndo significativo na regressio Concessio de Crédito
(Tabela 8) e a variavel Funding apresenta coeficiente positivo significativo, indicando
maior importincia relativa dessa fonte de recursos (operagdes compromissadas e
depdsitos interfinanceiros) nessa modalidade de crédito.

A fim de caracterizar melhor a modalidade Crédito Pessoal, apresenta-se
a Tabela 9, que mostra que o crédito pessoal consignado em folha de pagamento
superou os 50% de participagdo no crédito pessoal apds dezembro de 2005, e a
Tabela 10, em que se constata que, desde dezembro de 2004, os saldos das cessoes
de crédito pessoal consignado em folha de pagamento (CPCFP)'® apresentam-se
como a modalidade de crédito com a maior participagdo nessas cessdes. Também na
Tabela 10, verifica-se que os saldos das CPCFP superaram os 50% dos totais das
cessoes de crédito em dezembro de 2005, 2006, 2009 e de 2010.

Assim, as cessdes de crédito siao importantes fontes de recursos,
principalmente para os bancos de menor porte, pois podem servir como
complementares aos depdsitos bancarios, o que corrobora o resultado obtido de
nao significdncia do coeficiente estimado da variavel Depdsitos na regressao para
Concessoes de Crédito Pessoal.

Ressalte-se, ainda, que, além das cessoes de crédito, um banco pode dispor
de sua carteira de titulos livres para captar recursos de curto prazo em operagoes

16 Foram consideradas as seguintes naturezas do SCR nas operagdes dessas cessoes: a) operagdes
transferidas em fungdo de negociagao ou cedidas a pessoa integrante do SEN com coobriga¢io;
b) operagoes transferidas em fun¢do de negociagdo ou cedidas a securitizadora ligada sem
coobrigagdo; c) operagdes transferidas em fungdo de negociagdo ou cedidas a securitizadora ligada
com coobrigagao; d) operagdes transferidas em fun¢do de negociagao ou cedidas a securitizadora
nao ligada com coobrigacio; e) operagdes transferidas em fungdo de negociagdo ou cedidas a FIDC
com coobrigagdo; e f) operagdes transferidas a fundo de investimento administrado pela instituigao
financeira, sem retengdo substancial de riscos e beneficios ou de controle.



compromissadas. Nota-se que, a partir de janeiro de 2010, o volume de operagoes
compromissadas cresceu substancialmente (Grafico 9), fato que poderia explicar a
inexisténcia de efeitos diretos de diminuigao em algumas modalidades de crédito devido
a aumento nos recolhimentos compulsérios'”, no bojo das medidas macroprudenciais.

3 Conclusodes

O trabalho mostra importantes impactos para a concessdo de crédito para
pessoas fisicas, ao se analisarem as medidas macroprudenciais que vigoraram de
fevereiro de 2010 até margo de 2011. Os resultados da analise da concessédo de crédito
de pessoas fisicas sdo equivalentes quando se comparam os efeitos desse periodo de
recomposi¢ao dos recolhimentos compulsérios e moderagao do crédito para PF com
os observados de outubro de 2008 a mar¢o de 2009 - periodo da crise de 2008/2009.
Quando os bancos menores sdo considerados como grupo de tratamento na recente
contragdo de liquidez monetaria de 2010, os testes sugerem que a concessao de
crédito desses bancos tende a ser mais afetada. Cabe observar que nesses resultados
ainda nio foram capturados os efeitos do aumento do Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) para concessao PF, medida editada no final de margo de 2011.

Na andlise de mais longo prazo das relagdes entre recolhimentos
compulsorios e crédito na ultima década, observou-se, em linhas gerais, que os
depdsitos a vista e a prazo sdo as principais fontes de recursos para crédito. Destaca-se
o comportamento distinto da modalidade Crédito Pessoal, em que possivelmente os
recursos oriundos de operagdes compromissadas, depositos interfinanceiros e cessoes
de crédito (de bancos pequenos) aparecem como fontes opcionais relativamente mais
importantes. A variavel Funding analisada (operagdes compromissadas passivas e
depositos financeiros) também se revelou como fonte significativa de recursos para
crédito em diversas modalidades e segmentos considerados — um dos motivos pode
ser a nao exigéncia de recolhimentos compulsérios sobre essas fontes.

A andlise da taxa efetiva de compulsério sobre as varidveis de crédito
apresentou o coeficiente negativo esperado sobre o saldo de crédito agregado e
nos segmentos PJ e PE. Pelos resultados estimados nas regressdes por modalidade
de crédito, ha indicios de que esse efeito negativo sobre o saldo de crédito se deva
especialmente a modalidade Capital de Giro no segmento PJ] e a modalidade
Financiamento de Veiculos no segmento PE.

17 Aumento nos recolhimentos compulsorios sobre os depositos leva a diminuigao na liquidez no SEN,
o0 que poderia ocasionar aumento das taxas de juros. Esse aumento poderia ser considerado como
efeito indireto dos compulsérios nas concessoes de crédito.
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Apéndice

Tabelas

Tabela 1 — Concesséo de crédito para pessoa fisica v

Coeficientes de Longo Prazo?

log(Variavel Dependente): Concesséo PF Créd.Pessoal Fin.Veic.PF Chq. Esp. Fin. BensPF
Ne° de Instrumentos GMM: 1 7 1 7 1 7 1 7 1 7
Variaveis independentes

constante 12,79%* 10,58** 4,74** 281*  6,32%* 6,18 865 804** 2095¢ 28
log(Saldo na modalidade) 0,34%%* 0,43+  0,22%*  (31** Q4% 0,484 0,44+  0,46** 0,82%* 0,85+
log(Taxa de juros na modalid.) ~ -0,83** -0,53** .0,7+* .0,57** .11%* .116** .0,11  -0,07  -0,37* -0,5*
log(Atraso superior a 90 dias) ~ -1,61%** -1,54%% .2 13 2 31%% 0 86** 0,85 -0,09  -0,29* -0,16  -0,08
log(Prazo médio da modalid.) 0,02 0,02 0,04 0,07 0,08 0,02 -0,91%* -1,06*** -0,02 0,04
Tendéncia 0,01  -001  -0,02¢% -0,02¢% -0,01** -0,02¢* 0 0 -0,02%%*  -0,02%+*
Crise_Outubro_2008 20,25 0,3+ 0257 .026%* -021* -025* 001 O -0,09  -0,08
Med_Macroprudenciais_2010 -0,29%** .0, 3**  .0,19*  -0,23%* -0,29** .0,34** -0,07 -0,09 0,21 0,15
sazonal_Jan 0,01 0 0,03 0,17%* 0,04** 0,21 0,12 -0,13*  -0,24%** -0,19%**
sazonal_Fev 0,06 -005 -008 -006 O 0 -0,23%%% .0, 24%F% .( BErx () 4%k
sazonal_Mar 0,22%%  0,21%* 0, 2%*  0,17%* 0,354+ 0,3 0 0 -0,12%  -0,11**
sazonal_Abr 0 0 001 © 0,04 0,04 -0,12%  -0,15%  -0,45%* -0,36%**
sazonal_Mai 0,18%* 0,18+ 0,1**  0,08** 0,25 0,23** 0,01  -0,03  -0,27** -0,22%*
sazonal_Jun 0,14+ 0,12* 0,01 0,01 0,16**  0,15** -0,02  -0,04  -0,28%* -0,22%**
sazonal_Jul 0,18** 0,17** 0,1** 0,07 0,31%* 0,29 0,02 0 -0,19**  -0,16**
sazonal_Ago 0,13** 0,12%* Q 0 0,18  0,18* 0,04 0,2 -0,17%  -0,14*
sazonal_Set 0,09 0,07 0,02 -003 02*  02%  -007 -0,09  -0,19%** -0,16***
sazonal_Out 0,08* 0,08* -001 -003 0,05 0,06 0,01  -0,02  -0,19%* -0,16%*
sazonal_Nov 0,05 0,03 0,03 -005 01 0,09 -0,68* -0,08*  -0,27% -0,23%**
sazonal_Dez 0,11** 0,09*  -0,83* -0,09** 0,1* 0,09*

AR(1) -396 -396 -487 515 -2.64 -336 -236 -3.25 -3.07 -3.93
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00
AR(2) -0.13  -0.13 022 -0.61 1.40 1.39 0.75 1.50 0.53 017
p-valor 0.90 0.90 0.83 0.54 0.16 0.17 0.45 0.13 0.59 0.86
N° de bancos 120 120 127 127 71 71 46 46 70 70
N° de Obs. 5248 5248 5483 5483 2733 2733 2349 2349 2500 2500

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Coeficientes de longo prazo do modelo dinamico da equagéo 1.

2/ Os p-valores estdo abaixo de cada coeficiente e ***, ** * denotam, respectivamente, significancia a 1, 5 e 10%.
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Tabela 2 — Concess&o de crédito para pessoa juridica
Coeficientes de Longo Prazo?

log(Variavel Dependente): Concesséo PJ Conta Garantida Capital de Giro

N° de Instrumentos GMM: 1 7 1 7 1 7
Variaveis independentes

constante 7,37%** 7,33 7,13%** 7,64%** 8,67+ 8,19%**
log(Saldo na modalidade) 0,52%** 0,63*** 0,32** 0,4%** 0,33*** 0,37%*
log(Taxa de juros na modalidade) -0,82%** -0,91%** -1,05%** -0,93*** -1,38*** -1,36%**
log(Atrasos superiores a 90 dias) -0,46%** -0,43%** -0,46* -0,25 -0,79%** -0,58***
log(Prazo médio da modalidade) -0,04 -0,01 -0,1 -0,07 0,05 0,13
Tendéncia 0 -0,01%+ 0,01 0 0 0
Crise_Outubro_2008 -0,3%** -0,28%*** -0,11 -0,13* -0,24%*x -0,23%**
Medidas_Macroprudenciais_2010 0,07 0,1 -0,19* -0,05 -0,21* -0,2*
sazonal_Jan -0,03 0 -0,12** -0,1** -0,2** -0,18%***
sazonal_Fev -0,04 -0,06 -0,17%** -0,2%** -0,32%** -0,31%**
sazonal_Mar 0,24%** 0,18*** 0,11* 0,06 -0,02 0
sazonal_Abr 0 0 -0,08 0,08 -0,26%** -0,26%**
sazonal_Mai 0,12** 0,08** -0,05 -0,06 -0,14* -0,13*
sazonal_Jun 0,1* 0,06 0,05 0,02 -0,09 -0,09
sazonal_Jul 0,04 0,03 0 0 -0,17** -0,16**
sazonal_Ago 0,15%** 0,11*** -0,02 -0,02 -0,15** -0,16**
sazonal_Set 0,14+ 0,11%** -0,02 -0,03 0 0
sazonal_Out 0,17+ 0,13*** 0,01 0 -0,06 -0,06
sazonal_Nov 0,19%** 0,15%** 0,07 0,06 -0,1 -0,12*
sazonal_Dez 0,33*** 0,26*** 0,15%** 0,15%** -0,11 -0,91
AR(1) -3.96 -3.96 -4.87 -5.15 -2.64 -3.36
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
AR(2) -0.13 -0.13 0.22 -0.61 1.40 1.39
p-valor 0.90 0.90 0.83 0.54 0.16 0.17
Ne° de bancos 120 120 127 127 71 71
N° de Obs. 5248 5248 5483 5483 2733 2733

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Coeficientes de longo prazo do modelo dinamico da equagéo 1.

2/ Os p-valores estéo abaixo de cada coeficiente e ***, ** * denotam, respectivamente, significancia a 1, 5 e 10%.



Tabela 3 — Resultados da estimagcao para concess&o de crédito ¥
Bancos de pequeno porte como grupo de tratamento,

afetados devido a medidas macroprudenciais ¥

Variavel Dependente: log(Concesséo PF) log(Concesséo PJ)
Modelo 1 2 3 4
Variaveis independentes

log(Saldo_Crédito_Segmento) do Banco 0,62%+* 0,62*** 0,84*** 0,84***
log(Taxa_Juros_Segmento) do Banco -0,04 -0,04 -0,8%** -0,8%**
Medidas_Macroprudenciais_2010 * BcoPequeno -0,41%x* -0.20
Medidas_Macroprudenciais_2010 0.17 0.04
Medidas_Macroprudenciais_Fev10 * BcoPequeno -0,43%+* -0,22*
Medidas_Macroprudenciais_Dez10 * BcoPequeno -0,35** -0,16
Medidas_Macroprudenciais_Fev10 0,21* 0.07
Medidas_Macroprudenciais_Dez10 0,35%* 0.11

Crise_Out08 _a_Mar09 -0,43%** -0,46*** -0,16 -0,17*
Constante 63,43** 35.42 24.94 11.68
Variaveis Macroeconomicas

log(Meta Selic) -0.36 -0.36 0.43 0.42
log(BNDES Direto) -0,45 -0,69** -0,06 -0,18
log(Repasses do BNDES) 1,2* 1,8%* -0,11 0,17
R® Between 0.89 0.89 0.85 0.85
Ne° de bancos 109 109 124 124
N° de Obs. 4246 4246 4489 4489

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Os p-valores estdo abaixo de cada coeficiente e *** ** * denotam, respectivamente, significancia a 1, 5 e 10%.
Apresentagdo suprimida para alguns coeficientes de variaveis micro, macroeconomicas e dummies sazonais.

2/ Dados mensais para a estimacéo no periodo de janeiro de 2006 a margo de 2011.
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Tabela 4 — Saldo e concessdes de crédito bancario — Totais e por porte

Coeficientes estimados (elasticidades) v

Variavel Dependente: log(Saldo de Crédito) log(Concessdes de Crédito)

Total Bcos Gdes  Bcos Pegs Total Bcos Gdes  Bcos Peqs

Variaveis Independentes

log(Depositos) 0,291*** 0,182*** 0,292*** 0,295*** 0,224*** 0,296***
log(Ativos Liquidos) -0,083*** -0,120* -0,080*** 0,061*** -0,110** 0,073***
log(Funding) 0,066*** 0,023 0,07*** 0,028** 0,037*** 0,028*
log(PL) 0,598*** 0,832*** 0,575*** 0,437*** 0,790*** 0,398***
log(TEC) -0,213*** -0,097** -0,233*** 0,058 -0,044 0,071
log(TECI) 0,061*** 0,093*** 0,059*** 0,054*** 0,078*** 0,053***
log(Selic) -0,086 0,044 -0,107 -0,462** -0,073 -0,527**
log(Desemprego) -0,261 -0,077 -0,307 0,110 0,117 0,087
log(Cambio Real) -0,226** 0,246*** -0,311%** -0,156 0,158** -0,200
log(Prod. Industrial) 0,323 0,207 0,297 0,541 0,211 0,560
log(BNDES Repasse) -0,641*** -0,123 -0,689*** -1,292%** -0,240* -1,441%%*
log(BNDES Direto) 0,087 -0,347%* 0,123 -0,073 -0,120 -0,103
Tendéncia 0,007*** 0,011*** 0,006*** 0,004 0,002 0,005
R? 0.280 0.864 0.246 0.123 0.747 0.107
n. bancos 146 11 135 145 11 134
n. obs. 9,548 1,163 8,385 8,979 1,163 7,816

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ ==, ** * denotam, respectivamente, significancia a 1, 5 e 10%.
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Tabela 5 — Saldo e concessdes de crédito bancéario a PJ — Totais e por porte

Coeficientes estimados (elasticidades) v

Variavel Dependente: log(Saldo de Crédito PJ) log(Concessdes de Crédito PJ)
Total Bcos Gdes  Bcos Peqs Total Bcos Gdes  Bcos Pegs
Variaveis Independentes
log(Depdsitos) 0,318*** 0,710*** 0,275*** 0,348*** 0,267*** 0,311***
log(Ativos Liquidos) -0,104*** -0,269*** -0,077*** 0,031 -0,090 0,067**
log(Funding) 0,025%* -0,013 0,024%* 0,014 0,066*** 0,009
log(PL) 0,273*** 0,332*** 0,199*** 0,016 0,438*** -0,072
log(TEC) -0,125** -0,015 -0,09* -0,091 0,028 -0,069
log(TECI) 0,096*** -0,041 0,071*** 0,110*** 0,066*** 0,082***
log(Selic) -0,388*** -0,123* -0,473*** -0,478*** -0,144 -0,552***
log(Spread) -0,090*** -0,373*** -0,094*** -0,318*** -0,254*** -0,344***
log(Desemprego) -0,761*** -0,229 -0,701%** -0,767** -0,236 -0,711**
log(Cambio Real) -0,062 -0,185** -0,061 0,159 0,321*** 0,155
log(Prod. Industrial) 0,555* 0,311* 0,501* 1,395%** 0,809%** 1,390%**
log(BNDES Repasse) -0,422* 0,141 -0,176 -0,588 -0,781*** -0,204
log(BNDES Direto) 0,112 0,137 0,060 -0,172 0,260** -0,317*
Tendéncia -0,003*** 0,001 -0,006*** -0,008*** 0,004*** -0,012%**
log(Prazo) 0,239%** 0,142%* 0,253*** 0,154%%* 0,257%** 0,164%+*
R? 0.276 0.847 0.215 0.089 0.692 0.086
n. bancos 137 11 126 137 11 126
n. obs. 8,192 998 7,029 8,181 1,163 7,018

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ #* % * denotam, respectivamente, significancia a 1, 5 e 10%.
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Tabela 6 — Saldo e concessfes de crédito bancéario a PF — Totais e por porte

Coeficientes estimados (elasticidades) v

Variavel Dependente:

log(Saldo de Crédito PF)

log(Concessdes de Crédito PF)

Total Bcos Gdes  Bcos Pegs Total Bcos Gdes  Bcos Peqs
Variaveis Independentes
log(Depositos) 0,297*** 0,262** 0,293*** 0,215%** 0,477** 0,199***
log(Ativos Liquidos) -0,110%** -0,098 -0,107** -0,024 -0,105* -0,022
log(Funding) 0,094+ 0,019 0,105%** 0,014 0,048** 0,015
log(PL) 0,419%** 0,865*** 0,378*** 0,395*** 0,955%+* 0,348***
log(TEC) -0,130* -0,049 -0,128 -0,017 0,090 -0,012
log(TECI) 0,065%** 0,066*** 0,063*** 0,025* -0,006 0,034**
log(Selic) 0,084 0,009 0,067 -0,396** -0,132 -0,483**
log(Spread) 0,088 -0,557** 0,104* -0,040 -0,476 -0,029
log(Desemprego) 0,268 -0,190 0,252 0,283 0,176 0,183
log(Cambio Real) -0,207** 0,591*** -0,329*** -0,041 0,495*** -0,105
log(Prod. Industrial) -0,122 0,621*** -0,265 -0,153 0,485 -0,211
log(BNDES Repasse) 0,000 0,177 0,086 -1,583%+ 0,135 -1,975%+
log(BNDES Direto) -0,191 -0,631*** -0,227 -0,323 -0,412** -0,371
Tendéncia 0,009*** 0,008*** 0,008*** 0,016*** -0,004 0,019***
log(Prazo) 0,503*** 0,197*** 0,507*** 0,279*** -0,121 0,282***
R? 0.365 0.859 0.334 0.158 0.638 0.151
n. bancos 127 11 116 127 11 116
n. obs. 7,851 1,163 6,688 7,851 1,163 6,688

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ ***, ** * denotam, respectivamente,

significanciaa 1, 5 e 10%.



Tabela 7 — Saldo de crédito por modalidade

Coeficientes estimados (elasticidades) v

Variavel Dependente:

log(Saldo de Crédito)

Capital Conta Desconto Bens Vendor |Crédito  Veiculos Cheque Bens
de Giro  Garantia Duplicata PJ Pessoal PF Especial PF

Variaveis Independentes (log)

Depésitos 0,291***  0,477**  0,523**  0,357***  0,247*** | 0,197**  0,602*** -0,033  0,625***
Ativos Liq. -0,068* -0,116*** -0,099* 0,005 -0,301** | -0,096** -0,188*** 0,004 -0,049
Funding 0,048***  0,045*** -0,017 0,018 -0,082*** | 0,095*** -0,019 -0,011 -0,043
PL 0,232%** 0,135** -0,016  1,007**  0,243** | 0,339***  0,581*** 0,477** 0,588***
TEC -0,164*** -0,093 -0,040 -0,042  0,240*** -0,092 -0,234*** -0,128*** -0,314***
TECI 0,118***  0,145%** 0,017* 0,013 0,002 | 0,080*** 0,089** 0,078** 0,077***
Selic -0,488*** -0,501*** -0,459***  -0,235** -0,787*** 0,197 -0,011 -0,264*** 0,222
Spread -0,078***  -0,142*** -0,352*** -0,213** -0,192*** | 0,277***  -0,117** -0,227*** 0,033
Desemprego -0,825***  -0,868** -0,374 -0,415 -0,676* 0,035 0,109 -0,479** 0,352
Cambio Real -0,522***  -0,341* 0,581***  0,406***  0,844*** 0,051 -0,082 0,046 -0,211
Prod. Ind. -0,570* -0,224 0,814**  1,132*** -0,016 -0,208 0,762* -0,035 0,450
BNDES Dir. 0,003 -0,158 -0,187 -1,018** -0,954*** -0,059 -0,506*** -0,441*** 0,109
BNDES Rep. -0,066 -0,532 -0,652%** 0,382 0,136 |-0,888***  1,373*** -0,057 0,003
Tendéncia 0,000 -0,005** 0,000 0,007*** 0,001 | 0,027* -0,002 -0,001 0,003
Prazo 0,145*** 0,062  0,255*** 0,060 0,106** | 0,325***  0,382***  (0,275*** -0,255***
Atraso -0,263**  0,295**

R? 0.321 0.104 0.132 0.437 0.119 0.437 0.445 0.089 0.201
n. bancos 133 102 100 73 56 116 75 78 79
n. obs. 7,115 6,412 6,266 3,262 2,855 7,295 3,563 4,973 3,762

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ *** ** * denotam, respectivamente, significancia a 1, 5 e 10%.

Economia Bancéria e Crédito
109



Economia Bancéria e Crédito
110

Tabela 8 — Concessdes de crédito por modalidade

Coeficientes estimados (elasticidades) v

Variavel Dependente:

log(Concessdes de Crédito)

Capital Conta Desconto Bens Vendor |Crédito  Veiculos Cheque Bens
de Giro  Garantia Duplicata PJ Pessoal PF Especial PF

Variaveis Independentes (log)

Depésitos 0,318**  0,393***  0,510*** 0,339***  (,259*** 0,069 0,611%** -0,077  0,798***
Ativos Liq. 0,054 -0,067 -0,037 0,002 -0,246*** 0,078** -0,175*** 0,070** -0,029
Funding 0,062***  0,042*** -0,021* 0,002 -0,083*** 0,058** 0,058** -0,087*** -0,067*
PL -0,007 0,106 -0,074  0,961*** 0,142 | 0,261** 0,710***  0,222*** 0,397**
TEC -0,292%+* 0,034 0,097  0,269* 0,069 0,047  0,206** -0,039 -0,203
TECI 0,158***  (0,198*** 0,034** -0,023  0,066*** | 0,074*** 0,012  0,073**  0,093***
Selic -0,644*** -0,790*** -0,528*** -1,152*** -0,792*** -0,139  -0,519** -0,167 -0,142
Spread -0,329***  -0,217*** -0,480*** -0,461*** -0,224*** 0,128* -0,203** 0,063 -0,197**
Desemprego -1,321%%%  -1,083%** -0,281 -0,646 -0,060 0,396 0,478 -0,320 0,625
Cambio Real -0,106 -0,282  0,799*** 0,350*  0,882*** 0,444* -0,402* -0,020 -0,620**
Prod. Ind. 0,022 0,363  1,651%** 0,357 0,843 -0,101 -0,978 0,148 0,026
BNDES Dir. -0,028 0,264 -0,127  -0,659** -0,640*** 0,141 0,820**  -0,477*** 0,613*
BNDES Rep. -0,571** -1,327**  -0,731*  -1,193** -0,487 | -2,218** -2,048*** -0,938*** -0,285
Tendéncia -0,004* -0,010*** -0,003* 0,006** 0,002 | 0,028*** 0,005 0,009*** -0,004
Prazo 0,028 -0,075 0,193**  -0,171*  0,143*** | 0,303***  0,754*** -0,113 -0,268***
Atraso -0,595%** -0,220

R? 0.321 0.104 0.132 0.437 0.119 0.437 0.445 0.089 0.201
n. bancos 133 102 100 73 56 116 75 78 79
n. obs. 7,115 6,412 6,266 3,262 2,855 7,295 3,563 4,973 3,762

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ = ** * denotam, respectivamente, significancia a 1, 5 e 10%.



Tabela 9 — Crédito pessoa

Ill

Milhdes de R$

Totais do Crédito Pessoal

Crédito Pessoal

Participacéo do
Consignado no Crédito

Data Base o Consiggzgzr:r;nlt:oolha de Pessoal
(%)
Dec/2004 43,423 17,151 39.5
Dec/2005 63,444 31,704 50.0
Dec/2006 79,893 48,149 60.3
Dec/2007 100,928 64,686 64.1
Dec/2008 133,025 78,890 59.3
Dec/2009 164,323 107,883 65.7
Dec/2010 204,890 138,240 67.5

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Saldo do final do més.

2/ Inclui operagdes consignadas em folha de pagamento e exclui as cooperativas.
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Tabela 10 — Cessdes de crédito no SCR ¥

Milhdes de R$

Totais das Cessdes de

Cessoes de Crédito

Participagdo do Crédito

Data Base Crédito Pessoal Consignado em Consignado nas Cessoes
Folha de Pagamento (%)

Dec/2004 2,828 797 28.2
Dec/2005 8,726 4,998 57.3
Dec/2006 13,995 7,307 52.2
Dec/2007 22,471 10,819 48.1
Dec/2008 30,266 14,162 46.8
Dec/2009 30,640 15,572 50.8
Dec/2010 48,105 26,899 55.9

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Saldo do final do més.
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Gréfico 4 — Saldo de crédito para PF (em R$ bi)

200 1
150 o
100 A
50 1

2001 10 = 2011

Crédito Pessoal Veiculos Cheque Especial Bens PF

Gréfico 5 — Concessdes de crédito para PJ (em R$ bi)

25 1
20 1
15 4
10 1 §: iﬁi
0

2001 02 10 = 2011
Capital de Giro Conta Garantia Duplicatas
Bens PJ Vendor

Gréfico 6 — Concessoes de crédito para PF (em R$ bi)

25 1
20
15 4
10 w

2001 62 03 04 05 06 07 08 09 10 2011

Crédito Pessoal Veiculos Cheque Especial Bens PF

Economia Bancéria e Crédito
114



Gréafico 7 — Controles microecondmicos (em R$ bi)
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T Introducao

A inadimpléncia desempenha papel importante no processo de concessiao
de crédito pelas instituigdes financeiras. E também objeto relevante em questdes
de regulagio e supervisdo bancaria. A importancia da inadimpléncia de operagoes
de crédito tem levado, recentemente, a um crescimento no interesse pela area de
risco de crédito, resultando no surgimento de varias linhas interessantes de pesquisa
sobre o tema. Em particular, a reforma de 2004 na Supervisio Bancaria aprovada
pelo Comité de Basileia, usualmente conhecida como Acordo de Basileia II, trouxe
renovado interesse pela relagdo entre risco de crédito e condi¢ées macroeconomicas?.

O Acordo de Basileia II introduziu diversas abordagens para determinagao
do requerimento de capital, incluindo-se a avalia¢ao interna — Internal Ratings-Based
(IRB) methodology, a qual permite aos bancos calcular a necessidade de capital com
base em suas proprias estimativas de probabilidade de default (PD) e perdas em
razao da inadimpléncia (LGD). Sob a abordagem IRB, proposta por Basileia II, o
requerimento de capital ¢ uma fungao crescente dos pardmetros de PD e LGD.

Como resultado da sensibilidade da exigéncia de capital regulatério ao
risco, uma preocupagao recente ¢ que o Acordo de Basileia II possa amplificar as
flutuacoes dos ciclos econdmicos. Por exemplo, em periodos de recessdo, quando as
probabilidades de default e as correlagdes entre as classificagoes de risco tendem a
aumentar, os requerimentos de capital das institui¢coes bancarias também deveriam
ser aumentados, o que poderia levar a aumento nos custos de capital e a redu¢éo na
oferta de crédito. Esses efeitos poderiam, em tltima instancia, amplificar a recessdo
economica. Em contrapartida, efeito oposto pode ocorrer em periodos de expansdo
economica (ver Kashyap e Stein (2004), Saurina e Trucharte (2007), Repullo e Suarez
(2008) e Repullo, Saurina e Trucharte (2009).

1 Este artigo é uma versdo reduzida do artigo Credit Default and Business Cycles: an Empirical
Investigation of Brazilian Retail Loans, a ser publicado na Working Papers Series do Banco Central
do Brasil. As opinides expressas neste artigo sdo de responsabilidade dos autores e nao refletem,
necessariamente, a posi¢ao do Banco Central do Brasil.

2 Para uma primeira anélise desse tema, ver Caouette, Altman e Narayanan (1998), Basel Committee
on Bank Supervision (2001) e Allen e Saunders (2002).
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Pautado nesse argumento, o Comité de Basileia apresentou proposta para
reduzir os efeitos prociclicos de Basileia II. Essa proposta baseia-se no emprego de
instrumentos anticiclicos para elevar o capital minimo regulamentar do sistema
bancario em periodos de elevado crescimento econdmico® assim como na redugao
desse capital em periodos de recessio econdmica. Essas medidas macroprudenciais
serviriam para proteger o sistema bancario de dificuldades, favorecendo o
desenvolvimento econémico*.

Este trabalho tem como objetivo contribuir para essa literatura, fornecendo
mais evidéncias sobre a relagdo entre inadimpléncia de operagoes de créditos e ciclos
econdmicos, usando um conjunto bastante rico de informagdes sobre operagoes
de crédito em nivel individual (microdados). Em particular, o artigo concentra-se
na primeira parte do argumento apresentado anteriormente, ou seja, se recessoes
realmente aumentam a inadimpléncia. Todavia, ndo sera estudada neste artigo a
segunda parte do argumento, ou seja, se 0 aumento da inadimpléncia, as consequentes
perdas das carteiras e a recomposi¢do da exigéncia de capital causam redu¢ao na
oferta de crédito. Para realizar essa analise, seria necessario separar os efeitos de
oferta e de demanda de crédito. A dificuldade dessa tarefa justifica o estudo dessa
questdo em outro artigo.

Este trabalho contribui para a literatura em trés pontos importantes.
Primeiro, explora tanto a evidéncia de séries temporais quanto a evidéncia de cross-
section. A vantagem de se usarem dados de séries temporais é que mais informagao
sobre a dindmica da inadimpléncia ao longo dos ciclos econdmicos pode ser extraida.
Por outro lado, os microdados existentes na base de informacdes utilizada possibilitam
realizar andlise em nivel individual. Em particular, possibilitam estimar o efeito dos
ciclos economicos sobre a inadimpléncia, controlando-se pela qualidade do tomador”,
por meio de um modelo probit. Por exemplo, caso ndo se controle pela classificagdo de
risco do tomador e/ou pelo tamanho do mercado local em que o crédito foi concedido,
pode-se obter uma probabilidade de default crescente somente porque a instituicao
financeira pode comegar a conceder crédito a tomadores mais arriscados em mercados
ja maduros, quando a economia encontra-se em periodo de crescimento.

Em segundo lugar, na analise de cross-section, diferentemente de outros
artigos na literatura, levam-se em consideragdo os efeitos individuais ndo observaveis
que podem enviesar a estimativa dos parametros. Controlar para efeitos individuais
em modelos probit sem fazer hipdteses adicionais é bastante dificil. Neste trabalho,
assume-se que, condicional as variaveis observaveis, o componente individual ndo
observavel possui distribuicao normal, ou seja, utiliza-se uma estimagido de efeitos
aleatorios (random effects) em modelos probit.

Terceiro, a analise faz uso de dados de crédito do setor de varejo. Apesar de
sua importancia, ndo existem estudos na literatura sobre prociclicidade que utilizem
dados do setor de varejo. Esse fato é possivelmente explicado pela dificuldade de

3 Essa questdo é descrita na literatura como prociclicidade do requerimento de capital.

4 Paradetalhes sobre o tema de prociclicidade, amortecedores de capital e politicas macroprudenciais,
vide Basel III: A Global Regulatory Framework for more Resilient Banks and Banking Systems; Basel
II: International Framework for Liquidity Risk Measurement, Standards and Monitoring; e Guidance
for National Authorities Operating the Countercyclical Capital Buffer; BIS, dezembro 2010.

5 Em nossa base de dados, ndo hé classificagao de risco do tomador para operagdes de varejo, apenas
classificacdo das operacdes. Por isso, usamos essa classificagao de risco em nossos modelos.



se obterem bases de dados completas para esse segmento de mercado. O presente
trabalho preenche essa lacuna na literatura, por utilizar informagdes sobre
operagdes de varejo no Brasil em duas modalidades de crédito — Crédito Pessoal
(sem consignagdo em folha de pagamento) e Financiamento de Veiculos, obtidas do
Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil.

Os resultados do artigo fornecem evidéncia de relagao negativa entre ciclos
economicos e inadimpléncia, todavia menos forte do que o sugerido em estudos
anteriores. Apds um choque positivo na taxa de desemprego, identificado em um
modelo de Vetor Autorregressivo (VAR), a inadimpléncia aumenta, atingindo o
maximo apos quatro ou cinco meses, depois comeca a diminuir. Todavia, a alta parece
ser modesta. Resultados similares de uma relagao negativa sao encontrados na analise
de cross-section. Apds controlar para o efeito de diferentes variaveis em um modelo
probit, a probabilidade de default aumenta ligeiramente quando a economia entra em
recessdo. Uma interpretagao para esses resultados é que, no setor de varejo, o crédito
¢ concedido para um grande nimero de tomadores, o que ajuda a diversificar riscos
em caso de recessdo. Os resultados também sugerem que, em geral, mulheres sao
menos inadimplentes do que homens, e que, quanto mais velho o tomador, menor
sua probabilidade de default.

O restante do artigo esta dividido da seguinte forma: a se¢do 2 revisa
a literatura sobre a relagio entre inadimpléncia, correlagdes de default e ciclos
econdmicos; a se¢do 3 explora as variacdes presentes nos dados de séries temporais;
a se¢do 4 apresenta o conjunto de microdados utilizados e explora a evidéncia de
cross-section sobre a relacdo entre inadimpléncia e ciclos econdmicos; a se¢do 5
conclui o trabalho.

2 Revisao da literatura

Condi¢des macroecondmicas podem ser uma razio para mudangas
sistemdticas no risco de crédito. Apesar dessa importancia, a literatura que trata da
relagdo entre inadimpléncia e ambiente macroecondmico, de modo mais direto, é
bastante esparsa. Existem trabalhos que exploram a relagdo entre mudangas de
classificagoes de risco e condigdes macroecondmicas. Estudos mais antigos sobre
essa questdo, usando andlises de cross-section ou de dados em painel, incluem Nickell,
Perraudin e Varotto (2000), Bangia et. al. (2002), Carpenter, Whitesell e Zakrajsek
(2001) e Kavvathas (2001).

Os dois primeiros artigos usam crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) para classificar as diferentes fases dos ciclos econdmicos e calcular diferentes
probabilidades de default e de transigdo para cada uma das fases. Kavvathas (2001)
aplica um modelo de duragao para transicdes de ratings e incorpora variaveis
macroecondmicas para capturar efeitos sistemdticos sobre as probabilidades de
transi¢do. Outros artigos utilizam técnicas de séries temporais, tais como Koopman
e Lucas (2005) e Koopman, Lucas e Monteiro (2005). Esses estudos usam modelos
multivariados com componentes ndo observéveis para estudar movimentos comuns
entre PIB e faléncia de firmas. Todos esses artigos encontram evidéncias que sugerem
relagdo entre risco de crédito e varidveis macroecondmicas.
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Outra linha de pesquisa nessa literatura inclui trabalhos que relacionam
correlagdes de default e condi¢does macroeconomicas. Correlagdo de default é uma
medida de interdependéncia entre riscos, e seu proprio conceito ja incorpora a ideia
de que eventos comuns, tais como ciclos econdmicos, podem levar a ocorréncia de
inadimpléncia em grupos ou clusters. Nagpal e Bahar (2001), por exemplo, calculam
correlagoes de default e concluem que os dados suportam a ideia de que eventos de
default sao correlacionados e causados por condigées comuns da economia. Servigny
e Renault (2002) calculam correlagiao de default empiricamente, usando dados de
empresas americanas, e encontram maiores coeficientes para periodos de recessao.
Cowan e Cowan (2004) usam uma grande carteira de empréstimos residenciais
subprime para mostrar que correlagio de inadimpléncia é relevante nos dados,
e que reguladores e instituicdes financeiras deveriam desenvolver metodologias
mais sofisticadas nesse tema. Os autores também sugerem que o impacto de ciclos
econdmicos sobre as perdas da carteira devem ser considerados na mensuragéo do
risco de crédito. Truck e Rachev (2005) usam um experimento de Value at Risk com
base em uma carteira de crédito de um grande banco europeu e encontram que as
perdas sao maiores em periodos de recessdo do que em fases de expansao. Silva et al.
(2010) também conduzem um experimento de Value at Risk, usando operagoes de
créditos de varejo da economia brasileira, e encontram perdas maiores em épocas de
recessdo do que de expansdo.

Mais recentemente, induzida pela preocupagido sobre possiveis efeitos
prociclicosdo Acordo de Basileia Il sobreaeconomia, tem ocorrido crescente discussao
sobre o tema. Koopman, Lucas e Klassen (2005) encontram um comportamento
ciclico das taxas de inadimpléncia utilizando uma abordagem de séries temporais
com componentes nao observaveis e enfatizam os efeitos desse comportamento em
um experimento de risco de crédito, em particular sobre a questdo de prociclicidade
e formacao de buffers de capital. Repullo e Suarez (2008) demonstram que os bancos
possuem incentivo para manter buffers de capital, embora esses buffers, mantidos em
periodos de expansao, sejam insuficientes para evitar contragdes na oferta de crédito
em periodos de recessdo. Repullo, Saurina e Trucharte (2009) comparam métodos
alternativos para mitigar possiveis efeitos prociclicos do Acordo de Basileia II. Como
consequéncia da preocupagido sobre essa questdo, o Comité de Supervisdo Bancaria
comegou a discutir a ideia de buffers de capital acima do capital minimo regulamentar
do setor bancério durante periodos de grande crescimento econdmico®.

3 Evidéncias de séries temporais

Nesta secdo explora-se a evidéncia proveniente de dados de séries temporais
sobre a relagao entre inadimpléncia e ciclos econémicos. O Grafico 1 mostra uma
série mensal de inadimpléncia juntamente com a taxa de desemprego agregada do
Brasil, com ajuste sazonal, no periodo de outubro de 2001 a outubro de 2010. A taxa
de desemprego ¢ utilizada como medida de ciclos econdmicos, em vez do PIB ou
de outras variaveis tradicionais, porque, para estas, os dados sdo trimestrais, o que
reduziria significativamente o nimero de observagdes da amostra.

6 Essa discussdo é apresentada nos trés documentos citados na nota de rodapé 3.



A medidadeinadimpléncia usada nesta se¢ao é bastante geral, e compreende
empréstimos, financiamentos, adiantamentos e opera¢des de arrendamento mercantil
concedidas por instituigdes financeiras brasileiras, calculada pelo Banco Central
do Brasil’. A taxa de desemprego é medida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), considerando seis grandes regides metropolitanas do Brasil®.

O Grafico 1 mostra um movimento conjunto das duas séries no periodo
considerado. Ambas inicialmente diminuem, em seguida comegam a aumentar até
aproximadamente o inicio de 2004. Depois disso, diminuem de forma consistente,
tendo rapido aumento até meados de 2006, e novamente come¢am a diminuir ao
longo de 2007 e 2008. Outro ciclo comum é observado apds o final de 2008. Essa
impressao visual de movimento conjunto também ¢é confirmada pelo coeficiente de
correlagao entre as duas séries (0,53). Se for considerado apenas o periodo de 2003 a
2008, a correlagdo entre as séries é de 0,73.

Gréfico 1 — Inadimpléncia e taxa de desemprego, 2001:10 - 2010:10
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Para analisar a questdo de maneira mais formal, estima-se um modelo
VAR com trés variaveis: taxa de desemprego, inadimpléncia e taxa de juros. Nao
foi realizada analise de cointegra¢ao, porque duas das varidveis (desemprego e
inadimpléncia) sdo taxas, o que significa que elas sdo, por defini¢ao, limitadas (entre
zero e 100%) e, conceitualmente, ndo podem ser ndo estacionarias. Embora testes de
estacionariedade pudessem indicar que essas variaveis sdo I (1), tal resultado seria
um fendmeno amostral. Inadimpléncia e desemprego sdo medidos pelas duas séries
ja descritas, e a taxa de juros é dada pela taxa Selic mensal anualizada. A estrutura de
defasagem do modelo VAR foi escolhida, usando-se o critério de informagao AIC,
e tem cinco defasagens. Além disso, testes LM foram realizados nos residuos, para
garantir auséncia de correlagao.

Funcdes de resposta a impulso foram estimadas por esse modelo VAR (5)
de dimensao 3, usando decomposi¢ao de Cholesky, com o seguinte ordenamento:
desemprego, Selic e inadimpléncia. Essa ordem foi escolhida com base nos seguintes

7  Série no. 13661 no banco de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
8 Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo e Porto Alegre.
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argumentos: (i) em um ambiente de regime de metas para a inflagdo, a decisao sobre
taxa de juros é afetada pelo nivel de atividade econdmica; e (ii) por razdes econdmicas,
eventos de inadimpléncia podem ser afetados tanto pela taxa de juro como pelo nivel
da atividade economica.

A Figura 1 apresenta as fungoes de resposta a impulso de choques de um
desvio-padrio para um horizonte de dezoito meses e intervalos de confianga (+/- dois
erros-padrao). De acordo com o primeiro grafico da ultima linha da Figura 1, parece
existir uma relagdo entre ciclos econdémicos e inadimpléncia, aqui capturada pela
relagdo positiva entre desemprego e taxa de inadimpléncia. Depois de um choque
positivo na taxa de desemprego, a inadimpléncia comega a aumentar suavemente,
alcangando um pico apds quatro ou cinco meses, depois comega a diminuir. Dessa
forma, apesar de a resposta da inadimpléncia nao ser muito forte, a evidéncia de
séries temporais capturada pelo modelo VAR parece suportar a ideia de movimento
na inadimpléncia de crédito ao longo do ciclo econémico.

As outras respostas a impulso apresentadas na figura também sdo
interessantes. A taxa de inadimpléncia aumenta ap6s um choque positivo na taxa
de juros, mas esse movimento ocorre ao longo do tempo e de forma mais suave.
Inicialmente a inadimpléncia nao reage, mas, apos aproximadamente trés meses,
comega a aumentar de forma lenta. Como esperado, a taxa Selic é reduzida ap6s um
choque no desemprego ou nos eventos de default, mas a reagdo é muito pequena
e lenta. A taxa de desemprego reage de forma timida a taxa de inadimpléncia.
Finalmente, a taxa de desemprego responde fortemente a taxa de juros, mas a rea¢ao
é lenta no inicio do periodo, e 0 maximo é alcangado somente apds um ano ou mais,
evidenciando que esse canal da politica monetaria tem defasagem expressiva.

Figura 1 — Resposta a inovagéo de Cholesky de um desvio-padréo + 2 erros-padréo
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4 Evidéncia dos microdados

Para explorar a evidéncia de dados no nivel individual sobre a relagdo entre
taxa de inadimpléncia e ciclo economico, utiliza-se um modelo probit. A préxima
subse¢do apresenta o conjunto de dados, e as subsegoes seguintes apresentam o
modelo probit e os resultados das estimagdes.

4.1 Base de dados

As informagdes em nivel individual utilizadas neste artigo sao oriundas
de operagoes de crédito do mercado brasileiro de varejo, informadas ao SCR do
Banco Central do Brasil. A amostra compreende o periodo de janeiro de 2003 a
julho de 2008°. O SCR é um banco de dados que registra informagdes de operagdes
de crédito de tomadores cuja responsabilidade total seja superior a cinco mil reais,
conforme informagoes prestadas pelas instituicdes financeiras brasileiras ao Banco
Central do Brasil. Os dados sao informados mensalmente pelas institui¢des, e ha
informagoes detalhadas sobre os empréstimos, incluindo-se algumas caracteristicas
dos tomadores e das operagdes, além de suas respectivas classificacdes de risco. O
grau de desagregacao presente na base de dados possibilita analisar questdes de risco
de crédito, considerando a heterogeneidade existente entre os devedores.

Devido a inexisténcia de estudos na literatura referentes a area de varejo, a
analise deste trabalho restringe-se a esse segmento de mercado. Transagdes de varejo
foram definidas como operagdes nas quais as obrigagdes totais de cada tomador
no sistema financeiro somam entre 5 mil e 50 mil reais na data da contratacdo da
operacao de crédito.

Tendo em vista a riqueza das informagoes presentes na base dados, a andlise
é realizada no nivel de opera¢des, em vez de clientes ou empresas. Cada opera¢ao
tem uma classificagdo de risco no més, além de outras informagoes, incluindo
caracteristicas da propria operagao e do tomador. Em razdo do elevado niimero de
operagdes registradas no SCR (aproximadamente 64 milhdes de transagdes em julho
de 2008), foram selecionadas as duas maiores modalidades de crédito em nuimero
de transagdes durante o periodo amostral: Financiamento de Veiculos e Crédito
Pessoal (sem consigna¢iao em folha). Além disso, foram escolhidas duas instituigoes
financeiras com volumes de empréstimos relevantes nessas modalidades para compor
a amostra. Esse processo foi necessario para tornar o numero de observagoes tratavel
do ponto de vista computacional.

Para garantir o anonimato das institui¢des selecionadas, ndo sao apresentadas
estatisticas desagregadas, quando elas puderem fornecer alguma indicagao sobre as
instituicdes em questdo. As instituicoes sdo chamadas simplesmente de instituigao A
e B. Essas duas instituigdes, de forma conjunta, representavam aproximadamente 31%
da modalidade de Crédito Pessoal e 38% da modalidade de Financiamento de Veiculos
de todo o sistema durante o periodo de estudo. Além disso, suas operagdes em Crédito
Pessoal e Financiamento de Veiculos representavam 16% e 23%, respectivamente, do
volume financeiro total no sistema de concessao de crédito em janeiro de 2003. Os

9 Nossa analise cobre o periodo que se estende somente até 2008, porque ndo tivemos acesso a base de
dados mais recente. A base mais recente estd em constru¢ao e sera objeto de analise no futuro.
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percentuais sdo semelhantes, se considerarmos o nimero de transagoes, em vez do
volume financeiro.

Conforme observado por Jarrow e Turnbull (2000), o horizonte de tempo
usado na literatura para medir questdes de risco de crédito é de um ano. Apesar da
riqueza das informagoes presentes no SCR, este estudo considera intervalos de tempo
inferiores a um ano (nesse caso, um semestre), em razio do tamanho da amostra
(apenas seis anos, no periodo de 2003 a 2008).

As operagoes foram classificadas de acordo com os graus de risco relatados
pelas proprias instituicoes ao SCR. Essas classificagdes de risco sdo baseadas na Resolucdo
n°2.682,de 21 de dezembro de 1999, do Conselho Monetario Nacional, a qual define nove
classificagdes possiveis (AA, A, B, C, D, E, E G e H), que variam de acordo com o prazo
de atraso. Especificamente, utiliza-se a seguinte definicdo de default neste trabalho: uma
transagao estd em default se recebe da instituigao que concede o crédito uma classificagao
igual ou inferior a letra D. Portanto, as operagdes com classificagdes de risco que variam
de D a H foram consideradas como operagdes em inadimpléncia'®.

Deve-se mencionar que a legislagdo estabelece que uma operagio de
crédito com atraso de sessenta dias ou mais deve ser classificada pelo credor
como, pelo menos, de risco D (ou classificagdo pior que D). Todavia, a institui¢ao
pode classificar como D mesmo uma transagdo em que ndo ocorreu atraso, caso a
institui¢do considere conveniente, com base em seus critérios de classificagdo. Além
disso, cada institui¢ao é responsavel pela classificagao de suas operagdes com base em
seus proprios critérios, e cada banco efetivamente possui critérios diferentes, como
ficara claro a frente. Vale destacar, todavia, que essas classificagdes possuem impacto
direto sobre o volume de provisdes que a instituicdo deve realizar.

Foi utilizada a classificacdo de risco dada pelo credor em vez do tempo de
atraso como critério de definicdo de default, uma vez que sao essas classificagoes,
entre outras coisas, que definem as provisdes das institui¢des financeiras. Operagdes
que foram baixadas para prejuizo, em razdo de longo periodo de inadimpléncia
(rating HH), também foram consideradas nas estimativas, mas foram retirados da
amostra empréstimos com periodo superior a seis meses nessa classificagiao''.

Considerando as duas institui¢des conjuntamente, a amostra possui o
numero total de 730 mil operagdes na modalidade Crédito Pessoal e de 2,55 milhdes
de opera¢des na modalidade Financiamento de Veiculos. Para calcular o percentual
de default em nosso conjunto de dados, usamos o seguinte procedimento: (i) a cada
semestre, calcula-se a razdo entre o numero total de transagdes que migram para
inadimpléncia e o nimero total de transa¢des no semestre; e (ii) obtém-se a média
dessas taxas ponderada pelo nimero de transagdes em cada semestre. Por esse
critério, o percentual médio de default é de aproximadamente 12% na modalidade
Crédito Pessoal e de 6% em Financiamento de Veiculos.

10 A Resolugdo n° 2.682, de 1999, estabelece que a classificagio deve ser revista, no minimo,
mensalmente, obedecendo os seguintes critérios para classificagao: atraso entre 15 e 30 dias: risco
nivel B, no minimo; entre 31 e 60 dias: nivel C, no minimo; entre 61 e 90 dias: nivel D, no minimo;
entre 91 e 120: nivel E, no minimo; entre 121 e 150: nivel F, no minimo; entre 151 e 180: nivel G, no
minimo; atraso superior a 180 dias: nivel H.

11 Essa metodologia possibilitou evitar que uma operagao de crédito HH fosse considerada uma nova
transagdo a cada semestre.



O percentual de default na modalidade Crédito Pessoal ¢ bem maior do que
o0 existente na literatura' Esses resultados, contudo, sdo consequéncia dos critérios
que as institui¢oes escolhidas para compor a amostra usam para classificar suas
operagdes. Em particular, uma das duas institui¢oes parece utilizar critérios mais
rigorosos. Todavia, pelos argumentos anteriormente apresentados, foram mantidos
os critérios descritos para definir eventos de default. Afinal, em vez de se considerar
somente para o nivel da taxa de default, deve-se também verificar se o critério adotado
pela instituicdo realmente consegue capturar os riscos intrinsecos de cada operagao.
E, como serd mostrado adiante, o critério parece capturar esses riscos. Uma evidéncia
é que, nas duas modalidades em questdo, quando a classificagdo de risco piora, o
percentual de default aumenta.

A base de dados utilizada neste trabalho contém as seguintes caracteristicas do
tomador: sexo, idade, regido geogratica de domicilio e tipo de ocupagao. Tragando um
perfil geral na amostra, pode-se dizer que, na modalidade de Crédito ao Consumidor,
o tomador de crédito representativo é do sexo masculino (cerca de 61%), com idade
entre 35 e 60 anos (cerca de 62%), vive na regido Sudeste (aproximadamente 70%)
e trabalha no setor privado (empregados do setor privado, trabalhadores por conta
propria e empresarios somam algo como 60%). Na modalidade de Financiamento de
Veiculos, o perfil é similar: os tomadores, na maioria, sio homens (67%), nos grupos
de meia-idade, empregados no setor privado e vivem nas regides Sudeste (60%) e Sul
(18%) do Brasil. Nessa tltima modalidade, porém, ha grande propor¢do de tomadores
cuja ocupagao nao foi informada (em torno de 43%).

4.2 Modelo probit com componente individual ndo observado

Para examinar a relacdo entre default de operagdes de crédito e ciclos
econdmicos com base nos microdados, serd utilizada uma modelagem probit.
Primeiro, como ja mencionado, alguns trabalhos argumentam que eventos de default
sao correlacionados, e que essa relagdo ¢ derivada de componentes comuns, tais como
eventos macroecondmicos e/ou setoriais. Além disso, a literatura tem fornecido
evidéncias de que eventos de default podem depender de caracteristicas pessoais do
tomador e de caracteristicas da operagdo. Portanto, a modelagem econométrica do
probit pode ser racionalizada pelo modelo econémico a seguir.

Suponha que o tomador de crédito, que recebe uma classificagao de
risco da institui¢do financeira quando obtém um empréstimo, pretende usar o
dinheiro para implementar um projeto. O retorno do projeto deve depender: (i)
de caracteristicas individuais do tomador e de caracteristicas da operagéo; (ii) do
ambiente macroecondémico (em particular, da fase do ciclo econdmico); e (iii) de
outras varidveis de controle, que podem contemplar, possivelmente, a classificacao
de risco®.

12 Cowan e Cowan (2004) estimam que o percentual de default em operagoes de subprime nos EUA
gira em torno de 6% em alguns semestres, quando se utiliza 90 ou mais dias como critério de default.
Observe que o critério usado neste trabalho ¢é ainda mais rigoroso (60 dias).

13 Em vez de considerar o retorno de um projeto, uma vez que este trabalho lida com operagdes de
varejo, pode-se considerar o saldrio potencial recebido pelo individuo que toma crédito. Nesse caso,
o saldrio potencial dependeria de caracteristicas pessoais, do ambiente macroeconémico e de outras
variaveis. A probabilidade de default, nesse caso, dependeria do saldrio.
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A dependéncia do retorno do projeto em relagio ao ambiente
macroecondmico/ciclo econdmico pode ser racionalizada pela existéncia de fatores
comuns de risco de crédito e/ou pela interdependéncia entre projetos existentes na
economia. Por exemplo, se a economia entrar em recessao, pode haver redug¢do nos
retornos de outros projetos eaumento nas taxas de defaults desses projetos (dentro e/ou
fora do mesmo setor da economia) e, por meio de efeitos cruzados, diminui¢ao no
retorno do projeto do tomador considerado. O mesmo deve ocorrer se a analise for
racionalizada em termos de salario potencial: a recessdo econdémica reduz o salario
potencial do tomador do empréstimo.

Dessa forma, o modelo pode ser formalizado como:

y*i,j,t = XYiB+ m’i,t’Y+Z’i,te+Ci+dj+ui,j,t’ (1)
onde i representa o tomador, j éobanco,etéo tempo. Portanto, y*i,j,té o0 retorno nao
observado do projeto do tomador i (ou seu salario potencial), que tomou crédito no
banco j, no tempo t. Além disso, X, ¢ um vetor com caracteristicas pessoais observaveis
do tomador i; m;, séo variaveis macroecondmicas ou setoriais no tempo t (ha um
indice i em m, porque as variaveis setoriais mudam entre os individuos de diferentes
setores); Z, sdo varidveis de controle que podem mudar entre individuos i e ao longo
do tempo t. Sdo vetores de parametros 3, y, 6; e ui,j,té um choque que impacta o retorno
do projeto (ou saldrio potencial). Por fim, ¢, ¢ o efeito individual ndo observével do
tomador e d, € o efeito individual da institui¢do financeira.

Para pagar o empréstimo, o tomador deve obter retorno minimo igual a
o em seu projeto (ou um saldrio que consiga pagar o empréstimo). Caso contrario,
o tomador ndo honrard seu compromisso e entrard em inadimpléncia. Mas y* . ¢é
uma variavel ndo observavel, que somente o préprio tomador a observa. A variavel
observavel ¢ definida por:

I,sey s

Yije = 0, caso contrario

isto é,

1, se default
it | 0, caso contrario

(2)

Suponha que Ui,,-,FN(O:l) e escreva W, = (X, My 2,y dj) eW,; = (W

W, ’j’T)'. No contexto dos modelos de variaveis binarias, a presenca de efeitos individuais
ndo observaveis introduz diversas complicagdes e faz com que a estimagdo seja
extremamente dificil, demandando elevado esforco computacional. Primeiro, por
causa da presenca de C, y,, € dependente ao longo de t condicional somente a W, .
Nesse ambiente, é padrao assumir duas hipdteses: (i) W, ¢ estritamente exogena',

condicional a C ; e (ii) YijoeeYiy T $80 independentes condicional a (Wi,j’ C,).

14 Exogeneidade estrita significa que, uma vez que W,;, e C; estejam controlados, W,;  ndo possui

efeito parcial em y,; para s # t. Isto requer que, por exemplo, movimentos futuros das varidveis
explicativas ndo podem depender de valores atuais ou passados de y, . Mesmo reconhecendo que,
pelo argumento de prociclicidade, movimentos nas taxas agregadas de default podem afetar as
varidveis macroecondmicas no futuro, nao é razoavel pensar que um default individual possa afetar
as condigdes macroecondmicas, especialmente no setor de varejo. Entdo, assumir exogeneidade

estrita parece razoavel neste contexto.



Sob essas premissas, pode-se derivar um modelo probit para a probabilidade
de default:

Prly,, = 1w, ¢l =Prly", < aw,, c]

= Prix g+ m, y+z, 6+c+d+u, <alw,,, ]
= Prlu;, < a-x;B-m’ y-z; 6-c-d]

= O(a-xB-m, y-z, 6-c-d)) (3)

onde, na terceira linha de (3), é utilizado o fato de que U, ¢ independente de
W e c.®(.) é a fungdo distribui¢io acumulada da normal padrao. O efeito nio
observavel de institui¢Ges financeiras d, pode ser controlado por meio de varidveis
dummies de bancos.

Da mesma forma, temos:

Prly,;; = 0w, ¢]=1-®(o-xB-m’ y-z; 6-c-d) (4)
A densidade de (yi,j,l""yi,j,T) condicional a (Wi‘j‘t,ci) é:
f (yi,j,l""yi,j,lei,j,t’Ci;') = H f (yi,j,tlwi,j,t’ci;')’ (5)

onde y -y
f (Y, W, 0Ci) = @() SH1-D()] T e d(.) é definida na equagio (3).

Observe que os parametros C, aparecem na equagdo (5), mas nao sio
observaveis e, portanto, ndo podem aparecer na fun¢do de verossimilhanga. Isso
implica dizer que levar em conta efeitos individuais nao observaveis em modelos
probits sem fazer suposi¢des adicionais, em particular sem restringir as relagdes entre
C, e W,;, € bastante dificil. Uma abordagem possivel seria assumir uma estrutura
particular de correlagio e depois usar o método de maxima verossimilhan¢a
condicional completa (FCML). Todavia, o calculo da FCML é computacionalmente
dificil, mesmo com numero reduzido de periodos na amostra.

Neste estudo, adota-se a abordagem probit com efeitos aleatérios (random
effects probit model approach). Nesse tipo de abordagem, ¢ usual assumir que:

cw;, ~N(0,5;) (6)

0 que implica que C e W, sdo independentes. Usando essa hipotese, juntamente
com as duas anteriores, pode-se derivar a fun¢ao de verossimilhanga e estimar

consistentemente os parametros ¥ = (o, B, v, 0, dj, Gi) .

Para encontrar a distribuigdo conjunta de (yij oY) ;) condicional somente
aW,;, deve-se integrar em C. Utilizando o fato de que ¢, é normalmente distribuido,
pode-se escrever a fungao de verossimilhanca para cada i da seguinte forma:

@iy Yy 9D = {Lﬁl SOTLOTED) (0]7) ¢ (gﬂ}dc 7

onde ¥(.) é a fun¢do densidade da distribuigdo normal padronizada. A fungdo de
log-verossimilhanga para toda a amostra pode agora ser maximizada de forma
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consistente para estimar os parametros W, utilizando métodos numéricos para
aproximar a integral em (7). Para detalhes, ver Wooldridge (2002).

Apesar de a suposi¢do (6) ser muito util, é necessario sempre ter claro que
ela pode ser restritiva. Além disso, deve-se ter em mente o que pode ser estimado,
usando este modelo probit de efeitos aleatdrios. Nesse contexto, a estimagdo
consistente de ¥ significa que é possivel consistentemente estimar os efeitos parciais
dos elementos de W, ;, na probabilidade Pr [yi,j,t = 1w, ¢, avaliados no valor médio
de c,na populagao, isto é, c = 0.

A aplicagdo desse modelo a base de dados descrita na se¢do anterior
¢ bastante direta. A varidvel dependente definida na equagdo (2) é facilmente
obtida a partir dos microdados, uma vez que se observa o comportamento de cada
operagdo ao longo do tempo. Seguindo o modelo, as variaveis explicativas utilizadas
nas estimagdes incluem caracteristicas do tomador e das operagdes, variaveis que
medem os ciclos econdmicos e outros controles. Como ja mencionado ao se fazer a
descrigdo dos dados, as informacdes existentes possibilitam controlar pelas seguintes
caracteristicas do tomador: sexo, idade, tipo de ocupagio e localizagao geografica do
domicilio. A idade é introduzida no modelo por meio de cinco variaveis dummies, que
sao definidas como (ndo incluindo o limite superior): menos que 25 anos (dummy
base); entre 25 e 35 anos; de 35 a 45 anos; de 45 a 60 anos; e mais de 60 anos. Existem
também seis variaveis dummies para controlar para o tipo de ocupagdo do tomador:
setor privado (dummy base), setor publico e militar, autbnomos, empresarios,
pensionistas e outras ocupagoes.

Caracteristicas da operagao abrangema classifica¢ao de risco do empréstimo
e a identificacdo da instituicdo financeira que concedeu o crédito. Utilizam-se as
informagdes sobre os bancos para levar em conta possiveis efeitos fixos individuais
de instituicdo financeira, incluindo nos modelos uma variavel dummy para cada um
dos bancos (lembrando-se que existem dois bancos na base de dados). De forma
ideal, seria interessante introduzir variaveis que medissem a renda do tomador,
mas essa informac¢do ndo estd disponivel na base de dados. Inseriu-se, entdo, a
classificagao de risco da operagdo no inicio de cada semestre (rating) como variavel
explicativa. E de se esperar que a classificagdo de risco contenha outras informagées
sobre o tomador e a operacdo, em particular, informagdes sobre a renda do tomador
e sua capacidade de pagamento, e pode ser vista, de forma mais geral, como uma
variavel que resume diversos fatores criticos que determinam o risco de crédito. Nas
estimagoes, a classificagdo AA é a dummy base. Foi utilizada a taxa média de juros de
cada modalidade para se levar em conta o efeito de taxa de juros.

Existem dois fatores adicionais que deveriam ser controlados de forma a se
isolar o efeito dos ciclos econdmicos nos eventos de default: a qualidade do tomador e
o tamanho do mercado em que a transac¢éo de crédito é realizada. Caso contrario, se os
efeitos dessas informagdes nao forem controlados, pode-se obter uma probabilidade
de default crescente quando a economia experimenta um periodo de crescimento,
simplesmente porque a instituicdo financeira pode comecar a emprestar para piores
tomadores em mercados saturados. Utiliza-se o risco da operagao no modelo probit
como proxy para a qualidade do tomador, e as informagdes sobre a localizagdo
geografica do domicilio do tomador para levar em conta o tamanho do mercado
local nas estimagoes. A literatura académica geralmente usa variaveis como PIB local
per capita ou total da popula¢ao local para medir o tamanho de mercado. Embora



a informagao ideal seja no 4mbito de cidades, na amostra o nivel mais desagregado
de informacao sobre localizagao geografica é o estado onde o tomador possui o
domicilio. Portanto, para capturar o tamanho do mercado, usa-se a populagao do
estado. Essa variavel é utilizada, em vez de PIB per capita, porque esta ultima é
também influenciada pelos ciclos econémicos.

Nas estimagoes, ciclos econdémicos foram medidos por trés variaveis
diferentes. Na primeira, com o objetivo de ter uma medida mais desagregada da
atividade econdmica, usa-se a taxa de desemprego da regido geografica em que o
tomador reside’. Para cada regido, essa variavel ¢ uma média das taxas de desemprego
ajustadas sazonalmente, calculadas pelo IBGE na regido metropolitana das capitais
dos estados'¢, ponderadas pela populagao de cada cidade. Segundo, utiliza-se a taxa
de desemprego agregada ajustada sazonalmente, a mesma usada na estimagdo do
modelo VAR da se¢do 3. Por fim, emprega-se a taxa de crescimento do PIB agregado
sazonalmente ajustado.

4.3 Resultados

Quatro especificagoes do modelo probit foram estimadas para cada
modalidade para analisar a relagdo entre default de crédito e ciclos econémicos.
A diferenca entre as especificagoes é a utilizagao das variaveis que medem ciclos
econodmicos. Os efeitos marginais sobre a probabilidade de default, avaliados na
média das variaveis explicativas, sdo reportados nas Tabelas 1 e 2. A especifica¢ao
(1) contém, além de todas as variaveis de controle, apenas a taxa de desemprego
regional; o modelo (2) inclui apenas a taxa de desemprego agregada como medida
de ciclos; o modelo (3) possui ambas as medidas de desemprego; e a especificagao
(4) contém essas duas varidveis e a taxa de crescimento do PIB. Para efeito de
comparagdo, também se estimou essa especificagdo completa, usando um modelo de
probabilidade linear com efeitos individuais ndo observaveis, estimado pela técnica
de efeitos aleatorios (modelo (5)).

Para medir o desempenho desses modelos, calcula-se em cada modelo,
para cada modalidade, o percentual de observagdes corretamente previstas nos trés
grupos: total de observagdes, observagdes em default e observagdes que ndo entraram
em default. Adota-se o valor de probabilidade de 50% para definir a previsdao de
default, ou seja, se a probabilidade prevista for maior que 50%, considera-se que o
modelo estd prevendo o default daquela operagdo. Considerando o nimero total de
observagoes, todos os modelos preveem corretamente mais de 83% dos resultados.
Se apenas operagdes que entraram em default sio consideradas, mais de 70% dos
resultados na modalidade de Crédito Pessoal e mais de 55% dos resultados na
modalidade Financiamento de Veiculos sdo previstos de forma correta. Assim, no
que se refere a qualidade de ajuste, todos os modelos apresentaram bons resultados.

15 O Brasil possui cinco regioes geograficas: Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e Sul.
16 Vale destacar que o IBGE ndo calcula taxa de desemprego em todas as capitais. Ver nota de rodapé 7.
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Tabela 1 — Efeito marginal na probabilidade de default - Crédito Pessoal

@ 2 (©)] 4 ®)
Desemprego regional 0.0107*** -0.0003 -0.0003 -0.0004
(0.0004) (0.0005) (0.0005) (0.0003)
Desemprego agregado 0.0330*** 0.0337*** 0.0389*** 0.0100***
(0.0006) (0.0008) (0.0010) (0.0004)
PIB -0.0071**  -0.0023***
(0.0007) (0.0004)
Rating A 0.1944*** 0.2151%** 0.2109*** 0.2101*** 0.0140***
(0.0092) (0.0089) (0.0092) (0.0092) (0.0011)
Rating B 0.5041*** 0.5257*** 0.5182*** 0.5173*** 0.1653***
(0.0092) (0.0085) (0.0090) (0.0090) (0.0014)
Rating C 0.6426*** 0.6477** 0.6476** 0.6470%* 0.2941%*
(0.0060) (0.0053) (0.0057) (0.0057) (0.0022)
Rating D 0.9285*** 0.9318** 0.9312%** 0.9308*** 0.6126***
(0.0018) (0.0016) (0.0017) (0.0017) (0.0015)
Homem 0.0149*** 0.0143*** 0.0151*** 0.0151*** 0.0083***
(0.0012) (0.0012) (0.0012) (0.0012) (0.0007)
Idade entre 25 a 35 anos 0.0268*** 0.0287*** 0.0300*** 0.0296*** 0.0133***
(0.0033) (0.0032) (0.0033) (0.0033) (0.0019)
Idade entre 35 a 45 anos -0.0046 -0.0042 -0.0021 -0,0024 -0.0038***
(0.0031) (0.0030) (0.0031) (0.0031) (0.0019)
Idade entre 45 a 60 anos -0.0375**  -0.0378***  -0.0351**  -0.0355***  -0.0213***
(0.0030) (0.0029) (0.0030) (0.0030) (0.0019)
Idade maior do que 60 -0.0672**  -0.0670***  -0.0639***  -0.0642***  -0.0378***
(0.0031) (0.0029) (0.0031) (0.0031) (0.0020)
Populagao -0.0086***  -0.0066***  -0.0098***  -0.0096***  -0.0051***
(0.0009) (0.0007) (0.0009) (0.0009) (0.0005)
Ce 0.6285*** 0.6111*** 0.6067*** 0.6039*** 0,1888
(0.0055) (0.0052) (0.0055) (0.0055)
p 0.2832*** 0.2719*** 0.2690*** 0.2672%** 0,4356
(0.0035) (0.0033) (0.0035) (0.0035)
Percentual previsto corretamente - Total 83.77 88.81 83.78 83.78 83.78
Percentual previsto corretamente - Default 76,36 73.47 76.36 76.36 76.24
Percentual previsto corretamente - Nao default 87.84 97.24 87.86 87.86 87.91
Log-likelihood -432515.16 -482208.97 -431699.89 -431657.92 -
No. obs. 1406843 1566423 1406843 1406843 1406843
No. grupos 655295 728040 655295 655295 655295

Notas: 1) Modelos (1), (2), (3) e (4) sdo probits com componente individual ndo observavel, e a especificagéo (5) é
um modelo linear de probabilidade estimado por efeitos aleatérios.
2) Todos os modelos também incluem varidveis que controlam o tipo de ocupacéo do tomador, taxa de juros e
efeitos fixos ndo observaveis da instituicéo financeira.
3) Erros padréo estéo entre parénteses. Significancia: ***=1%, **=5%, *=10%
4) Probabilidade de default prevista maior do que 50% é o critério utilizado para definigéo de default previsto.

Em termos da relagido entre defaults de crédito e ciclos econdmicos,
os modelos estimados oferecem basicamente as mesmas evidéncias nas duas
modalidades. Todavia, os efeitos parecem ser mais fortes nas operagdes de
Crédito Pessoal. Uma possivel interpretagdo é que, como em geral as operagdes de
Financiamento de Veiculos possuem garantias, as taxas de default nessa modalidade
sao menores e menos sensiveis aos ciclos econdmicos do que aquelas da modalidade
Crédito Pessoal.

A primeira evidéncia que emerge dos resultados é que o efeito da variavel
desemprego regional nos defaults de crédito é pequeno. Quando os ciclos econdmicos
sao medidos apenas pelo desemprego regional, as estimagdes indicam que 1 ponto
percentual adicional na taxa de desemprego produz aumento na probabilidade de
default em operagdes de Crédito Pessoal de, aproximadamente, 1 ponto percentual.
Isso significa que, por exemplo, se a taxa de desemprego média for de 10%, e a
probabilidade de default avaliada na média das varidveis explicativas for de 6%, se
a taxa de desemprego subir para 11%, a probabilidade de default devera aumentar,
aproximadamente, para 7%. Se as outras variaveis que medem ciclos econdmicos no
modelo forem inseridas, esse efeito torna-se estatisticamente nao significativo. Na



modalidade Financiamento de Veiculos, apesar de ser estatisticamente significativo,
o efeito ¢ ainda menor"’.

Tabela 2 — Efeito marginal na problabilidade de default - Financiamento de Veiculos

(1) (2 (3) 4) (5)
Desemprego regional 0.0024*** 0.0011*** 0.0011*** 0.0013***
(0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0001)
Desemprego agregado 0.0059*** 0.0048*** 0.0067*** 0.0062***
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002)
PIB -0.0058***  -0.0061***
(0.0002) (0.0002)
Rating A 0.0013*** -0.0008**  -0.0011***  -0.0015***  -0.0054***
(0.0003) (0.0004) (0.0003) (0.0004) (0.0005)
Rating B 0.0925*** 0.0893*** 0.0872** 0.0863*** 0.0739***
(0.0013) (0.0012) (0.0013) (0.0013) (0.0010)
Rating C 0.2245*** 0.2249*** 0.2210%*** 0.2198*** 0.1911***
(0.0021) (0.0020) (0.0021) (0.0021) (0.0016)
Rating D 0.8106*** 0.8105*** 0.8112%** 0.8124*** 0.7427***
(0.0016) (0.0015) (0.0016) (0.0016) (0.0015)
Homem 0.0024*** 0.0023*** 0.0024*** 0.0024*** 0.0032***
(0.0002) (0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003)
Idade entre 25 a 35 anos -0.0013*** -0.0007** -0.0008** -0.0008** -0,0005
(0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0005)
Idade entre 35 a 45 anos -0.0038***  -0.0031***  -0.0032***  -0.0033***  -0.0038***
(0.0003) (0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0005)
Idade entre 45 a 60 anos -0.0069***  -0.0061***  -0.0062***  -0.0063***  -0.0073***
(0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0005)
Idade maior do que 60 -0.0100***  -0.0089***  -0.0091***  -0.0091***  -0.0116***
(0.0004) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0007)
Populagédo 0.0001 -0.0013**  -0.0005***  -0.0005***  -0.0006***
(0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
G 0.2981*** 0.2917**=* 0.2915*** 0.2842%*= 0,0745
(0.0101) (0.0096) (0.0102) (0.0104)
p 0.0815*** 0.0784*** 0.0783*** 0,0747 0,1655
(0.0051) (0.0047) (0.0050) (0.0051)
Percentual previsto corretamente - Total 87,85 95,88 87,85 87,85 87,85
Percentual previsto corretamente - Default 57,96 52,8 57,96 57,96 57,96
Percentual previsto corretamente - Nao default 90,07 99,08 90,07 90,07 90,07
Log-likelihood -254211,74 -283792,62 -253573,23 -252951,29 -
No. obs. 1750841 1928644 1750841 1750841 1750841
No. grupos 1265684 1392716 1265684 1265684 1265684

Notas: 1) Modelos (1), (2), (3) e (4) s&o probits com componente individual ndo observavel, e a especificagéo (5) é
um modelo linear de probabilidade estimado por efeitos aleatérios.
2) Todos os modelos também incluem varidveis que controlam o tipo de ocupacéo do tomador, taxa de juros e
efeitos fixos ndo observaveis da institui¢do financeira.
3) Erros padréo estdo entre parénteses. Significancia: ***=1%, **=5%, *=10%
4) Probabilidade de default prevista maior do que 50% ¢é o critério utilizado para defini¢do de default previsto.

O efeito do desemprego agregado parece ser maior, em particular na
modalidade Crédito Pessoal. Um ponto percentual adicional na taxa de desemprego
agregado aumentaa probabilidade de default em 3 ou4 pontos percentuais. Entretanto,
mesmo mostrando uma relagio estatisticamente significativa entre default de crédito
e ciclos econdmicos, os valores evidenciam que o efeito da atividade econémica na
probabilidade de default das operagdes de crédito no setor de varejo ¢é ainda reduzido.
Na modalidade Financiamento de Veiculos, o aumento na probabilidade de default
associado a 1 ponto percentual adicional no desemprego agregado é estimado em
menos de 1 ponto percentual. Esses resultados mostram que, de forma interessante,

r

17 Observe, uma vez mais, que o efeito é avaliado na média das varidveis explicativas. Por isso,
considera-se que o efeito é pouco expressivo. Além disso, exercicios de Value at Risk reportados na
versao completa desse artigo sugerem que as perdas em carteira em periodos de recessao sdo em
torno de 14% mais altas na modalidade de Crédito Pessoal e de apenas 4% mais altas na modalidade
de Financiamento de Veiculos, quando comparadas as perdas em periodos de crescimento da
economia. Os valores encontrados na literatura para esses experimentos, com uso de dados de
crédito para corporate, sao muito maiores, variando entre 45% e 600%. Ver, por exemplo, Servigny e
Renault (2002) e Truck e Rachev (2005).
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movimentos no nivel de atividade econdmica agregada tém mais influéncia nos
defaults do que movimentos de varidveis regionais. Vale destacar que nao apenas o
impacto do desemprego agregado é maior do que o da taxa de desemprego regional,
mas também que, na modalidade Crédito Pessoal, esse segundo efeito torna-se
estatisticamente nao significativo quando sdo introduzidas no modelo variaveis
agregadas que medem ciclos econémicos.

As mesmas conclusdes relacionadas ao efeito dos ciclos economicos
sobre a probabilidade de default sio obtidas ao se empregar a variavel PIB, em vez
de desemprego, como medida de atividade econdmica. As estimagdes sugerem que
1 ponto percentual adicional na taxa de crescimento do PIB reduz a probabilidade
de default em menos de 1 ponto percentual. Deve-se reportar, no entanto, que mais
incerteza esta associada a esse efeito. Em algumas especificagdes, a variavel PIB
nao foi estatisticamente significativa, embora as estimativas pontuais preservem a
magnitude do efeito.

De forma conjunta, portanto, os resultados obtidos com uso de dados no
nivel individual fornecem a mesma evidéncia obtida nas estimacdes com dados
de séries temporais apresentadas na se¢do 3. Isso significa que existe uma relagdo
significativa entre ciclos econémicos e defaults de crédito. Todavia, o impacto da
atividade econdmica nas taxas de inadimpléncia em operagdes do setor de varejo
parece ser limitado. O efeito da taxa de desemprego, bem como o efeito do PIB,
sobre a probabilidade de default nessas operagdes parece ser modesto. A magnitude
do impacto dos ciclos econémicos é ainda menor na modalidade Financiamento
de Veiculos.

As estimagdes também fornecem outros resultados interessantes. Primeiro,
como ja enfatizado, as classificagdes de risco dos bancos parecem ser consistentes e
capturar os riscos intrinsecos de cada operagao. Quanto pior a classifica¢ao de risco
da operagdo, maior é a probabilidade de default estimada pelos modelos. Por exemplo,
as estimagdes do modelo probit mostram que, na modalidade Crédito Pessoal, uma
operagdo classificada como A tem probabilidade de default aproximadamente
20 pontos percentuais maior do que aquela estimada para uma operagdo com rating
AA; e que uma operagio classificada como D tem probabilidade de aproximadamente
90 pontos percentuais maior. Apesar da diferenca no valor, a mesma conclusao
pode ser obtida com base nas estimagdes dos modelos probits para a modalidade de
Financiamento de Veiculos e do modelo de probabilidade linear.

Adicionalmente, os resultados sugerem que, controlando para as demais
variaveis, em ambas as modalidades, a probabilidade de default é levemente maior
por parte dos homens, quando comparado as mulheres. Nas operagdes de Crédito
Pessoal, a probabilidade estimada entre homens é mais de 1 ponto percentual superior
ao valor calculado para mulheres. Na modalidade de Financiamento de Veiculos, a
diferenca oriunda da variavel sexo é menor. Da mesma forma, as estimac¢des indicam
que os tomadores mais velhos possuem menor probabilidade de default em suas
operag¢des de crédito.

As Tabelas 1 e 2 também reportam o desvio-padrao do efeito individual ndo
;0 entre dois periodos
. 2 2 ~ , ~ iy CAL .

quaisquer: p = ¢,/ (1 + 6,). Essa correlagdo ¢ também a razio entre a variancia de C, e

observével ea correlagdo entre os erros latentes compostos, C, + U



avariancia do erro composto (vale lembrar que a variancia do erro idiossincratico no
modelo de variavel latente ¢ igual a 1) e € util como medida da importancia relativa
do efeito individual nao observavel. As estima¢des dos modelos probit sugerem que,
na modalidade Crédito Pessoal, o componente individual responde por mais de 26%
da variancia do erro composto. Nos modelos de Financiamento de Veiculos esse valor
¢ de cerca de 7%. A auséncia de efeitos individuais nao observaveis ¢ estatisticamente
equivalente a hipétese H, : 6 = 0. Os resultados mostram que nio se pode rejeitar essa
hipétese, em nenhum dos niveis de significancia usuais, indicando que a presenga de
componentes individuais nao observaveis ndo pode ser negligenciada.

Finalmente, também se pode argumentar que o efeito dos ciclos econémicos
sobre default de crédito nao é contemporaneo. Devido a esse argumento, foram
realizadas estimacdes para se checar a robustez dos resultados usando as varidveis que
medem ciclos, defasadas em um periodo. Todos os resultados fornecem as mesmas
conclusoes ja apresentadas neste estudo.

5 Conclusoes

Neste artigo analisa-se a relagao entre inadimpléncia de operagdes de crédito
e ciclos econdmicos, usando dados do setor de varejo. Em particular, o trabalho
concentra-se na primeira parte do argumento que sugere que o Acordo de Basileia II
pode amplificar os ciclos econémicos. O raciocinio desse argumento é que, em
periodos de recessao econdmica, a quantidade de créditos em default aumenta, assim
como as perdas nas carteiras das instituigdes financeiras. Isso exige recomposi¢ao dos
requerimentos de capital, que pode causar aumento no custo de capital e redugdo na
oferta de crédito, intensificando a recessao econémica.

Este trabalho ndo analisa se o aumento nos defaults e nas perdas das
carteiras, e a consequente recomposi¢cdo dos requerimentos de capital, realmente
causam reducdo da oferta de crédito. Como descrito na introducio, a dificuldade
dessa tarefa esta relacionada a separagao dos efeitos de oferta e de demanda de
crédito, que podera ser objeto de outro estudo.

Explora-se tanto a evidéncia proveniente dos dados de séries temporais
como aquela fornecida pelas informa¢oes no nivel individual das operagdes. Os
resultados sugerem que ha relacao negativa e significativa entre defaults de crédito e
ciclos econdmicos, mas essa relagdo é menos forte do que relatado anteriormente por
outros estudos. Observa-se, também, que a inadimpléncia é inferior nas operagdes
concedidas a mulheres, e que os mais idosos apresentam uma taxa de default inferior
a correspondente aos tomadores mais jovens.

Os resultados provenientes da analise de séries temporais sugerem
que, apds um choque positivo na taxa de desemprego, identificado por meio de
um modelo de VAR, a taxa de default das operagdes de crédito na area de varejo
aumenta, mas essa variacio é modesta e de curta duracdo. Além disso, as estimagdes
que usam dados no nivel individual fornecem evidéncias de que o impacto de um
aumento na taxa de desemprego (agregada e setorial), ou na taxa de crescimento
do PIB sobre a inadimpléncia, é pequeno. Enquanto 1 ponto percentual adicional
na taxa de desemprego setorial ou na taxa de desemprego agregada parece produzir
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aumento na probabilidade de default no Crédito Pessoal de, aproximadamente,
1 e 3 pontos percentuais, respectivamente, 0 mesmo aumento na taxa de crescimento
do PIB aumenta essa probabilidade em menos de 1 ponto percentual.

Estudos adicionais sobre prociclicidade sdo necessarios, em especial
estudos que considerem os efeitos da possivel redugdo na oferta de crédito durante
as recessoes.

Os resultados deste estudo sugerem que os efeitos da primeira parte
do argumento subjacente a prociclicidade - de que recessdes aumentam a
inadimpléncia - sao modestos. Como foram utilizados dados de modalidades
do setor de varejo, uma interpretacdo é que, nesse segmento de mercado, sao
concedidos empréstimos a grande nimero de individuos, o que ajuda a diversificar
a influéncia dos eventos de default. Vale ressaltar que os resultados nao significam
que os efeitos prociclicos do Acordo de Basileia ndo existam. Afinal, o setor de
varejo representa apenas uma parte do mercado de crédito. Além disso, ndo se
analisou a segunda parte do argumento, que tem a ver com a oferta de crédito. E
possivel que questdes relacionadas ao balanco financeiro dos bancos, combinadas
com expectativas negativas sobre o desenvolvimento da economia no curto e
médio prazos, durante as recessdes, possam ter efeitos mais fortes, por meio da
oferta de crédito.
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Estudo sobre a Forma de
Ajuste do Indice de
AL

Leonardo S. Alencar

T Introducao

Os requerimentos de capital estdo entre os principais instrumentos da
regulagdo bancaria, por prevenirem os bancos de tomarem riscos excessivos e por
proporcionarem mais seguranga ao sistema financeiro em momentos adversos da
economia (JOKIPII e MILNE, 2011). Nesse sentido, em 1988 foi introduzido o
Acordo de Basileia, conhecido como Basileia I, conforme o qual os bancos dos paises
signatarios ficaram obrigados a manter um capital minimo em razao de exigéncias
ponderadas pelo risco. Nos anos que se seguiram a introdugdo do acordo, institui¢oes
que até entdo eram pouco capitalizadas elevaram sua taxa de capitalizagao (FERREIRA
et al., 2010), de modo que o acordo cumpria, a0 menos, parte de seus objetivos.

O acordo de 1988, no entanto, pautava-se em uma selecdo relativamente
pequena de ponderagdes de risco, e desde sua adogdo ocorreu desenvolvimento
significativo na mensuragdo e na administragdo de riscos, e foram instituidos
novos instrumentos financeiros. Nesse periodo, diversos bancos passaram a elevar
a exposicdo a riscos sem necessidade de aumento de seus requerimentos de capital,
limitando o alcance do acordo. Tendo isso em vista, em 2004 foi apresentado um
novo Acordo de Basileia, conhecido como Basileia II, que buscou aprimorar a
sensibilidade ao risco dos requerimentos de capital.

Entre as contribui¢des do novo acordo, pode-se citar: (1) relacionamento
mais proximo entre o risco e o capital requerido para as diferentes operagoes;
(2) possibilidade de instituicoes de maior porte — no caso brasileiro, com atuagio
internacional e participagao significativa no Sistema Financeiro Nacional (SEN) -
utilizarem abordagem avangada com base em sistema interno de classificagdo
de risco na determinagdo de suas necessidades de capital; (3) exigéncia explicita
de requerimentos de capital para o risco operacional; e (4) requerimentos de
transparéncia da informagdo bancaria. Nesse sentido, o novo acordo passou a ser
composto por trés pilares: Pilar 1, que considera as exigéncias de capital para riscos
de crédito, de mercado e operacional; Pilar 2, que trata do processo de supervisao; e
Pilar 3, que se refere a transparéncia e a disciplina de mercado.

1 O autor agradece a Ricardo Schechtman, Eduardo José Aratjo Lima, Clodoaldo Aparecido Annibal,
Adriana Soares Sales, Marcos Soares da Silva e Sérgio Mikio Koyama pelas sugestdes dadas ao artigo.
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Os Estudos de Impacto Quantitativo (QIS), conduzidos pelo Comité de
Basileia, indicaram que aadogdo de umaabordagem de sistema interno de classificagao
de risco em Basileia II, por parte de instituicoes de maior porte, possibilitaria forte
reducdo nas necessidades de capital, diminuindo os custos associados ao capital
(cf. HAKENES e SCHNABEL, 2011). Por outro lado, alguns autores, e.g. Lind (2005),
afirmam que muitos dos grandes bancos da economia ja implementavam, por conta
propria, melhores sistemas de administragdo, medida e mitigacdo de riscos, o que
possibilitaria a esses bancos obterem menores indices de capital em comparagdo com
bancos de menor porte, menos sofisticados. Este trabalho ira testar essa hipodtese
para o caso brasileiro, restringindo-se ao Pilar 1. Para isso, serd usada a literatura de
modelos de ajuste parcial relacionada a estrutura de capital bancaria.

O modelo utilizado possibilita examinar como os bancos ajustam seu indice
de capital no Brasil. Assim, o trabalho examina se os bancos possuem uma meta para
esse indice, se ha velocidade de ajuste, e se esse ajuste é feito primordialmente pelo
lado dos ativos ou dos passivos. Uma vez que o modelo nao tratara explicitamente da
questdo das ponderagdes de risco, pode-se dizer que ele é muito mais apropriado para
o periodo de Basileia I do que para o de Basileia II. De qualquer forma, possibilitara
também examinar se, entre as variaveis analisadas, ocorreu alguma mudanca de
comportamento com a implementac¢ao do novo acordo. De antemao, nao se espera
que tenham ocorrido altera¢des no comportamento das variaveis, uma vez que, no
Brasil, a maioria das institui¢oes financeiras utiliza a abordagem-padrao simplificada
de Basileia II, que é similar ao acordo anterior. Os ativos continuam sendo agrupados
em diferentes categorias, que terao diferentes ponderagdes de risco, mas altera-se, de
modo especial, a defini¢do dos riscos no denominador do indice de capital.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: a segdo 2 apresenta uma breve
revisdo da literatura; a secdo 3, o modelo utilizado; a 4, os dados; os resultados sao
apresentados na secdo 5; e a tltima segdo traz as conclusdes.

2 Literatura

Hé vasta literatura sobre as implicacdes dos dois Acordos de Basileia. Santos
(2001) e artigos recentes, como o de Andersen (2011) ou o de Jokipii e Milne (2011),
trazem boas revisoes da literatura. A maior parte dos estudos recentes investiga se
o novo acordo atribuiu o peso correto aos diferentes grupos de risco (HAKENES e
SCHNABEL, 2011). Outro conjunto de artigos examina os efeitos macroecondmicos
do novo acordo, enfatizando seus efeitos pro-ciclicos e a endogeneidade do risco
financeiro (e.g., Marcucci e Quagliariello, 2009, ou Kashyap e Stein, 2004).
Diferentemente dessa literatura, este trabalho examina como os bancos ajustam seu
indice de capital, dadas as exigéncias do acordo.

Teorias econdmicas distintas tém lidado com a questdao dos requerimentos
de capital e do ajuste do portfolio dos bancos. Uma das mais populares é a teoria do
charter value, ou franchise value, segundo a qual, ao definir seu montante de capital, o
banco pondera o custo do capital em relagdo aos beneficios de reduzir a probabilidade
de faléncia, de modo que se maximize seu valor (ELIZALDO e REPULLO, 2007). O
charter value seria o valor perdido se o banco fechasse. Nessa teoria, os bancos tém
uma preferéncia, uma meta, para seu patamar de capitalizagdo, que pode estar acima
ou abaixo do requerido pelas autoridades competentes.



Recentemente, ganhou popularidade uma teoria conhecida como capital
buffer theory?, uma versdo dindmica da teoria do charter value, que passa a considerar
custos no ajustamento do capital dos bancos, assim como penalidades quando o
patamar de capital observado fica abaixo do minimo requerido. Tendo isso em conta,
a teoria do buffer prevé que os bancos irdo manter um patamar de capital acima do
minimo requerido.

Os bancos podem alterar seu indice de capital, mudando seus ativos ou
alterando seu capital. A literatura tedrica e empirica enfatiza que os bancos recuperam
seu indice de capital mais por mudangas nos ativos do que nos passivos (HYUN e
RHEE, 2011). Isso porque, por exemplo, é mais caro obter capital do que reduzir
empréstimos. A obtengado de capital esta associada a custos de tempo e de esforco,
além de custos devidos a assimetria de informacio.

3 Modelo

Flannery e Rangan (2006), Berger et al. (2008) e Memmel e Raupach
(2010), entre outros, apresentam modelos de ajuste parcial que lhes possibilita
testar se as firmas (ou bancos) tém alguma preferéncia para sua estrutura capital. As
preferéncias podem variar de banco para banco, de acordo com suas caracteristicas.
Se nao houvesse custo no ajustamento do capital, os bancos sempre buscariam estar
em sua preferéncia, em sua meta, de capital. Mas se ha esse custo, os bancos ajustam
seu indice de capital gradualmente a meta. Esses modelos possibilitam mensurar a
velocidade de ajuste em dire¢do a meta.

O presente estudo utiliza o modelo de ajuste parcial de Memmel e Raupach
(2010), que lida com o patamar de divida dos bancos. Nesse modelo, o endividamento
depende da meta que cada banco determina para seu patamar de divida e de sua
capacidade de ajuste em diregdo a essa meta. Os bancos podem ajustar seu patamar
de divida de duas maneiras. Na primeira, variam o patamar de divida, alterando,
em contrapartida, seu capital; na segunda, alteram o volume de seus ativos sujeitos
a riscos, por meio de variagdes em seu endividamento, modificando o valor de seu
balango patrimonial.

Seja R, um ativo sujeito a risco que segue:
AlnR =p + ¢, (1)

em que ¢, ¢ distribuido com média zero e desvio-padrdo . Seja N, o numero de
unidades de ativo sujeito a risco de um dado banco; A, os ativos ponderados pelo
risco desse banco, tal que A, = N, x R, C, o capital exigido; D, a divida regulamentar
dos bancos dada por A -C,ID,o indice de divida dado por D/A; e ID a meta do
indice de divida. Com base nessas defini¢des, suponha que a primeira forma de o
banco ajustar seu indice de capital seja dada por alteragdes no endividamento, tendo
como contrapartida o capital, mantendo intacto o lado do ativo. Em termos formais:

AlnD,=p, +v, (InID - InID ), (2)

2 Veja, entre outros, Peura e Keppo (2006) e VanHoose (2007).
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na qual v > 0 é a velocidade de ajuste dos passivos, e y, um termo de tendéncia.
Ja a variagdo dos ativos sujeitos a risco, realizada por alteragées no indice de
endividamento, é modelada por:

AlnN.=v_(InID - InID, ), (3)
em que v 2 0 é avelocidade de ajustamento dos ativos.

Com base nas equagdes acima, Memmel e Raupach (2010) mostraram que
o comportamento do indice de endividamento pode ser estimado como processo
autorregressivo de primeira ordem:

InID,= o + BInID,_ +1,, (4)

no qual 77, possui distribui¢do normal com média zero e desvio-padrao 0,.No modelo,
também vale:

=0, InID -v InID?= 9InID, (5)

onde 9=1-f=v -v, InID. 9 > 0 representa uma medida da velocidade de ajuste
do indice de endividamento, tanto do lado do ativo quanto do passivo. Se 9 = 0, o
indice de endividamento nao se ajusta apds alteragdo no valor dos ativos. Por outro
lado, quanto maior 9, mais rapidamente o indice de endividamento ¢ ajustado. 9 > 0
equivale a § < 1 na equagao (3), que é a condigdo para aquele processo autorregressivo
de primeira ordem ser estaciondrio. Sendo assim, se rejeitamos a hipdtese de raiz
unitaria no logaritmo do indice de endividamento, temos evidéncias de que ¢é
estacionario e que tende a retornar a um dado valor.

No modelo, apds algumas suposi¢oes, também se pode obter:
AlnA,=p +v (InID-InID, ) + ¢, (6)
em que &= -7..

Com base na equagao (4), é possivel estimar a velocidade de ajuste do
indice de endividamento, 9, e a meta de indice de endividamento dos bancos, ID.
Uma vez estimada a equagio (4), pode-se utilizar o indice de endividamento, ID,na
estimagdo da equagdo (6), para obter v_e v, tendo em consideracio (5). A estimagdo
da equa¢ao (6) proporciona, também, a volatilidade dos ativos, mensurada pelo
desvio-padrio de ¢,

Apos estimar as equagdes (4) e (6), é possivel avaliar a importancia relativa
que os bancos ddo em sua opgdo por alterar o passivo ou o ativo, tendo em vista
alcangar sua meta de indice de endividamento. A primeira medida nesse sentido é
dada por p=v /v , sendo que p > 1 indica que a velocidade de ajustamento dos ativos
¢ maior do que a velocidade de ajustamento dos passivos. No entanto, ainda que
a velocidade de ajuste do ativo seja maior que a do passivo, é possivel que o ajuste
do indice de endividamento esteja sendo feito, em sua maior parte, pelo lado dos
passivos. Para medir esse efeito, calculamos ¢ = v, 19 = Up/ (vp - v, InID). Quando
¢ > 0,5, o ajuste estd sendo feito, principalmente, pelo lado dos passivos.



Memmel e Raupach (2010, p. 514) sugerem que, para o caso dos bancos,
o negativo do logaritmo do indice de endividamento ¢ aproximadamente igual
ao valor do indice de capital’. Dessa forma, pode-se utilizar o modelo acima para
estimar como os bancos ajustam seu indice de Basileia. Para termos uma medida da
razoabilidade dessa hipotese no caso brasileiro, em dezembro de 2010, a mediana do
indice de Basileia dos bancos privados estava em 18,9%, e a mediana do negativo do
logaritmo da razdo de endividamento (passivel exigivel sobre ativo total) estava em
18,3%. No entanto, ¢ necessario admitir que, para alguns bancos, o indice de Basileia
¢ consideravelmente distinto do negativo do logaritmo da razao de endividamento.

4 Dados

Neste trabalho, utilizam-se dados mensais que cobrem o periodo de julho
de 2002 a dezembro de 2010. A base de dados inicial contém o nome de todos os
conglomerados financeiros que possuiam bancos em sua composi¢ao e o de todos os
bancos que ndo participavam de algum conglomerado em dezembro de 2010*. Nao
foram incluidos na amostra os bancos de desenvolvimento e aqueles para os quais
havia menos de 54 periodos de dados disponiveis. Com isso, tem-se inicialmente 113
instituicdes financeiras, sendo a amostra representativa do setor bancario brasileiro.

Para classificar os bancos por tamanho, utiliza-se a Circular n° 3.513,
de 3 de dezembro de 2010, que divide em trés grupos as institui¢des financeiras
independentes ou integrantes de conglomerado financeiro: aquelas cujo Nivel I do
Patrimonio Referéncia (PR) seja inferior a dois bilhdes de reais, classificadas, neste
trabalho, como pequenas; aquelas cujo Nivel I do PR seja igual ou superior a dois
bilhdes de reais e inferior a cinco bilhdes de reais, classificadas como médias; e
aquelas cujo Nivel I PR seja igual ou superior a cinco bilhoes de reais, classificadas
como grandes. Com esse critério, pode-se afirmar que a amostra possui dez bancos
grandes, seis bancos médios e 97 bancos pequenos.

O Acordo de Basileia foi regulado por meio da Resolugao n° 2.099, de 17
de agosto de 1994, e, desde 1997, a exigéncia de capital minimo relativo dos bancos
passou a ser de 11%. Com o Comunicado n° 12.746, de 9 de dezembro de 2004, o
Banco Central do Brasil apresentou os procedimentos para implementa¢do da nova
estrutura de capital (Basileia II), com cronograma previsto até 2013 (Comunicado
n° 19.028, de 29 de outubro de 2009). Dessa forma, no periodo amostral utilizado,
houve mudanga na regulagao das exigéncias de capital no pais, sendo que, neste
trabalho, o indice de capitalizagao é o indice de Basileia I até junho de 2008, e, a partir
desse ponto, é o indice de Basileia II°.

3 A combinagio dessa aproximagdo com a equagdo (4), e com a definicdo de , permite escrever
o ajuste do indice de capital, IB, para sua meta, IB, como AIB, , =9 (IB - IB) - ¢, . Essa ultima
equagdo representa o modelo de ajustamento parcial usualmente adotado na literatura (cf. Francis
e Osborne, 2009), e é uma indica¢io a favor da compatibilidade do modelo aqui estimado com os
modelos usuais da literatura.

4 A partir desse ponto, definem-se conglomerados financeiros que possufam bancos em sua
composigao e os bancos que nao participavam de algum conglomerado simplesmente como bancos
ou institui¢des financeiras, sem fazer distingoes.

5 Mais precisamente, é o indice da abordagem padronizada simplificada de Basileia II.
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O Gréfico 1 apresenta a mediana dos bancos da amostra em relagiao ao indice
de capital requerido®. Observa-se continuidade do indice com a adoc¢ao do padrao
Basileia II e, de modo especial, queda a partir de janeiro de 2005. Provavelmente os
bancos ja estavam ajustando o risco de seu capital total, tendo em vista a nova norma
regulatdria que seria implementada’.

Grafico 1 — Mediana do indice de Basileia dos bancos da amostra
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A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas do indice de Basileia e
das médias de séries de tempo para cada banco. A variancia total da razdo de capital
(obtida com base no desvio-padrao da amostra completa na Tabela 1) é igual a 0,67, e
a variagdo da média das séries de tempo dos bancos ¢ 0,29. Conclui-se que a variagao
em torno das médias dos bancos ¢ de 0,38, ou seja, 43,84% da variagdo total nos
dados se devem as diferencas entre os bancos, e 56,16% sio devidas as diferencas ao
longo do tempo.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas da razdo de capital

Amostra completa
Observagoes Média (%) Desvio padréo (%) 10% menores (%) Mediana (%) 10% maiores (%)

11526 40,52 82,04 12,78 20,56 70,47

Média das séries de tempo
Observagoes Média (%) Desvio padréo (%) 10% menores (%) Mediana (%) 10% maiores (%)
113 40,37 54,32 14,11 22,98 65,78

Tendo em vista que o ajuste dos ativos serd estimado na equagdo (6), o
Grafico 2 apresenta a evolugdo, da média por bancos das estimagoes, do logaritmo
do Ativo Ponderado pelo Risco (APR)?, vigente sob Basileia I, e do logaritmo das
Exposigoes Ponderadas por Fator de Risco dividido por onze centésimos (EPR)’,
vigente sob Basileia II. Podemos observar continuidade na série, mas com mudanga
na taxa de crescimento.

6 Em setembro de 2006 ha um outlier que foi mantido na amostra.

7 Nas estimagdes que serdo apresentadas na proxima sec¢do, retiram-se os dois primeiros meses de
vigéncia de Basileia IT da amostra, devido a existéncia de dois outliers.

8 Vejaa Resolugdo n° 2.891, de 26 de setembro de 2001, do Conselho Monetédrio Nacional (CMN).

9 Veja a Circular n° 3.360, de 12 de setembro de 2007, do Banco Central do Brasil, e a Resolugdo
n° 3.490, de 29 de agosto de 2007, do CMN.



Grafico 2 — Ativo e Exposi¢do Ponderados pelo Risco
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Evolucéo, da média por bancos, do logaritmo do Ativo Ponderado pelo Risco (APR) e do logaritmo da
Exposicdo Ponderada pelo Risco dividida por onze centésimos (EPR).

5 Resultados

Inicialmente, serao identificados aqueles bancos que procuram manter seu
indice de capital em um dado patamar. Tendo isso em vista, sera testado para quais
bancos pode-se rejeitar a hipotese de raiz unitaria em seu indice de capital. Sabe-se
que, quando essa hipdtese ndo é rejeitada, ndo se pode concluir que esses bancos
nio estejam ajustando o indice de capital em busca de um dado patamar. E possivel
que essas institui¢oes financeiras estejam ajustando em dire¢ao a uma média, mas a
reversdo a média nao esta sendo suficientemente forte de modo que o teste rejeite
a hipotese. Na Tabela 2, apresenta-se o nimero de bancos para os quais foi possivel
rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria. Nos diferentes patamares de significancia,
constata-se que ¢ bastante similar a propor¢ao de bancos grandes e pequenos que
perseguem uma meta para seu indice de capital. Na amostra deste estudo, observa-se
que é possivel rejeitar essa hipdtese em 57 bancos, no patamar de 10% de significancia.
Uma vez que poucos bancos médios tiveram a hipdtese de raiz unitaria rejeitada,
e que se pretende obter melhor comparagido da forma como bancos de diferentes
portes determinam seu indice de Basileia, essa comparagdo sera feita apenas entre
bancos grandes e pequenos.
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Tabela 2 — Resultados do teste de raiz unitaria no indice de capital
(Augmented Dickey-Fuller)

Nivel de significancia (%) No. de No. de bancos com hipétese Proporcéo de bancos com hipétese
bancos de raiz unitaria rejeitada de raiz unitaria rejeitada

Bancos Grandes

1 10 3 30,00%
5 10 4 40,00%
10 10 5 50,00%

Bancos Médios

1 6 0 0,00%
5 6 1 16,67%
10 6 2 33,33%

Bancos Pequenos

1 97 28 28,87%
5 97 42 43,30%
10 97 50 51,55%

Resumo dos resultados do teste ADF, nos quais se incluiu a constante, mas nédo o termo de tendéncia. O nimero de defasagens foi
determinado pelo critério de informacé&o de Schwartz.

Seguindo Memmel e Raupach (2010), estimam-se equagdes separadas para
cada banco, por se estar interessado nos coeficientes individuais e, assim, ndo se
deseja impor que os coeficientes sejam iguais para os diferentes bancos, tal como é
feito no estimador de painel dindmico classico.

A Tabela 3 apresenta a descri¢dao de alguns dos parametros estimados -
o coeficiente de ajustamento 9, a meta para o indice de capital IB e a volatilidade
dos ativos 0, — assim como a descrigio dos respectivos desvios-padrdes. A tabela
mostra que o coeficiente de ajustamento ¢ diferente nos diversos bancos e que sdo
significativamente diferentes de zero para a maioria dos bancos. Para o conjunto total
de bancos, observa-se que a mediana do coeficiente de ajustamento é de 22,25% por
més. Isso significa que, quando o banco mediano esta fora da sua meta de razdo de
capital, a cada més ele reduz a diferencga entre o patamar atual de capital e a meta em
22,25%, ou seja, se ndo houver outros choques que o desviem da meta, em menos
de trés meses o banco mediano diminui pela metade essa diferenca. A fim de se
ter um padrdo de comparagao, Memmel e Raupach (2010, Tabela 5) encontraram
um coeficiente de ajustamento de 24,30% para um banco alemdo mediano, valor
relativamente proximo ao encontrado neste trabalho, para o caso brasileiro.

Ao analisar a meta da razdo de capital, na Tabela 3, constata-se que o banco
mediano da amostra deste trabalho apresenta razdo de 18,68%, ou seja, apresenta
excedente de mais de 7 pontos percentuais (p.p.) em relagdo ao minimo de 11%
exigido no Brasil. Ha diversas explicagdes para os bancos manterem mais capital do
que o requerido. Por exemplo, um banco pode optar por manter um patamar de
capital elevado, para evitar os custos indesejados. Se o patamar de capital esta baixo,
talvez o banco s6 consiga eleva-lo rapidamente emitindo agdes, o que pode ter custos
de transagdo significativos, além do risco de ser acompanhado por redugdes nos
precos das agdes (BERGER et al., 2008). Além disso, indices mais elevados de capital
mitigam o risco de insolvéncia dos bancos.



Tabela 3 — Estimativa dos parametros

Parametro Coeficiente estimado Desvios padrdes estimados

10% menores Mediana  10% maiores 10% menores Mediana 10% maiores

Coeficiente de ajustamento (8) 10,29% 22,25% 44,76% 3,46% 5,79% 7,88%
Meta do indice de capital 13,34% 18,68% 62,84% 0,45% 1,47% 23,03%
Volatilidade dos ativos (c,) 1,07% 3,00% 55,20% - - -

Estatisticas descritivas dos parametros estimados dos bancos. O coeficiente de ajustamento e a volatilidade dos ativos séo mensais. O
ndmero de bancos é 57.

A Tabela 4 mostra a comparagao do comportamento dos bancos grandes
e pequenos, assim como de Basileia I para Basileia II. Pode-se observar que os bancos
grandes apresentam metas de indice de capital significativamente menores do que os
bancos pequenos, tanto no caso de Basileia I quanto no de Basileia II. Esses resultados
sdo similares aos obtidos por Berger et al. (2008) para os Estados Unidos e por Francis
e Osborne (2009) para o Reino Unido e corroboram a ideia de Lind (2005) de que os
grandes bancos da economia implementam melhores sistemas de administragio,
medida e mitigagdo de riscos, o que possibilita que tenham menores indices de capital
em comparagdo com bancos menores, menos sofisticados'’. Como era esperado, uma
vez que no pais a maioria das instituicdes financeiras esta utilizando a abordagem-
padrao simplificada de Basileia II, e essa abordagem ¢ similar ao acordo anterior, nao
sdo observadas mudangas significativas no comportamento dos bancos de Basileia I para
Basileia II. A tnica mudanga significativa é a do coeficiente de ajustamento dos bancos
pequenos, que é acompanhada de redugido da meta do indice de capital. Esse resultado
pode indicar que os bancos pequenos estio aprimorando a administracdo de seus riscos.

10 De modo complementar, esse resultado também pode ser explicado pela maior diversificagio por
parte dos grandes bancos, por seu menor custo esperado para obter capital rapidamente, pelas
economias de escalas na administragdo dos riscos e pela expectativa, por parte dos bancos, de que o
governo nao permitiria a faléncia de um banco grande com implicagdes sistémicas ou de bancos too
big to fail (cf. Berger et al., 2008).
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Tabela 4 — Média dos parametros estimados para cada banco

Bancos grandes Bancos pequenos Teste de hipbtese da
igualdade das médias
(Bancos grandes vs.

pequenos)

Basileia |

Coeficiente de ajustamento (9) 35,21% 27,98% [41,65%)]
(8,75%) (7,25%)

Meta do indice de capital 15,66% 38,65% [0,22%]***
(0,58%) (5,80%)

Volatilidade dos ativos (c,) 9,36% 14,51% [34,65%)]

Basileia Il

Coeficiente de ajustamento (9) 30,44% 41,07% [31,42%)]
(11,99%) (12,94%)

Meta do indice de capital 16,52% 32,27% [0,99%]***
(1,24%) (5,37%)

Volatilidade dos ativos (o) 5,62% 16,42% [0,91%]***

Teste de hip6tese da igualdade das médias (Basileia | vs. II)

Coeficiente de ajustamento [77,09%] [0,37%]***
Meta do indice de capital [33,16%] [14,88%)]
Volatilidade dos ativos [23,42%] [62,66%]
N° de bancos 5 50

O coeficiente de ajustamento e a volatilidade dos ativos sdo mensais. Entre parénteses estdo as médias dos desvios padrées
estimados dos coeficientes e ndo o desvio padrdo dos coeficientes estimados. Entre colchetes estdo os p-valores dos testes de
hipétese. Os testes de hipdtese séo testes t para a igualdade das médias. *** indica significancia ao nivel de 1%.

O modelo apresentado na se¢ao 2 também possibilita avaliar se o ajuste
no indice de capital no Brasil ocorre mais do lado do ativo ou do passivo. A Tabela 5
mostra a distribuicao das medidas p e ¢. Pode-se observar que, para a maioria dos
bancos, o ajuste se da principalmente por meio dos passivos (mediana de ¢ acima
de 0,5). Esse resultado é similar ao obtido por Memmel e Raupach (2010), mas
diferente do encontrado usualmente na literatura (cf. Hyun e Rhee, 2011). Por outro
lado, a velocidade de ajuste dos ativos é, para a maior parte dos bancos, superior a dos
passivos, indicado pelo valor da mediana de p > 1'%

O teste de hipotese de igualdade de médias, apresentado na Tabela 5, nao
possibilita afirmar que tenha ocorrido mudanca significativa no comportamento
dos parametros p e ¢, quando comparamos o periodo de Basileia I com o periodo
da abordagem-padrao simplificada de Basileia II. Esse resultado era esperado, dada
a similitude das duas abordagens. Uma vez que a amostra de bancos grandes fica
muito pequena quando v_e v, sao maiores do que zero, ndo se apresenta o teste de
desigualdade de médias entre bancos pequenos e grandes para ¢ e p, assim como nao
se apresentam os resultados separando os bancos por porte.

11 O modelo estimado considera ativos ponderados pelo risco, que também podem variar por alteracio
que afete os riscos, mas nao o valor dos ativos. Sendo assim, os resultados indicam que a maior parte
dos bancos ajusta seu indice de Basileia mais por meio dos passivos do que por meio dos ativos ou
por mudangas nos riscos destes. Da mesma forma, pode-se dizer que os ativos e/ou seus riscos sao
ajustados mais rapidamente que os passivos.



Tabela 5 — Comparagéo do ajuste do ativo em relagao ao passivo

Amostra No.de Média 10% menores Mediana 10% maiores
Basileia l bancos
¢: importancia relativa do passivo no 9, e 9, positivos 51 0,620 0,346 0,634 0,879
guste do indice de capital 9. 9, positvos, e 29 0,524 0,241 0,580 0,741
9, significativo
p: velocidade do ajuste do ativo em 9, e 9, positivos 51 4,826 0,188 2,924 8,655
relacdo a velocidade de ajuste do g ¢ g pnositivos, e 20 6945 0,334 4,427 10,997
passivo 9, significativo
Basileia ll
¢: importancia relativa do passivo no 9, e 9, positivos 36 0,593 0,151 0,648 0,870
ajuste do indice de capital 9, 9, positivos, e 15 0442 0,143 0,396 0,745
9, significativo
p: velocidade do ajuste do ativoem 9, e 9, positivos 36 9,463 0,522 2,187 13,199
;2:55/23 velocidade de ajuste do 9, e 9, positivos, e 15 11,610 0,781 5,520 13,996

9, significativo

Teste de hipétese da igualdade das médias (Basileia | vs. II)

¢: importancia relativa do passivo no 9, e 9, positivos [59,00%]
ajuste do indice de capital 9, e 9, positivos, e [22,43%]
9, significativo

p: velocidade do ajuste do ativo em 8, e 9, positivos [29,83%]
rela(;_alo a velocidade de ajuste do 9. e 9, positivos, e [44,35%]
passivo

9, significativo

A importancia de mudancas no passivo, em relacdo ao ativo, no ajuste do indice de Basileia é medida por ¢; a variavel p compara
diretamente a velocidade de ajuste dos ativos em relagéo a velocidade de ajuste dos passivos. Entre colchetes estdo os p-valores dos
testes de hipétese. Os testes de hipétese sdo testes t para a igualdade das médias.

6 Conclusdes

Este trabalho apresentou estimativas de um modelo de ajuste do indice de
capitalizagao para os bancos brasileiros. Entre os resultados obtidos, constata-se que
os bancos de maior porte apresentam metas de indice de capital significativamente
menores do que os bancos pequenos, tanto no caso de Basileia I quanto no de
Basileia II. Esse resultado indica que os grandes bancos da economia, provavelmente,
estejam implementando melhores sistemas de administragao, medida e mitiga¢do
de riscos, o que possibilita que tenham menores indices de capital em compara¢ao
com bancos menores, menos sofisticados. Uma explicagdo complementar para esse
resultado encontra-se na expectativa de que o governo nao permitiria a faléncia de
um banco grande com implicagdes sistémicas (too big to fail). Desse modo, esses
bancos manteriam menores indices de capital, apesar de maiores indices estarem
associados a menores probabilidades de faléncia.

Outro resultado deste trabalho foi a ndo observacdio de mudancas
significativas no comportamento dos bancos na determinagao de seu indice de capital
com a mudanga de Basileia I para Basileia II. Era um resultado esperado, uma vez
que, atualmente no pais, a maioria das instituicdes financeiras utiliza a abordagem-
padrao simplificada de Basileia II, similar a de Basileia L.

Por fim, observou-se que, para a maioria dos bancos no Brasil, o ajuste do indice
de capital ¢ feito primordialmente no lado dos passivos, e que a velocidade de ajuste dos
ativos, e/ou de seus riscos, para a maior parte desses bancos, é superior a dos passivos.
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T Introducao

Nos tltimos anos, verificou-se crescimento no numero de estudos sobre
eficiéncia bancaria que buscam compreender, por meio de comparagio, as razoes
pelas quais alguns bancos sdo menos eficientes do que outros.

Cada um dos paises envolvidos nas pesquisas evolui com diferentes
politicas, com histdrico de reformas e mudangas estruturais, mas todos tém objetivos
semelhantes: enfrentar a competicdo no mercado financeiro mundial e aumentar a
eficiéncia de seus bancos.

O sistema financeiro de paises emergentes era caracterizado por limitadas
economias de escala, com baixa diversificacao bancaria e grandes dificuldades de
gerenciamento, o que aumentava a possibilidade de crises frequentes, agravadas com
as flutuagdes economicas globais. Recentemente, maior abertura dos mercados a
capitais estrangeiros e mudangas estruturais no sistema bancario tém possibilitado
consolidagao expressiva dos mercados nacionais na economia global.

Com a evolugdo dos mercados, estudos comparativos sobre o desempenho
dos bancos tentam elucidar as causas da ineficiéncia bancaria e a forma que poderia
ser adotada pelos paises para alterar os cendrios financeiros atuais.

Considerando particularmente os paises do BRIC, na China, o sistema
politico e econdmico atuava sob forte interven¢do governamental, com bases
socialistas. A partir da década de 80, muitas reformas foram instituidas, a fim de
alterar significativamente a estrutura do sistema bancario. A India, desde a década
de 50, orientou a economia para aperfeicoamento das politicas de desenvolvimento
economico devido as necessidade de expandir o sistema e propiciar entrada e
participagdo de investimentos estrangeiros no mercado interno. A India enfrenta
sérias debilidades estruturais, mas a adogao de pacotes econdmicos para controlar o
setor financeiro esta estimulando rapido crescimento economico.

1  Universidade de Brasilia.
2 Banco Central do Brasil.
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As consequéncias da desintegragio da Unido Soviética, ocorrida em
1991, ainda se refletem no sistema bancario da Russia. Esse pais enfrentou longo
periodo de contragdo econdmica, e, a fim de alcancar estabilizagdo econdmica, foram
implementadas vdrias reformas, visando ajudar na recupera¢do da economia. A
Russia possui um sistema financeiro relativamente estavel e eficiente.

Pautada em um historico de ciclos econdmicos, a economia brasileira é
constituida por institui¢des financeiras publicas e privadas, além de haver 6rgaos
governamentais que controlam e fiscalizam o sistema financeiro nacional. Em 1995,
foi instituido o Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro (Proer) com os objetivos de assegurar liquidez e solvéncia do
sistema financeiro nacional e resguardar os interesses dos depositantes e investidores.
Com a reestruturagdo das instituigdes e com os processos de fusdo e aquisi¢do, o
mercado financeiro brasileiro aumentou sua importancia no sistema financeiro
global, a exemplo do que ocorreu em outros paises em desenvolvimento.

O historico de reformas econdmicas, com intuito de alterar a eficiéncia
do sistema bancario e enfrentar a competicdo mundial, ajuda-nos a comparar a
eficiéncia bancaria dos paises do BRIC e dos paises da América Latina. Em razdo do
avanco no uso de atividades ndo tradicionais’® por parte das institui¢des financeiras,
este trabalho também investiga a relevancia desses servicos financeiros na avaliacao
da eficiéncia do sistema bancario.

2 Revisao de literatura

Medidas de eficiéncia sdo calculadas como proxy para o desempenho
bancério. Uma alteracdo na atividade bancaria, devido a mudanca na alocagdo de
recursos, pode levar as empresas a reduzirem seus custos por unidade de produto
produzido e pode aumentar a produtividade, constituindo economias de escala,
conservando-se constantes os outros elementos (NETO e SILVA, 2002, PERICO e
SANTANA, 2008).

Eficiéncia é a medida de quanto os bancos estao proximos de minimizagao
de custos ou maximiza¢ao de lucros, produzindo sob as mesmas condi¢des bancarias.
Em outras palavras, uma firma é dita eficiente se minimiza os custos, dados o nivel
de produto e o preco dos insumos. Compara-se, entdo, o comportamento dos bancos
de um sistema financeiro ao de um banco tedrico que adota as melhores préticas
bancarias, ou seja, ao de um banco que esta situado na fronteira de eficiéncia.

Pouca atengdo foi dada aos estudos de eficiéncia para paises emergentes,
e os resultados de eficiéncia podem variar devido as diferencas nas bases de dados,
assim como aos métodos usados e as caracteristicas tedricas abordadas. Tabak (2006)
estimou uma fronteira estocastica de custo para onze paises da América Latina para
2000 a 2005, e os resultados mostram que o valor da ineficiéncia de custo média para

3 Atividades ndo tradicionais se referem aquelas que ndo estdo relacionadas aos servigos fim da
instituigao. Pode-se assim dizer que, no caso de receitas bancarias, essas atividades estdo ligadas
diretamente a receitas provindas de taxas cobradas, que aumentam com a diversificacdo de
produtos e a competitividade do mercado. Exemplos de atividades néo tradicionais sao as atividades
relacionadas a titulos comerciais, servigos de seguros, fundos de pensao, securitizagao, entre outros.



todos os paises é igual a 0,32, para o modelo sem dummies para pais. Entretanto,
considerando a inclusio dessas dummies, os resultados mostram ineficiéncia média
de 0,27, sendo que Chile e Uruguai possuem os maiores valores de ineficiéncia, e
Paraguai e Costa Rica apresentam os menores.

Peresetsky (2010) e Fries e Taci (2005) estimaram a eficiéncia bancaria para
a Russia; Périco e Santana (2008) e Tabak e Tecles (2010) analisaram o caso do Brasil;
e Ray e Das (2004) e Tabak e Tecles (2010) focaram nos bancos indianos. As médias
de eficiéncia de custo encontradas estio no intervalo de 0,700-0,817, 0,63-0,84 e
0,88-0,937, correspondentes a Russia, Brasil e India, respectivamente.

A importancia dada as atividades nao tradicionais, que ndo devem ser
omitidas na escolha dos produtos produzidos pela firma, leva-nos a comparar outras
medidas de eficiéncia, mostrando a relevincia desses servicos bancarios nos paises
da amostra. A variavel usada para tais atividades foi “Receitas Nao Provenientes
de Juros (RNPJ)”, que representa a subtragio entre “Receitas Totais” e “Receitas de
Juros”. Vale ressaltar que outras variaveis podem ser usadas para representar essas
atividades como atividades fora do balanco (CLARK E SIEMS, 2002). Contudo, essas
variaveis nao estao disponiveis para a maioria dos bancos da amostra e, dessa forma,
nao puderam ser consideradas.

O uso de servigos ndo tradicionais tem aumentado nos ultimos anos, como
nova forma de produto dos bancos, e mais atenc¢do tem sido dada a essas atividades na
literatura para comparar variagdes nos valores de eficiéncia dos paises. Rogers (1998)
obtém resultados favoraveis a inclusao de atividades ndo tradicionais nos bancos dos
Estados Unidos, o que aumenta as médias de eficiéncia com valores significativos nos
resultados. Vivas e Pasiouras (2010) e Tortosa-Ausina (2003) encontram resultados
variados ao incluir esses produtos, mas com conclusdes de aumento de eficiéncia nos
bancos internacionais.

Esta pesquisa estuda a eficiéncia de custo em paises emergentes e considera
a contribui¢do de atividades nao tradicionais como instrumento das firmas para
melhor aproveitamento dos recursos disponiveis.

3 Metodologia

Com base em abordagem de fronteira estocastica, que estima a eficiéncia por
meio de uma fungao translog de custo, a metodologia utilizada explora a minimizagao
dos custos, dado um conjunto de pregos dos insumos e de produtos da firma. A
eficiéncia sera comparada com uma fronteira que representa, nesse modelo, um
banco-base que adota as melhores praticas bancarias, ou seja, que seria 100% eficiente.

Os dados foram retirados do banco de dados Bankscope, no periodo de
2001 a 2008 para cada pais pertencente ao BRIC, e foi usada outra base com os paises
da América Latina. A amostra foi delineada de acordo com a disponibilidade de
dados. Em cada um desses paises foi aplicado o modelo de fronteira estocastica. No
caso da América Latina, a estimacio assume uma fronteira comum.
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Foi utilizado o conceito de eficiéncia de custo com base em estimativas
de otimizagdo relacionadas com as caracteristicas do mercado, como precos e
concorréncia, bem como em tecnologia fixa. O método adotado para comparar
os resultados e calcular a eficiéncia dos bancos é baseado em uma técnica
paramétrica — Analise de Fronteira Estocastica (BERGER e ZHOU, 2009; GREENE
2005; LIN e ZHANG, 2009; FU e HEFFERNAN, 2007).

A idéia principal do modelo de fronteira estocastica ¢ minimizar uma
fungdo tedrica de custo. Assim, obtendo um comportamento de referéncia (menor
ineficiéncia possivel), compara-se com os outros bancos e estimam-se os valores
de ineficiéncia para cada instituigdo, sendo a eficiéncia calculada como o inverso

da ineficiéncia.

Tem-se o seguinte modelo de ineficiéncia de custo, para dados ndo
balanceados:

Ciy = C(Xy, Pi; B)evietVie i =1,..,Net=2001,..,2008

em queU; = z;;6 + Wy,

C;; denota a variavel custo no t-ésimo tempo t para o i-ésimo banco;

Xit € um vetor (1 x k) de produtos;

P;; é um vetor (1 x m) de precos;

f é o vetor de pardmetros ndo conhecidos a serem estimados.

Assume-se v ~ iid N(0,07) e Uy segue uma distribuigio half normal
com média z;6 e varidncia o?. U;; é uma fungio do conjunto de varidveis
explicativas de ineficiéncia, z;, é um vetor de coeficientes nao conhecidos, § .
W, segue uma half normal com média zero e variancia g .

A forma translog do modelo para o BRIC ¢ dada pela seguinte equagio:

n(7)

¢t

3

Pfit
= ﬁo + Binsumo In P + Z 'Blj In (int)
Cit =

+ Z Baj (1“ (%) <In (I;fit»
= Cit
+ Z Z Bary (In (X;,,) * I0(X) + % Z Baj In (int)z
=1

k>j j
2008
F) (g, + ) (dummy)yg +
ano=2002 paises - 1

vir + Ui ,onde Ujy = z;:6 + Wy,



em que o Custo total (C ) e o Prego dos Fundos (Py) foram normalizados pelo Preco
de Capital (P,). Isso ¢é feito para assegurar a homogeneidade linear da func¢éo custo para pregos
de insumos. X; 1 é um vetor de produtos do primeiro modelo, que contém: Empréstimos,
Depésitos e Ativos Liquidos. Para X; 2, vetor de produtos do segundo modelo, temos:
Empréstimos, Depdsitos, Ativos Liquidos e Receitas ndo provenientes de Juros. Em P;; , vetor
de pregos, temos Preco de Fundos (P;), que representa a fragio de Despesas de Juros sobre
Depdsitos Totais, e Preco do Capital (P,), que é igual a Despesas Liquidas de Juros sobre Ativos
Totais. Por fim em, z;; , temos Retorno Médio dos Ativos (ROAA), In (ativos totais) e EA

(Patrimonio Liquido sobre Ativos Totais).

Além de utilizar dois tipos de vetor de produtos (com e sem RNPJ), duas especificacoes
foram usadas, uma para o caso dos paises do BRIC, outra para a América Latina. Nessa tltima,
acrescentou-se dummies para os paises.

4 Resultados empiricos

Seguindo o algoritmo de estimag¢do de maxima verossimilhanga de Battese e Coelli
(1995) para dados em painel, as eficiéncias foram estimadas para todos os anos estudados
(2001-2008), com e sem a varidavel RNP]J.

Embora seja possivel a existéncia de multicolinearidade no modelo translog, como
o objetivo é construir medidas de ineficiéncia com uso dos residuos, essa preocupagio é
minimizada (JAUME PUIG-JUNOQY, 2001).

Os resultados das eficiéncias médias de custo sem RNPJ, separadas as médias dos
conjuntos de 2001 a 2004 e de 2005 a 2008, sdo mostrados na Tabela 1, assim como a média do
periodo total das eficiéncias para cada um dos paises membros do BRIC. Vale ressaltar que as
eficiéncias médias desses paises (BRIC) ndo sdo estatisticamente distintas. Ja para a estimagdo
feita com todos os paises da América Latina, temos a média de 0,88 de eficiéncia de custo.

Tabela 1 — Média de eficiéncia custo sem RNPJY

2001 - 2004 2005 - 2008 2001 - 2008
Média D. Padréo Média D. Padréo Média D. Padréo
Brasil 0,871 0,106 0,854 0,130 0,862 0,120
Russia 0,873 0,081 0,868 0,102 0,869 0,098
india 0,888 0,121 0,888 0,133 0,888 0,127
China 0,932 0,106 0,944 0,130 0,939 0,120
América Latina 0,880 0,102 0,882 0,104 0,881 0,103

1/ Receitas N&o Provenientes de Juros

A adigao de atividades ndo tradicionais na mensuragido da eficiéncia
modifica os resultados, como mostrado na Tabela 2. Assim, a China continua sendo
o pais mais eficiente, a India ocupa o segundo lugar, seguido da América Latina, do
Brasil e da Russia.
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Tabela 2 — Média de eficiéncia custo com RNPJY

2001 - 2004 2005 - 2008 2001 - 2008
Média D. Padrédo Média D. Padréo Média D. Padrédo
Brasil 0,880 0,110 0,874 0,114 0,877 0,110
Russia 0,870 0,086 0,865 0,108 0,866 0,103
india 0,898 0,109 0,904 0,110 0,901 0,110
China 0,947 0,107 0,957 0,114 0,953 0,110
América Latina 0,887 0,097 0,888 0,097 0,888 0,097

1/ Receitas N&o Provenientes de Juros

Dessa forma, foi feito um teste ndo paramétrico do sinal para verificar se ha
diferencga nas estimativas de eficiéncia em que se usam os modelos com e sem RNP]J.

Tabela 3 — Teste do Sinal para diferenca de médias de eficiéncia custo

com e sem RNPJY

Estatistica do Teste Tipo do p-valor p-valor
Brasil 3 Pr>=|M| 0,0703
Russia -3 Pr>=|M| 0,0703
india 3 Pr>=|M| 0,0703
China 4 Pr>=|M| 0,0078**
Ameérica Latina 4 Pr>=|M| 0,0078**

1/ Receitas N&ao provenientes de Juros
Significado dos cédigos do p-valor: “***' <0,001; “** <0,01; *' <0,05; *, ’ <0,1.

Os resultados da Tabela 3, com significancia de 10%, evidenciam que o uso
desses novos servigos bancarios ndo deve ser omitido na estimac¢io da eficiéncia, tendo
em vista que os testes para cada base de dados rejeitaram a suposi¢ao de igualdade
entre os modelos estudados (com e sem RNP]J). Esse resultado era esperado, pois
essas receitas tém tido participagdo cada vez maior nas atividades bancarias, como
forma de impactar positivamente a minimizagdo de custos e manter seus lucros em
altos patamares. Os resultados sugerem que, na média, a inclusdo de atividades nao
tradicionais aumenta o valor da eficiéncia de custo para quase todos os paises do
BRIC, com exce¢do da Russia, que diminui (sinal negativo na estatistica do teste).
Resultados semelhantes sdo obtidos para o conjunto de paises da América Latina. Na
Tabela 4, ha o mesmo teste do sinal para cada pais da América Latina.



Tabela 4 — Teste do Sinal para diferenca de médias de eficiéncia custo com e
sem RNPJY

Paises da América Latina

Estatistica do Teste Tipo do p-valor P-valor

Argentina 3 Pr>=|M| 0,0703'
Bolivia 4 Pr>=|M| 0,0078*
Brasil 4 Pr>=|M| 0,0078*
Chile 3 Pr>= M| 0,0703'
Colémbia 4 Pr>=|M| 0,0078*
Costa Rica 3 Pr>=|M| 0,0703'
Rep. Dominicana 1 Pr>=|M| 0,7266
Equador 4 Pr>=|M| 0,0078*
EL Salvador 2 Pr>=|M| 0,2891
Jamaica 4 Pr>=|M| 0,0078*
México 3 Pr>=|M| 0,0703'
Panaméa 4 Pr>=|M| 0,0078*
Paraguai -4 Pr>=|M| 0,0078*
Peru 0 Pr>=|M| 1,0000
Venezuela 2 Pr>=|M| 0,2891

1/ Receitas N&o Provenientes de Juros
Significado dos cédigos do p-valor: ***' <0,001; “** <0,01; * <0,05; ‘,’ <0,1

Da mesma forma, com excecdo de El Salvador, Peru e Venezuela, os
modelos com e sem RNPJ sdo significativamente diferentes, ou seja, o uso desses
novos servicos muda a estimativa da eficiéncia média.

No Grafico 1, ha um dimensionamento das eficiéncias médias por cada
base de dados por modelo. Diferengas nos resultados de eficiéncia com a inclusao
de atividades nao tradicionais mostram que os bancos nao sao igualmente eficientes
no uso desses servicos, e que suas politicas de administra¢ao de recursos variam de
acordo com as necessidades e os objetivos de cada firma. Mercados de concorréncia
imperfeita e suas implicagdes podem gerar ineficiéncias nas atividades do sistema
bancario, e o uso de melhores politicas administrativas, no que concerne a
realocagdo de servigos tradicionais, pode ser causa de aumento de produtividade e,
consequentemente, de mais eficiéncia bancaria. Os resultados reportados nas Tabelas
5 e 6 mostram as estimativas e o p-valor para as variaveis de produtos, variavel insumo
e as variaveis determinantes de ineficiéncia (z;, ) para cada pais analisado.

Gréfico 1 — Eficiéncias Médias para o periodo 2001-2008
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Tabela 5 — Estimativa do modelo sem RNPJY

In(Despesas Totais/Preco de Capital) Paises Ameérica
Brasil Russia india China Latina
Intercepto 1,3688** 2,3813**  -0,7222  1,2797** 1,8622***
[0,000] [0,000] [0,170] [0,000] [0,000]
In(Depésitos Totais) 0,7417*=*  0,2498** 1,5399** (,5003*** (,4512***
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
In(Empréstimos) 0,1605*** 0,2601**  -0,2173  0,3570** 0,2440***
[0,000] [0,000] [0,234] [0,000] [0,000]
In(Ativos Liquidos) 0,0782*  0,3543**  -0,1292 0,1067**  0,2061***
[0,027] [0,000] [0,260] [0,003] [0,000]
In(Preco de Fundos/Prego de Capital) 0,4228*=* 0,3023*** -0,4887*** 0,3671** (,2342***
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
zj(intercepto) -2,0972*  -186,680 3,2876  -99,965*** 463,9500
[0,028] [0,307] [0,655] [0,000] [0,136]
Zi(ROAA) -3,9519* 23,7730 -9,8553"  -1403,1*** 4128,800
[0,014] [0,291] [0,085] [0,000] [0,139]
zi(In(Ativos Totais)) -0,0380 -4,9470 -1,1056 2,3089*  -84,1480
[0,423] [0,297] [0,264] [0,046] [0,137]
z(EA) 5,2002**  230,3500 34,2016' 94,2970** -82,8470
[0,000] [0,294] [0,063] [0,000] [0,145]
Log-verossimilhanga: 363,58 423,45 424,56 765,70 1507,23
N° Obs. 815 4131 492 509 2693
1/ Receitas néo provenientes de juros
Significado dos coédigos do p-valor: “*** <0,001; “** <0,01; *" <0,05; *,' <0,1
Tabela 6 — Estimativa do modelo com RNPJY
In(Despesas Totais/Preco de Capital) Paises Ameérica
Brasil Russia india China Latina
Intercepto 1,4929**  2,6204**  -1,0290° 1,1145**  2,0256***
[0,000] [0,000] [0,062] [0,000] [0,000]
In(Depésitos Totais) 0,5155*+* 0,3190*** 1,6005** 0,3372** (,4489***
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
In(Empréstimos) 0,1215*  0,1217**  -0,3446* 0,5162** 0,2045***
[0,002] [0,000] [0,040] [0,000] [0,000]
In(RNPJ) 0,3083***  0,0737*** 0,0455 -0,0009  0,0904***
[0,000] [0,000] [0,554] [0,967] [0,000]
In(Ativos Liquidos) 0,0610*  0,3322**  -0,0324 0,1438*  0,1594***
[0,037] [0,000] [0,800] [0,002] [0,000]
In(Preco de Fundos/Prego de Capital) 0,3986*** 0,3281** -0,5003*** 0,2898*** (,2618***
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
zj(intercepto) -3,0802* -20,264 3,3498 0,9645 380,3200
[0,019] [0,146] [0,412] [0,847] [0,121]
Z{(ROAA) -6,8168**  -1,9833 -4,8619  -152,60*** 559,870
[0,003] [0,578] [0,121] [0,000] [0,128]
zi(In(Ativos Totais) 0,0148 -0,8883**  -0,6650 -0,5612 -68,9600
[0,782] [0,004] [0,177] [0,170] [0,123]
z(EA) 5,8245*+* 30,7909 18,2101* 7,3329’ -79,2100
[0,000] [0,072] [0,035] [0,098] [0,131]
Log-verossimilhanga: 456,87 525,16 456,81 743,74 1642,72
N° Obs. 815 4131 492 428 2689
1/ Receitas ndo provenientes de juros
Significado dos cédigos do p-valor: *** <0,001; ** <0,01; *' <0,05; *," <0,1



Para a maioria dos paises em estudo, a exclusdo da varidvel RNPJ pode
tornar o modelo mal especificado, tendo em vista que a omissdo de um fator
importante pode resultar em erros correlacionados e, assim, em resultados viesados.
Portanto, é importante considerar outros servi¢os financeiros na analise da eficiéncia
do sistema bancario.

Para a América Latina, foram usados mapas para visualizar que paises
sao mais eficientes (tonalidade mais forte) e em que paises analisados a eficiéncia é
mais baixa (tonalidade mais fraca). Portanto, observamos trés tonalidades para trés
niveis de eficiéncia média: eficiéncia baixa (80%-85%), eficiéncia média (85%-90%)
e eficiéncia alta (acima de 90%).

As Figuras 1 a 6 mostram as diferengas entre os intervalos de eficiéncias
médias separadas em diferentes grupos de tempo, mensuradas sem a variavel
que representa atividades ndo tradicionais (RNPJ). As Figuras 1 e 2 mostram as
eficiéncias médias para cada pais, em todo o periodo (2001 a 2008), sem considerar e
considerando receitas nao provenientes de juros, respectivamente.

Figura 1 — Eficiéncia de custo sem considerar receitas ndo
provenientes de juros — Periodo de 2001 a 2008
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Figura 2 — Eficiéncia de custo considerando receitas nao
provenientes de juros — Periodo de 2001 a 2008
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As Figuras 3 e 4 mostram que, no primeiro periodo (2001 a 2004), ha
grandes diferencas na América Latina, ao se compararem os dois modelos de
estimativas de eficiéncia. Para o segundo periodo, nas Figuras 5 e 6, a diferenca entre
os modelos ¢ menor.

Figura 3 — Eficiéncia de custo sem considerar receitas néo
provenientes de juros — Periodo de 2001 a 2004
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Figura 4 — Eficiéncia de custo considerando receitas ndo
provenientes de juros — Periodo de 2001 a 2004
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Figura 5 — Eficiéncia de custo sem considerar receitas néo
provenientes de juros — Periodo de 2005 a 2008
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Figura 6 — Eficiéncia de custo considerando receitas nao
provenientes de juros — Periodo de 2005 a 2008
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E interessante destacar o desempenho do Paraguai, que, sem considerar
RNP]J, foi o unico pais desse grupo que conservou mais de 90% de eficiéncia de
custo, proximo ao desempenho chinés. No entanto, considerando a nova variavel, o
Paraguai se mantém no nivel médio (85%-90%) de eficiéncia. Argentina, Venezuela
e Peru apresentam comportamento idéntico nos dois periodos e nos dois modelos.
Os dois primeiros tém aumento de sua média de um periodo para o outro, e o Peru
passa do nivel maximo (acima de 90%) para o médio em ambos os modelos. Ja o
Chile, apresenta nivel maximo de eficiéncia média nos ultimos anos da amostra
(2005 a 2008), quando se considera a variavel de receitas nao tradicionais. O Panama
também teve a estimativa de sua média de eficiéncia calculada para cima, de forma
mais intensa que o Chile, dado que o Panama, na média do periodo todo (2001 a
2008), foi o unico pais que atingiu o nivel maximo da eficiéncia média.

5 Consideragoes finais

Essa pesquisa analisou a eficiéncia de custo nos paises emergentes, com
o objetivo de avaliar diferencas nas médias quando ha inclusao de servigos nao
tradicionais na escolha dos produtos bancarios, empregando uma estimagdo
paramétrica de fronteira estocastica com dados, em sua grande maioria, obtidos da
base Bankscope.

Os resultados apresentam evidéncias de que a eficiéncia dos paises do BRIC
é relativamente alta no periodo recente. Conclui-se que considerar atividades ndo
tradicionais na estimagao de eficiéncia é substancial para se obter boa estimativa



dos valores de eficiéncia. As eficiéncias médias se alteram quando consideramos
essa varidvel, o que mostra que as politicas de uso e escolha de produtos das firmas
diferem entre os paises. Vale ressaltar que essas médias nao sao muito diferentes entre
si e podem diferir ao se utilizarem modelos distintos para se avaliar eficiéncia. Ainda,
as médias estdo proximas uma das outras e, como os desvios-padrao sio grandes,
nao podem ser consideradas estatisticamente distintas, propiciando tdo somente um
indicativo do estado da eficiéncia de cada pais.

Para a América Latina, em geral, observa-se convergéncia a média na
eficiéncia de cada pais, ou seja, paises que em determinados periodos estdo em niveis
altos de eficiéncia, em outros, podem voltar para niveis médios. Vimos que os paises
emergentes apresentam altos valores de eficiéncia bancaria, mas ainda existe espago
para aumento de eficiéncia no sistema bancario. Pesquisas futuras podem aumentar
o numero de modelos para avaliar eficiéncia para efeitos de comparacio e avaliar o
impacto da regulagao financeira sobre a eficiéncia do sistema financeiro.
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Sistema Central de Risco,
Apetite ao Risco e Spread dos
Cnrést RancArios!

Victorio Yi Tson Chu?

T Introducao

A Central de Risco de Crédito (CRC) foi instituida pelo Banco Central do
Brasil em 1997, com o objetivo de aprimorar a supervisao bancaria, auxiliando na
identificagdo e na prevengao de crises bancdrias. Ao longo dos anos, foi aperfeicoada
e, em 2003, deu origem a atual base de dados, o Sistema Central de Risco de Crédito
(SCR)*. Consagrado como instrumento que aumenta a eficiéncia e a eficacia da
supervisdo bancdria, por possibilitar a visao detalhada dos riscos de crédito que
podem afetar a estabilidade do sistema financeiro, tornou-se a principal ferramenta
utilizada na avaliagdo das carteiras de crédito no acompanhamento e nas inspegdes
efetuadas pelo Banco Central nas institui¢ces financeiras (FOCUS, 2003).

Ao possibilitar visdo detalhada do mercado de crédito e contribuir para
a reducdo de assimetrias de informacdo, o Sistema Central de Risco de Crédito,
ao ser instituido, levaria a redu¢ao do spread cobrado nos empréstimos bancarios,
partindo-se do principio de que maior teor de informagao permitiria, aos
intermediadores financeiros, mais conhecimento e melhor avaliagdo dos tomadores,
o que levaria a redu¢ao do fator atribuido ao risco de crédito no spread da operagao
de empréstimo.

Considerando a importancia da redugao do spread bancario, que contribui
para o bem-estar da sociedade ao diminuir os custos e fric¢oes na intermediagao
financeira entre poupadores e tomadores de recursos, aumentando a eficiéncia do
sistema financeiro, o objetivo principal deste trabalho é testar a hipdtese de que
o Sistema Central de Risco de Crédito causaria impactos positivos na redugiao do
spread dos empréstimos bancdrios, Para isso, utiliza-se variavel que mensura o spread
ajustado ao risco de crédito — uma variagdo do indice de Sharpe (1994), que mede
retornos ajustados ao risco de mercado (no caso, volatilidade ou desvio-padrao dos
retornos do preco de um ativo). Essa variavel é definida como a razdo entre o spread
e a inadimpléncia do crédito.

1 O autor agradece as sugestoes de um parecerista andénimo, que foram extremamente construtivas,
e a colaboragdo dos colegas: Benjamin Tabak, Clodoaldo Anibal, Eduardo José Aratjo Lima,
Leonardo Soriano Alencar, Sérgio M. Koyama e Tony Takeda, do Depep, e Eduardo Pedro Paulillo,
do Departamento Econdmico (Depec).

2 Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), Banco Central do Brasil.

3 Algumas diferengas entre a CRC e o SCR sdo apresentadas na Tabela 6, no Apéndice 1.
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Adicionalmente, realiza-se analise dos fatores que afetam o apetite ao risco
(risk-taking) dos empréstimos bancarios relativamente as taxas de juros (pregos) das
concessoes realizadas. Essa abordagem difere da tradicional, que analisa o risk-taking,
utilizando volume de crédito concedido ou estoque, como em Tabak et al. (2010).

Os resultados obtidos indicam, que fixado o grau de risco, o spread ajustado
diminuiu com o Sistema Central de Risco de Crédito. Na analise de fatores que afetam
o apetite ao risco, pautada na abordagem sobre precos, os resultados estao em linha
com os obtidos no enfoque tradicional de volumes.

Na bibliografia recente, ndo foram encontrados trabalhos que investiguem
efeitos de uma central de riscos de crédito no spread dos empréstimos bancarios.
Entretanto, ha estudos que testam o apetite ao risco de crédito das instituicdes
bancarias com base em dados de centrais de riscos de crédito, como Ioannidou et al.
(2009) para dados da Bolivia e Imenez et al. (2008) para a Espanha.

O artigo esta desenvolvido em seis se¢des, em que se insere esta introdugao.
Na segunda sec¢do, apresenta-se a especificagdo do modelo utilizado no teste empirico.
Na terceira se¢do, a descri¢do e a fonte dos dados. A quarta se¢do descreve os testes
empiricos, inserindo os de robustez. Na quinta se¢do, com os resultados do teste
empirico, sao obtidos os efeitos de longo prazo e é feita a analise de sensibilidade das
variaveis explicativas. A tltima se¢do apresenta as principais conclusoes do trabalho.

2 Especificacdo do modelo

O modelo a ser testado leva em consideragao o fato de que o aumento do
teor das informacgoes disponivel para que as instituigdes financeiras avaliem o crédito
possibilita reduzir as fric¢des de informagao* na concessdo do empréstimo de tal
forma, que os bancos possam maximizar seus retornos ajustados a inadimpléncia.

Para testar se o Sistema Central de Risco de Crédito contribui para melhoria
da qualidade de informacéo, possibilitando redu¢do do nimero de tomadores com
qualidade inferior ao prego de seu crédito (ou spread) — ou seja, diminuindo os lemons
de Akerlof (1970), adota-se uma variavel (sprinad) equivalente ao indice de Sharpe
para investimentos, representada pela relagdo entre o spread e a inadimpléncia’.

A informagao para a andlise de risco de crédito pode ser dividida em dois
subconjuntos: 1) as de contexto geral, como crescimento da economia, taxa Selic etc.; e
2) as de contexto privado, que refletem as informagdes das condi¢oes do tomador® — por
exemplo, grau de endividamento e maturidade da sua divida - e da institui¢do financeira
credora, tais como grau de exposigao, alavancagem e apetite ao risco.

4 Entendem-se fricgdes como custos nas transagdes ou nas operagdes econdmicas ou financeiras.

5 Como a expectativa de inadimpléncia reflete a inadimpléncia esperada para periodos futuros, e
esses periodos também nao sdo fixos, a inadimpléncia ¢ modelada como um processo martingale,
isto é, a melhor expectativa da inadimpléncia é a dltima inadimpléncia.

6 Muitas dessas informagoes estao guardadas em centrais de informagdes de crédito privados, como
Serasa Experian, e institucionais, como o Sistema Central de Risco de Crédito.



Considerando a ldgica econdmica, pode-se dizer que o spread do
empréstimo, de certa forma, resume as condi¢des do empréstimo, tanto do ponto de
vista do tomador individual quanto do da conjuntura econdmica. Spread no agregado
abrange o apetite ao risco de crédito’ das institui¢oes financeiras.

As variaveis que representam os efeitos da conjuntura econémica sao: o
volume das concessdes, o risco pais, a renda ou o produto®, o total de moeda, o prazo
médio dos empréstimos, o saldo de empréstimos, a taxa basica de juros (Selic) e a
projecao dos juros de captagao, representada pelos swaps.

A base de dados utilizada é similar a aplicada por Chu (2002), em
que se estimam os fatores que afetam o spread bancério, adicionando-se novas
variaveis, uma vez que este trabalho esta relacionado ao Sistema Central de Risco
de Crédito: concessdes de empréstimos na modalidade (variavel Conck); saldo dos
empréstimos na modalidade (variavel Sd); prazo médio dos empréstimos (variavel
Pz); inadimpléncia dos empréstimos na modalidade (variavel Inad); e Swap Pré x DI
de 180 dias, que visa o casamento com o prazo médio dos empréstimos, o que resulta
na taxa média de custo de capta¢ao no periodo do empréstimo.

Além dessas inclusodes, algumas variaveis foram alteradas em relagdo a Chu
(2002), como: (1) utiliza-se a Selic nominal em vez da real, pois como a modalidade
dos empréstimos ¢é o capital de giro, com as taxas baixas de inflagdo e com parte
do funding vindo de depdsitos a vista, a taxa nominal ¢ mais adequada que a taxa
real; (2) usam-se os meios de pagamento M2’ e (3) usa-se o Emerging Market Bond
Index Brazil (Embi-Brasil) como medida de risco-pais', substituindo o C-Bond.
Adicionalmente, serd utilizada uma dummy para capturar o efeito do Sistema Central
de Risco de Crédito.

O modelo foi formalizado como fun¢ao dos seguintes fatores:

Sprinad = F (sprinad,conck,sd, M 2,emb,enesa,ﬁ,selano, swap,SCR) (1)

em que
Sprinad := spread/inadimpléncia;

Conck := concessoes das operagdes de crédito;
Sd := saldo médio dos empréstimos;

M2 := meios de pagamentos M2;

Emb := risco pais medido pelo JP Morgan e que corresponde ao risco do sistémico;

7  Neste trabalho, a nogao de apetite ao risco é compreendida como o oposto de aversio ao risco.

8 O produto, por ser trimestral, e ndo mensal, foi substituido por uma proxy. No caso, pela energia
elétrica dessazonalizada.

9 Os meios de pagamento (M2) refletem a situagdo de liquidez do sistema, consequentemente, pode
ser uma proxy para o grau do risco de liquidez sistémico. Ver Ito (2009).

10 Em Chu (2002), usou-se o C-bond como medida do risco-pais, pois na época o indice de risco-pais
Embi do JP Morgan ainda nao possuia um histérico suficiente.
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Enesa := energia elétrica dessazonalizada - substitui o produto trimestral (PIB), pois
energia elétrica é indicador mensal;

Pz := prazo médio dos empréstimos;
Selano := taxa Selic anualizada;
Swap := taxa de juros com o prazo mais proximo dos prazos médios dos empréstimos; e

SCR := dummy, que representa as informagdes do Sistema Central de Risco de
Crédito.

A notagio var = {var, var .., vart_j} representa um conjunto de observagoes
passadas.

3 Dados

Os dados mensais foram obtidos nas Séries Temporais do Banco Central do
Brasil, e as concessoes de crédito e os saldos se referem a pessoa juridica na modalidade
capital de giro. O periodo utilizado da série temporal ficou compreendido de junho
de 2000 a fevereiro de 2010"".

No teste empirico foi utilizada uma modalidade de empréstimo cujos
valores, em geral, sdo superiores a R$5 mil reais, valor minimo dos créditos para que
constem no Sistema Central de Risco de Crédito. A modalidade crédito livre — capital
de giro com taxas pré-fixadas — atende ao requisito de serem os tomadores relevantes
pessoas juridicas, e, portanto, requererem menos informalidade.

No Apéndice 2, sdo apresentadas as variaveis explicativas do modelo
formalizado associadas as séries usadas e seus respectivos codigos de referéncia do
banco de dados das Séries Temporais do BCB, dispostas na internet.

Para a variavel sprinad, foram usadas as seguintes séries:

« no numerador, para a variavel Spread: spread diario médio do més das operagdes
de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) — Capital
de giro (codigo de referéncia 7793);

o no denominador, para a variavel Inadimpléncia: operacdes de crédito com
recursos livres referenciais para taxa de juros — Inadimpléncia acima de 90 dias
em relacdo ao total da modalidade — Capital de giro (cddigo de referéncia 7920).

Para melhor compreensao do comportamento da variavel sprinad durante o
periodo da amostra, os Graficos 1 e 2 mostram o desempenho dos seus componentes, o
spread e a inadimpléncia do capital de giro, respectivamente. O resultado da razao spread
sobre inadimpléncia, que representa a variavel sprinad, é apresentado no Grafico 3.

11 Muitas séries contém dados apenas a partir de junho de 2000. O Gltimo més é fevereiro de 2010, por
ser a tltima observagao disponivel na época deste trabalho.
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4 Teste empirico

A metodologia econométrica utilizada foi a de minimos quadrados
ordinarios (OLS). Foram feitos cinco testes por OLS. Um deles foi denominado teste
principal (TP), e quatro testes foram de robustez. Um teste adicional foi realizado

pelo método generalizado dos momentos (GMM).

No modelo econométrico principal (TP), testado por OLS, as variaveis
foram linearizadas por logaritmizagdo e diferenciadas para que a série ficasse
estaciondria pelo critério de ADF (sigla de Augmented Dickey-Fuller), apds uma ou

duas diferencas. Assim:
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sendo:
e C: uma constante;
o Alog(Sprinad): a série em log com uma diferenga da variavel dependente sprinad;

+ A(Alog(Conck)): representa as concessoes Conck. Essa variavel tende a ser pro-ciclica,
isto é, tende a aumentar muito as concessoes, a ponto de se tornar estaciondria apés
duas diferengas. Se a demanda aumenta fortemente, e a oferta de crédito atende a essa
demanda, com controle pelo risco de crédito, o resultado é um coeficiente esperado
positivo. No teste empirico, o resultado obtido é positivo (+2,35), como esperado, e
estatisticamente significativo a 1%;

o A(Alog(Sd)): a série Sd, dos saldos de empréstimos que tornou-se estacionaria apds
duas diferencas do log. O aumento do saldo (lembra-se que é um estoque) representa
aumento da exposicao futura a risco e choques imprevistos que afetam a tomada de
risco presente. Assim o sinal esperado é positivo, pois quanto maior o risco maior o
spread. O resultado obtido para a soma dos coeficientes foi positivo (0,07), porém
nao foi estatisticamente relevante a 10% de significancia;

» A(Alog(M2)): converteu-se a série de meios de pagamento M2 em log e que ficou
estaciondria com duas diferencas. Visa mensurar de forma indireta os efeitos dos
compulsérios sobre os depdsitos, controlado por outros fatores, como a taxa Selic,
renda (Produto Interno Bruto — PIB). Controlado pelas variaveis Selic e renda, o
sinal esperado do seu coeficiente é positivo, pois as institui¢des financeiras terdo mais
recursos, ou seja, aumenta-se a liquidez no sistema, reduzindo os riscos nos ativos
de modo geral, o que aumenta o risk-taking. No teste, o sinal obtido para a soma dos
coeficientes foi positivo, mas nao estatisticamente significante a 10%;

o Alog(Emb): a série do Embi ficou estaciondria ap6s uma diferenga do log. Para essa
variavel explicativa, é esperada uma taxa positiva, pois, se o risco sobe, aumenta-se
o prémio exigido, no caso risco de crédito. O teste empirico resultou em um sinal
positivo para a soma dos coeficientes (0,28) e ¢ estatisticamente significativo a 1%;



» Alog(Enesa): a série do Enesa ficou estaciondria apds uma diferenca do log. Energia
elétrica é uma variavel que substitui o produto (PIB), pois este é estimado trimestralmente,
e energia elétrica ¢ um indicador mensal. A série foi dessazonalizada. O sinal esperado é
positivo, pois aumento do produto (ou seja, medido pelo aumento da variavel de energia
elétrica) implica aumento de renda, aumentando a demanda por capital de giro. O
coeficiente do teste empirico foi positivo (0,6797) e estatisticamente significativo a 5%;

o Alog(Pz): a série de prazos médios Pz ficou estaciondria com uma diferenga do log.
O sinal esperado para a soma dos coeficientes do prazo é positivo, pois o alongamento
dos prazos, ou seja, a diminuigao da liquidez do ativo, implica aumento do spread.
Por outro lado, o0 mesmo alongamento aumenta o risco de inadimpléncia, pois a
incerteza sobre a inadimpléncia aumenta em prazos mais longos vis-a-vis prazos
curtos. Consequentemente, o banco pede um prémio extra no spread, maior que o
correspondente aumento do risco de inadimpléncia, de tal forma, que o indicador
sprinad fica com variagdo positiva. Portanto, o sinal esperado é positivo. O resultado
do teste confirma o sinal positivo esperado (2,11), com 1% de significancia estatistica;

« Alog(Selano): uma diferenca do log da série de Selic com taxas anuais. Os aumentos
na taxa de juros bdsica Selic apresentam coeficiente negativo, pois o aumento da
Selic, no curto prazo, estd associado a efeito de contragdo da demanda agregada, o
que implica menor demanda por crédito (diminui o spread). Por outro lado, para
a mesma taxa de juros, ha aumento do risco de inadimpléncia. Dados esses dois
movimentos (cai o numerador, sobe o denominador), espera-se que o resultado final
seja diminui¢ao do sprinad para aumento da Selic. Esse resultado se confirmou no
teste empirico, pois o coeficiente foi igual a -0,59, com 1% de significincia estatistica;

o Alog(Swap): uma diferenca do log da série de Swap Pré x DI de 180 dias. Como o
swap serve para estimar as taxas de captagdo com prazos proximos a dos empréstimos,
variagOes das taxas do swap, ja controlado pelo efeito da Selic, por meio da variavel
explicativa Selano, ndo apresentam o sinal claramente definido. No teste empirico, a
soma dos coeficientes foi de +0,12, mas nao estatisticamente significativo;

«Dummy_apag:utilizadaparaajustaravariavel Enesa(energiaelétricadessazonalizada)
aos feitos do apagdo de 2001, assumindo o valor de um nas observagdes de junho e
julho de 2001. O coeficiente ¢ positivo, mas nao estatisticamente significativo a 10%;

« Dummy_eleicao: ¢ uma dummy para ajustar os efeitos do periodo de eleicdes em 2002
sobre a variavel Embi, que assume o valor unitario nas observagdes mensais de junho
de 2002 a margo de 2003. Coeficiente negativo e estatisticamente significativo a 10%;

o Dummy_dlinad: para ajustar dois outliers da série de inadimpléncia. Assume valor
igual a um nas observagoes de dezembro de 2003 e maio de 2005. No teste, apresenta
coeficiente positivo, com 1% de significancia estatistica;

« Dummy_crise0609; representa o choque da crise de 2008, com valor unitério nas
observagoes de setembro de 2008 a junho de 2009'2. Apresentou coeficiente com
sinal negativo e significancia estatistica a 5%; e

12 A datainicial da crise de 2008, setembro, refere-se a quebra do Lehman Brothers. Na data final de junho
de 2009, usou-se a marcag¢ao de fim da recessao pela National Bureau of Economic Research (NBER),
orgao responsavel pela determinagao dos periodos de recessao nos Estados Unidos (<www.nber.org>).
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o variavel Dummy_SCR0703: representa a implementagdo e o funcionamento do
Sistema Central de Risco de Crédito. Nessa variavel, foi considerado o valor de um a
partir de julho de 2003". O sinal esperado para o seu coeficiente é negativo.

Por conter diferengas, para evitar efeitos de endogeneidade, o modelo foi
rodado com base na defasagem ou lag t-2 nas varidveis com uma diferenca (A) e do
lag t-3 nas séries com duas diferengas (AA), até o lag t-10.

No teste empirico, o coeficiente da Dummy_ SCR0703, relativo ao
Sistema Central de Risco de Crédito, foi negativo (-0,02), conforme esperado, e
estatisticamente significativo a 1%. Essa ¢ a variavel que representa a hipotese testada
neste trabalho - se o Sistema Central de Risco de Crédito teve efeitos benéficos no
mercado de crédito. O coeficiente tem sinal negativo, o que significa redugao no
spread por risco de inadimpléncia, ou seja, o credor, com as informagdes do Sistema
Central de Risco de Crédito, sente-se mais seguro na concessao do crédito, reduzindo
o prémio exigido.

Os resultados descritos acima estao apresentados na Tabela 3, da Segédo
4.2.1, soba denominagao de teste principal (TP), junto com os resultados dos testes de
robustez (TR), para facilitar a visdo de um quadro comparativo.

4.1 Testes de robustez
4.1.1 Usando o mesmo método: regressao OLS

Na andlise da robustez dos resultados, foram realizados quatro testes
adicionais, em que foram estimadas algumas variagdes relativamente ao TP.

O teste de robustez 1 (TR1) utiliza a estrutura tedrica de metas de inflacio,
sem a curva LM, pois a moeda é enddgena a taxa de juros. Exclui-se, portanto, a
variavel M2, no caso (A(Alog(M2)) na regressao, e mantém-se as demais variaveis
e defasagens. Exceto para a variavel (A(Alog(Conck)), os resultados foram bastante
similares aos coeficientes estatisticamente significativos do teste empirico principal,
com seus respectivos sinais iguais. No coeficiente, que representa a dummy do Sistema
Central de Risco de Crédito, o valor obtido foi de -0,025, com o mesmo sinal e valor
similar, estatisticamente significativo a 1%.

No segundo teste de robustez (TR2), foi mantida a estrutura do teste
principal, com substituicdo apenas da variavel energia elétrica dessazonalizada, proxy
da renda, pela produgio industrial dessazonalizada (a varidvel Alog(Pgeralsa). No
coeficiente de maior interesse, 0 que representa a dummy do Sistema Central de Risco
de Crédito, o valor encontrado foi de -0,026, estatisticamente significativo a 1%.

13 A variavel Dummy_scr703 assumiu o valor igual a um a partir de julho de 2003, data em que foi
instalado um recurso de aperfeicoamento bastante relevante no programa de acesso ao Sistema
Central de Risco de Crédito, possibilitando plena consulta aos bancos participantes.



No teste de robustez 3 (TR3), relativamente ao teste principal, substitui-
se a variavel dummy_crise0609 pela dummy_crise1209, que reflete a extensdo dos
efeitos da crise de 2008 até dezembro de 2009'*. Um exemplo de efeitos da crise
seriam incertezas quanto a recupera¢ao sustentada. Nesse teste, o coeficiente da
dummy do Sistema Central de Risco de Crédito foi igual de -0,016, estatisticamente
significativo a 5%. Os sinais dos coeficientes estatisticamente significativos do TP
foram os mesmos relativamente ao TR3 e sdo similares na magnitude também. A
maior variagdo encontrada foi na soma dos coeficientes da variavel prazo médio
(Alog(Pz)), que no TR3 é de 1,44 e no TP foi igual a 2,11.

Finalmente, o quarto teste de robustez (TR4) consiste na utilizacdo de
variavel dummy de crise longa (dummy_crise1209) juntamente com um modelo
tedrico no qual a quantidade de moeda é enddgena a taxa de juros basica fixada
pelo Banco Central, ou seja, sem a variavel (AAlog(M2)). O valor do coeficiente da
dummy do Sistema Central de Risco de Crédito foi igual a -0,058 e estatisticamente
significativo a 5%. Mais uma vez os resultados dos coeficientes do TR4 sao iguais
em sinal, com magnitudes proximas ou similares a dos coeficientes estatisticamente
significativos do teste principal.

Na Tabela 1, apresenta-se resumo comparativo dos resultados do TP e dos
testes de robustez (TR1, TR2, TR3 e TR4), apenas com a significancia estatistica da
principal variavel deste trabalho (Dummy_SCR0703).

Tabela 1 — Quadro comparativo dos testes de robustez da Dummy_SCR0703
Testes de robustez

Variavel TP TR1 TR2 TR3 TR4
Dummy_SCR0703 -0,02** -0,02** -0,02** -0,02* -0,06*

/* e ** representam respectivamente 5% e 1% de significancia estatistica.

A Tabela 2 resume os resultados do TP e dos de robustez, que sdo uma
forma de checar a relevincia ou a magnitude da dispersdo dos resultados do teste
principal, conforme sejam alteradas algumas variaveis por outras similares.

14 A extensdo de junho de 2009 até dezembro de 2009 da varidvel dummy relativa a crise de 2008 foi
feita de forma adoc, considerando a possibilidade de alguns efeitos se estenderem por mais dois
trimestres — haveria outro critério adoc para se definir uma recesso.
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Tabela 2 — Quadro comparativo dos testes de robustez das variaveis explicativas
Testes de robustez — resultados da soma dos coeficientes das variaveis explicativas

Variavel TP TR1 TR2 TR3 TR4
A(Alog(Conck)) 2,35+ 0,84 0,96 2,06 0,69
A(Alog(Sd)) 0,07 -0,87 43 0,21 -0,36**
A(Alog(M2)) 1,25 n&o usou’ -1,46 0,32 n&o usou®
Alog(Emb) 0,28* 0,41 0,16 0,33 0,35%+*
Alog(Enesa) 0,68 1,67 outra variav’  sem coefic® 1,71%*
Alog(Pgeralsa) outra variav? outra variav? 07 outra variav’>  outra variav’
Alog(P2) 2,11%%* 2 1,85 1,44 1,28
Alog(Selano) -0,59% -0,64 -1,12 -0,45 -0,34
Alog(Swap) 0,12 -0,04 0,5 -0,221 -0,23%
Dummy_crise0609 -0,05** -0,04** -0,02 outra variav? outra variav?
Dummy_crise1209 outra variav? outra variav’>  outra variav? -0,043* -0,052%**
Dummy_apag 0,07 0,06 0,15%* 0,11** -0,07
Dummy_eleicao -0,03* -0,03* -0,01 -0,02 -0,08**
Dummy_dlinad -0,05%* 0,57+ 0,55*** 0,62%+ 0,54%+*
Dummy_SCR0703 -0,02%** -0,02%** -0,02%** -0,02** -0,06**

*/ representa 10% de significancia estatistica.

**/ representa 5% de significancia estatistica.

***/ representa 1% de significancia estatistica.

1/ A expressao “ndo usou”, no caso da variavel A(Alog(M2)), significa que ndo usou moeda M2 como variavel
explicativa.

2/ O termo “outra variav” significa que na coluna, que representa os testes de robustez, aquela variavel explicativa
representada pela linha néo faz parte do teste de robustez tendo sido substituida por outra variavel explicativa.

3/ O termo “sem coefic” significa que os coeficientes néo significativos foram eliminados até o ponto em que
nédo sobrou nenhum coeficiente.

Percebe-se que os resultados dos testes de robustez estao préoximos dos do
TP, principalmente, na variavel de interesse (Dummy_SCR0703), com coeficiente
igual a -0,02 em trés dos quatro testes de robustez realizados.

4.1.2 Teste de robustez usando o método generalizado dos momentos

Uma particularidade na regressao com os termos em diferenca é que o teste
fica um pouco mais fraco por conta da endogeneidade dos residuos. Assim, quando
a variavel dependente Alog(Sprinad), estd em t, as varidveis explicativas com uma
diferenga s6 podem ser rodadas de t-2 para trds, sendo ocorrera endogeneidade. Para
contornar essa questdo, propdoe-se um teste de robustez que utiliza 0 método GMM
com variaveis instrumentais adequadas. Dessa forma, sera possivel usar as variaveis
explicativas em t e em t-1.

A chave de um bom teste nesse sentido seria encontrar boas variaveis
instrumentais. Uma boa varidvel instrumental precisa ter as seguintes caracteristicas:
(1) ser ortogonal em relacao aos residuos da estimagao; e (2) ser correlacionada com
as variaveis explicativas de forma que o sentido seja econdmico, isto é, a variavel
instrumental, além da ortogonalidade com os residuos, precisa se relacionar
economicamente com as variaveis explicativas.

No teste empirico em GMM, necessita-se de nove variaveis instrumentais,
uma para cada variavel explicativa. Em face das dificuldades de se encontrar nove
boas variaveis instrumentais, as proprias varidveis explicativas foram utilizadas como
instrumentos, com defasagens iniciais de dois e trés lags e finais de dez e onze lags.
Esses instrumentos sdo considerados fracos.



Dessa forma, a equagao abaixo descreve o teste empirico em GMM:

6 6
ALog(Sprinady) =c+ Y ajjALog(Sprinad;_j) + Y asiA(A(LogConck,_j) +
i=1 i=0
6 6
+ Y a3iA(ALog(Sdi_i)) + Y asiA(ALog(M2;_j)) +
i=0 i=0

6 6 6
+ Y asiALog(Emb¢_j) + > agiALog(Enesa;_j) + Y. azjLog(Pz;_j) +

6 6
+ Y agjALog(Selano_j) + Y agjALog(Swap;_j) +
i:o i=0
+ ayoDummy _apag + a;Dummy _ eleicao + a;o Dummy _ dlinad +
+ aggDummy _ crise0609 + a4 Dummy _scr703

com 0s seguintes instrumentos:

o Alog(Sprinad) (lags -2 a -8); A(Alog(Conck)) (lags -3 a -9); A(Alog(Sd)) (lags -3
a -9); A(Alog(M2)) (lags -3 a -9); Alog(Emb) (lags -2 a -8); Alog(Enesa) (lags -2 a
-8); Alog(Pz) (lags -2 a -8); Alog(Selano) (lags -2 a -8); Alog(Swap) (lags -2 a -8);
Dummy_apag (lag -1); Dummy_eleicao (lag -1); Dummy_dlinad (lag -1); Dummy_
crise0609 (lag-1); Dummy_scr703 (lag -1).

O resultado obtido para o coeficiente da dummy do Sistema Central de
Risco de Crédito (variavel dummy_ SCR0703) foi de -0,0429, estatisticamente
significativo a 1%. O sinal esta conforme o esperado, em linha com o resultado de
todos os testes anteriores.

Com excegao do coeficiente da variavel A(Alog(M2)), que representa
o log do total de moeda M2, que apresentou o valor de +1,2045, com 5% de
significdncia estatistica. As demais variaveis explicativas, ndo considerando as
dummies, nao apresentaram nenhuma significancia estatistica. O teste de validade
dos instrumentos’ de forma conjunta resulta em estatistica ] com valor de 0,0189,
nao sendo estatisticamente significativo.

4.2 Teste empirico do Sistema Central de Risco de Crédito usando a
variavel spread'

A ldgica econdmica descrita na introdugao deste trabalho conclui que nao
se deve olhar o spread por si s6, pois o spread em t e em t-1 s6 seria a mesma variavel
se os empréstimos realizados em t e em t-1 fossem para os mesmos devedores e na
mesma proporcdo. Se fossem diferentes, tanto os devedores como as proporgdes, os
spreads em t e em t-1 seriam duas variaveis diferentes.

Nesse sentido, o resultado empirico esperado para um teste em que seja
utilizada a variavel dependente spread e a dummy do Sistema Central de Risco de

15 A(Alog(M2)) (-3), Alog(Swap) (-2), Dummy_apag (lag -1); Dummy_eleicao (lag -1); Dummy_
dlinad (lag -1); Dummy_crise0609 (lag-1); Dummy_scr703 (lag -1).

16 Agradego a um parecerista pela sugestao de escrever essa segdo, descrevendo os resultados com a
variavel dependente tradicional spread no teste dos efeitos do SCR.
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Crédito como variavel explicativa seria de nao significancia estatistica. Dessa forma,
foi feito o teste com a seguinte equagao econométrica:

10 10
AlLog (Spready) =c+ Y ajjALog (Spread ¢_j) + Y apA(A(LogConck ¢_j) +
i=2 i=3

10 10
+ Y agiA(Alog (Sd¢—j)) + X asiA(Alag (M 2¢_;)) +

i=3 i=3
10 10

+ > agjALog (Emb;_j) + Y agiALog (Enesa;_j) +
i=2 i=2

10 10 10
+ Y. azjALog (Pz¢_j) ++ > agjALog (Inad;_j) + > agjALog (Selano_j) +

i=2 i=2 i=2
10

+ > ajpjALog (Swap;_j) +a;1 Dummy _apag + a;o Dummy _ eleicao +
i=2

+ay3Dummy_dlinad+a;sDummy_crise0609+a;5Dummy_scr703

em que, a variavel explicativa Inad representa a inadimpléncia e constituida pela série
do denominador da variavel sprinad.

Oresultado obtido para o coeficiente da variavel que mede o efeito do Sistema
Central de Risco de Crédito foi estatisticamente nao significativo (probabilidade de
rejeicdo de 55,17%), com valor de 0,004031.

Portanto, ao utilizar a variavel spread no teste empirico, o resultado obtido
esta de acordo com o previsto pelo modelo econoémico-logico apresentado na
introdugao deste trabalho, de que ndo teria fundamento ou, em outras palavras, nao
seria estatisticamente significativo.

5 Efeitos de longo prazo e anélise de sensibilidade

Nesta se¢do, procura-se converter os coeficientes das variaveis explicativas
que estdo em primeira diferenca em efeitos de longo prazo (ELP), a fim de possibilitar
realizagdo da analise de Sensibilidade'” para o apetite ao risco, com a analise da
variavel dependente sprinad. A tnica exce¢do de varidvel com uma diferenga, que
nao se realizou o calculo de seu ELP, foi a variavel Swap, pois o teste de Wald da soma
dos coeficientes resultou em insignificancia estatistica.

17 Os efeitos de longo prazo para as variaveis explicativas com duas diferengas (concessoes
Conck); saldo (sd); e M2) néo serdo calculados, pois o resultado obtido se referird a uma
diferenca da variavel explicativa.



A equagdo do célculo do Efeito de Longo Prazo (ELP) seria:

10
Y ajALog (Variavel _E xplicativa {_;)

ELPVariavel _ Explicativa = =2 10 2)
1- Y ajALog(Sprinad¢_;)
i=2

Os resultados da analise de longo prazo nas variaveis explicativas com uma
defasagem, com uso do modelo do TP, sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Calculo do ELP das variaveis explicativas

Variaveis explicativas ELP
Embi (Emb) 0,45
Prazo (Pz) 3,41
Energia Elétrica (Enesa) 1,09
Selic anual (Selano) -0,95

Para cada uma dessas variaveis, foi feito um teste de Wald da equagdo do
ELP linearizada'®:

10 10
—ELP+ELP*(Y ajALog(Sprinad;_j))+ Y, ajALog(Variavel_Explicativa;_j)=0  (3)
i=2 i=2

A seguir, usando a equagdo (3), sdo apresentados os resultados do teste de
Wald, valores em p (p-value), com os coeficientes dos ELP constantes da Tabela 3,
para verificar a sua significancia estatistica, conforme dados da Tabela 4.

Tabela 4 — Resultado do teste de Wald da equagéo 3

Variaveis explicativas Coeficiente Valores em p
Aumento de 10 % no Embi 0,45 0,99
Aumento de 10 % no Prazo 3,41 0,99
Aumento de 10 % na E. Elétrica 1,09 0,98
Aumento 1 p.p. na Selic anual* -0,95 0

/* 1 p.p. para uma taxa Selic na faixa de 10% a.a. implica uma variagéo de 10%.

Pode-se notar que, conforme esperado na literatura de risk-taking — ver
Jimenez et al. (2008), Altunbas et al. (2009a) e, no caso da experiéncia brasileira,
Tabak et al. (2010) - das variaveis explicativas com uma diferenca e estatisticamente
significativas (valores em p menores que 0,1), apenas a da taxa Selic mostra efeito
forte. As demais variaveis ndo tiveram significancia estatistica (Tabela 5).

Tabela 5 — Analise de sensibilidade dos efeitos no Sprinad

Variaveis explicativas Coeficiente Variagdo no Sprinad (%)
Aumento de 10 % no Embi 0,45 4,50%
Aumento de 10 % no Prazo 3,41 34,10%
Aumento de 10 % na E. Elétrica 1,09 10,90%
Aumento 1 p.p. na Selic anual* -0,95 -9,5% **

/*1 p.p. para uma taxa Selic na faixa de 10% a.a. implica uma variacéo de 10%.
I** 1% de significancia estatistica.

18 AELP foi simplificada para ELP.

Variavel_Explicativa
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6 Conclusao

De acordo com os resultados deste trabalho, é possivel verificar que as
informagdes proporcionadas pelo Sistema Central de Risco de Crédito possibilitaram
diminui¢ao das fric¢des na intermediagdo financeira. Essa reducdo, inicialmente,
propiciou ganhos na taxa de desempenho mensurados pelo indice de retorno/risco de
crédito para os bancos. Entretanto esse ganho derivado de uma melhora da informagao
podera, com o passar do tempo e pela concorréncia, ser reduzido.

No caminho para se obterem esses resultados, foi formulado novo conceito
para as operagdes de empréstimo bancario, que é a nogdo de spread ajustado ao risco de
inadimpléncia, aqui denominado de sprinad, contrapondo-se a defini¢do tradicional
de spread, que mensura a diferenca entre a taxa de empréstimo e a de captagio.

A principal restri¢ao a esse resultado se deve a sua estima¢ao com uso
apenas dos dados dos empréstimos na modalidade capital de giro. Devido a limitagao
de registro no Sistema Central de Risco de Crédito das operagdes de empréstimo
a partir de 5 mil reais, a maioria das operagdes com pessoas fisicas sem garantia
foi excluida da base utilizada nos testes. Nas outras modalidades de crédito com
pessoas juridicas ou fisicas que envolvem garantias de bens, como financiamento de
maquinas, veiculos ou imdveis, o impacto das informagoes do Sistema Central de
Risco de Crédito é muito atenuado, dependendo de outras variaveis, como a liquidez
das garantias.

Por outro lado, essas limitagdes nao devem servir de impedimento a novos
trabalhos sobre os efeitos em outras modalidades, principalmente, aqueles em que se
usa o conceito do sprinad.

Possivel extensao deste trabalho seria a utilizagdo da cointegracao entre
variaveis, por exemplo, o apetite ao risco medido pelo sprinad e o risk-taking medido
pelo volume de concessoes, testando-se a existéncia de relagdes entre elas.

Portanto, pode-se afirmar que, com a introdugdo do Sistema Central de
Risco de Crédito, os bancos puderam alcancar melhor relagdo retorno/risco em
operagoes de crédito, que conferiram mais segurancga e estabilidade ao sistema
financeiro, aumentando o desempenho e a eficacia no mercado de crédito.
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Apéndice 1

Tabela 6 — Comparacgao entre a antiga Central de Risco de Crédito (CRC) e a SCR

Tipo de informagao Antiga CRC Atual SRC
Informag&o disponivel CNPJ, CPF CNPJ, CPF e outros:
sobre clientes tipo de cliente tipo de cliente e de controle;

inicio do relacionamento com a institui¢éo;
classificacdo de risco e porte (grande, médio etc)
valor dos titulos descontados e liquidados;

outras informacdes.

Informag&o disponivel distribuicdo de vencimentos Operagdes inferiores a R$ 5mil:

sobre operagdes nivel de risco natureza e modalidade (emprést., financ., etc)
classificacéo de risco
variagao cambial
caracteristicas especiais

distribui¢ao de vencimentos e outras informagoes

Operacdes de valor igual ou superior a R$ 5mil,
além das informac6es anteriores:

data do vencimento

origem dos recursos

taxa referencial ou indexador

taxa efetiva anual

CEP
data de concessao

garantias e outras informagdes

Operacdes de valor igual ou superior a
R$ 5millhdes, além das informagdes anteriores:

provisao constituida
valor das garantias e data da Ultima avaliagao

informagdes de contratos renegociados

Operacdes de quaisquer valores,
agregadas em cada IF por:

natureza e modalidade da operagao
classificagéo de risco

controle

Unidade da Federacéo de concessao

Outras informacgdes

Fonte: Focus 2003



Apéndice 2

A seguir, apresentam-se as variaveis explicativas do modelo formalizado
associadas com as séries utilizadas e seus respectivos codigos de referéncia do Banco
de Dados das Séries Temporais do Banco Central disponiveis na internet.

Conck - Total das concessdes das operacoes de crédito com recursos livres
referenciais para taxa de juros (pré-fixada) até o ultimo dia util do més — Capital de
giro (codigo de referéncia 523);

Sd - Saldo no ultimo dia ttil do més das operagdes de crédito com recursos
livres referenciais para taxa de juros (pré-fixada) - Capital de giro (codigo de
referéncia 74);

M2 - Meios de pagamentos M2 - Saldo em final do periodo (c6digo 1837);

Emb - Corresponde a série Embi'” medido pelo JP Morgan e relativo apenas
ao risco Brasil. Essa ¢ a unica série cuja base nao veio do Banco Central;

Enesa - Consumo de energia elétrica dessazonalizada mensal (substitui
o PIB trimestral). Corresponde a soma do consumo de energia elétrica comercial
(codigo 1402), residencial - Brasil (c6digo 1403), industrial — Brasil (c6digo 1404) e
outros — Brasil (codigo 1405);

Pz - Prazo médio das operagoes de crédito com recursos livres referenciais
para taxa de juros (pré-fixada) — Capital de giro (codigo de referéncia 533);

Selano - Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada (cédigo de
referéncia 4189);

Swap - Taxa referencial de swaps DI pré-fixada (BM&F) - Prazo de
180 dias (média do periodo) (cédigo de referéncia 7826).

19 Agradego ao Eduardo Paulillo, do Depec, por fornecer essa série de dados do risco-pais.
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Cooperativas de Crédito:

taxas de juros praticadas e
A 1

Clodoaldo Aparecido Annibal?
Sérgio Mikio Koyama?

T Introducao

Afirma Pinheiro (2008) que o setor cooperativista é de singular
importancia para a sociedade, por promover a aplicagdo de recursos privados e
assumir os riscos correspondentes em favor da comunidade em que se desenvolve.
As cooperativas se constituem como uma associa¢do de pessoas sem fins lucrativos,
economicamente organizada e democratica, tendo como principio a adeséo livre e
voluntaria, a participagdo econdmica e a gestdo exercida pelos cooperados aos quais
presta servigos. Por esse motivo, é razoavel supor que as taxas de juros das operagdes
concedidas por essas instituicdes sejam bastante competitivas, se comparadas as das
operagdes similares concedidas por instituicdes financeiras bancarias.

Dessa forma, este trabalho visa verificar a existéncia de possivel concorréncia
entre esses dois tipos de institui¢des financeiras, quais sejam, cooperativas de crédito
e bancos (multiplos e comerciais), procurando responder as seguintes questdes:
1) Existe diferencga entre as taxas cobradas por cooperativas e bancos nas operagoes
de crédito pessoal sem consignagdo, acima de R$5 mil? 2) Nos municipios em que
existem cooperativas, verifica-se reducdo das taxas praticadas pelos bancos nas
operagdes de crédito pessoal sem consignacdo acima de R$5 mil? 3) Que fatores
levam a maior incidéncia proporcional de instalacdes cooperativas (incluidos os
Postos de Atendimento Cooperativos — PACs) em um municipio?

Além dessa introdugdo, o trabalho prossegue com a seguinte estrutura:
a secdo 2 apresenta um panorama sobre as cooperativas de crédito no Sistema
Financeiro Nacional (SFN); a se¢do 3, a metodologia empregada bem como os
resultados encontrados; e, na se¢do 4, sdo apresentadas as conclusoes.

1  Osautores agradecem os comentarios e as sugestoes de Adriana Soares Sales e Eduardo José Aratjo
Lima, do Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil. As opinides expressas
neste artigo sao da responsabilidade de seus autores e nao refletem, necessariamente, a visao do
Banco Central do Brasil.

2 Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil.
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2 Panorama das cooperativas de crédito no Sistema
Financeiro Nacional

O cooperativismo de crédito tem suas origens no final do século XVIII na
Europa e iniciou-se na América Latina em 1902, na localidade de Linha Imperial,
municipio de Nova Petropolis, no Rio Grande do Sul (Pinheiro, 2008). Segundo o
World Council of Credit Union (WOCCU), existiam no mundo, em junho de 2011,
cerca de 184 milhdes de membros de 49 mil cooperativas de crédito em 97 paises,
sendo que em alguns paises o cooperativismo é uma atividade bastante difundida. Na
Alemanha, por exemplo, representa cerca de 20% do movimento bancario.

No Brasil, segundo a Organiza¢ao das Cooperativas Brasileiras (OCB),
em 31 de dezembro de 2010 existiam cerca de 6.600 cooperativas, com 9 milhdes
de associados e quase 300 mil empregados. Dentre esse total de associados, a OCB
estima que mais de 4 milhdes pertencem as cooperativas de crédito.

As cooperativas de crédito brasileiras tém como objetivo principal fomentar
as atividades do cooperado por meio de assisténcia crediticia e prestacdo de servicos
de natureza bancaria (economia solidaria e inclusdo social). Para atingir esse objetivo,
elas podem captar recursos, conceder empréstimos aos cooperados bem como realizar
aplicagoes no mercado financeiro. Atuando dessa forma, as cooperativas de crédito se
equiparam as institui¢coes financeiras, sendo autorizadas, reguladas e supervisionadas
pelo Banco Central do Brasil. Todavia, as operagdes das cooperativas de crédito estao
restritas ao seu quadro de associados, e seus resultados sdo distribuidos aos seus
integrantes, dependendo do volume de operagdes realizadas durante o exercicio. Além
disso, cada associado representa um voto nas decisdes estratégicas.

Conforme pode ser visto na Tabela 1, devido ao relativo baixo custo de
operagdo, as cooperativas de crédito sdo nitidamente as institui¢oes financeiras de
maior numero no SFN, representando, em dezembro de 2010, cerca de 60% do total
(percentual que vem se conservando nos tltimos quatro anos).



Tabela 1 — Quantitativo de instituic@es financeiras por segmento

Segmento Sigla 2007 2008 2009 2010
Dez Dez Dez Dez
Banco Mdltiplo BM 135 140 139 137
Banco Comercial BC 20 18 18 19
Caixa Econdmica Federal CE 1 1 1 1
Banco de Desenvolvimento BD 4 4 4 4
Banco de Investimento BI 17 17 16 15
Banco de Cambio B Camb 2
Sociedade de Arrendamento Mercantil SAM 38 36 33 32
Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento SCFI 52 55 59 61
Sociedade de Crédito Imobiliario % e Associagdo de Poupanga e Empréstimo SCle APE 18 16 16 14
Sociedade Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios SCTVM 107 107 105 103
Sociedade Corretora de Cambio SCcC 46 45 45 44
Sociedade Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios SDTVM 135 135 125 125
Agéncia de Fomento AG FOM 12 12 14 15
Companhia Hipotecéria CH 6 6 6 7
Cooperativa de Crédito COOP 1,465 1,453 1,405 1,37
Sociedade de Crédito ao Microempreendedor SCM 52 a7 45 45
Sociedade Administradora de Consércio CONS 329 317 308 300
TOTAL 2,437 2,409 2,339 2,294

Fonte: Banco Central do Brasil - Unicad

1/ Inclui os bancos estrangeiros (filiais no pais)
2/ Inclui sociedades de crédito imobiliario (Repassadoras / SCIR) que ndo podem captar recursos junto ao publico

Ao verificar a distribuicao geografica das cooperativas de crédito no
territorio brasileiro, percebe-se grande heterogeneidade. De acordo com os dados
da Tabela 2 e com os da Figura 1, os municipios das regides Sul e Sudeste sdo os
que possuem, proporcionalmente, mais cooperativas. Merecem destaque também
os estados de Rondonia e Mato Grosso com propor¢do de municipios atendidos
superior a média nacional (10,3%), sendo que, excluindo o Distrito Federal, por sua
peculiaridade administrativa, Rondonia é o estado brasileiro com o maior percentual
de municipios com cooperativas (26,9%).

Ainda na Tabela 2, outra métrica relevante a ser observada é a proporgao de
municipios atendidos por alguma instalagdo cooperativa, seja ela a sede cooperativa,
seja um PAC. Se por um lado apenas 10,3% dos municipios brasileiros possuem uma
sede cooperativa em seu territdrio, esse percentual mais que triplica (38,8%) quando
consideramos tanto a sede como os PACs. Em alguns estados da regido Sul, esse
percentual de municipios atendidos chega a apresentar média superior a 75%.
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Tabela 2 - Distribui¢cdo de cooperativas de crédito por unidade da Federacgéo
Data-base: dez/2010

Proporcéo de

. Municipios com Instalag6es Proporcéo de .
Unidade da Federagdo Municipios Munlmplos_ com Cooperativas (Cooperativas ou Municipios com Mun|C|p|os~ com
Cooperativas PACS) Cooperativas Instala(;qes
Cooperativas
Distrito Federal 1 1 1 100,0% 100,0%
Rio Grande do Sul 496 77 415 15,5% 83,7%
Espirito Santo 78 11 64 14,1% 82,1%
Santa Catarina 293 70 232 23,9% 79,2%
Mato Grosso 141 15 98 10,6% 69,5%
Parana 399 74 277 18,5% 69,4%
Minas Gerais 853 108 477 12,7% 55,9%
Rondodnia 52 14 29 26,9% 55,8%
Mato Grosso do Sul 78 5 33 6,4% 42,3%
Rio de Janeiro 92 16 34 17,4% 37,0%
Sao Paulo 645 91 222 14,1% 34,4%
Goias 246 15 53 6,1% 21,5%
Bahia 417 28 81 6,7% 19,4%
Pernambuco 185 14 31 7,6% 16,8%
Roraima 15 1 2 6,7% 13,3%
Ceara 184 11 21 6,0% 11,4%
Rio Grande do Norte 167 3 17 1,8% 10,2%
Paraiba 223 3 22 1,3% 9,9%
Acre 22 1 2 4,5% 9,1%
Alagoas 102 4 9 3,9% 8,8%
Amazonas 62 1 5 1,6% 8,1%
Tocantins 139 2 11 1,4% 7,9%
Sergipe 75 2 5 2, 7% 6,7%
Piauf 224 1 8 0,4% 3,6%
Para 143 3 5 2,1% 3,5%
Maranhéo 217 3 5 1,4% 2,3%
Amapa 16 0 0 0,0% 0,0%
TOTAL 5565 575 2159 10,3% 38,8%

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE
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Figura 1 — Distribuicao das cooperativas de crédito no territério brasileiro
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Fonte: Banco Central do Brasil e Google.

A atual organizagdo do sistema de cooperativas no Brasil ¢ fruto de um
processo de evolugdo na elaboragio de normativos cujo marco foi a Resolugéo n° 1.914,
de 11 de margo de 1992, do Conselho Monetario Nacional (CMN), que deu inicio a um
processo mais consistente de estruturagio e consolidagao dessas entidades. Destaca-se,
nessa organizagao, a existéncia de uma estrutura que se baseia em trés planos:

o cooperativas singulares, ou de 1° grau: destinadas a prestar servigos diretamente
aos associados, com obrigatoriedade de nimero minimo de vinte cooperados.
Nao é permitida a admissdo de pessoas juridicas com atividades econdmicas
iguais, ou correlatas, as das pessoas fisicas que a integram;

o cooperativas centrais e federacdes de cooperativas, ou de 2° grau: responsaveis
pela supervisao auxiliar das cooperativas. Atuam de maneira colaborativa com o
trabalho do Banco Central, sdo constituidas por cooperativas singulares e que tém
como objetivo organizar, em maior escala, 0s servigos econdmicos e assistenciais
de interesse das cooperativas filiadas, integrar, orientar suas atividades e
facilitar a utilizagdo reciproca dos servigos. Deve haver um numero minimo
de trés cooperativas singulares para a formagdo de uma cooperativa central.
Excepcionalmente, esse tipo de cooperativa pode admitir pessoas fisicas;

« confederacdes de cooperativas, ou de 3° grau: constituidas por centrais e federagdes
de cooperativas, que tém como objetivo orientar e coordenar as atividades das
filiadas, nos casos em que o montante dos empreendimentos transcender o ambito
de capacidade ou a conveniéncia de atuacao das centrais ou federagdes. Cada
confederacgdo deve possuir nimero minimo de trés cooperativas centrais.
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Conforme Pinheiro (2008), sob a dtica da autoridade reguladora, o
papel desempenhado pelas cooperativas centrais é primordial, cabendo-lhe nao
s6 tarefas de cunho financeiro, mas também aquelas que contribuem diretamente
para desenvolvimento em bases sdlidas, com elevacdo dos padroes de qualidade
do sistema, como capacitar dirigentes, organizar fundos garantidores e produzir
relatdrios de controles internos. Pinheiro (ibid.) afirma que é possivel inferir que sem
essa estrutura vertical o cooperativismo de crédito dificilmente atingiria patamares
mais elevados.

Dados do Unicad® mostram que, em dezembro de 2010, 1.036 cooperativas
singulares estavam vinculadas a algum sistema cooperativo de dois ou trés planos, ou
seja, aproximadamente trés em cada quatro cooperativas pertenciam a um sistema
com estrutura de planos (Tabela 3).

Tabela 3 — Quantidade de cooperativas singulares por sistema

Data-base: dez/2010

Quantidade de

Sistemas cooperativas Participacéo no total
singulares

Sistema de Cooperativas de Crédito no Brasil - Sicoob 284 20,7%
Central das Cooperativas de Crédito do Estado de Sao Paulo - Cecresp 174 12,7%
Cooperativa Central de Crédito Rural com Interacéo Solidaria - Cresol 140 10,2%
Sistema de Crédito Cooperativo — Sicredi 131 9,6%

Unido Nacional das Cooperativas — Unicred 113 8,2%

Outros Sistemas 194 14,2%
Independentes 334 24,4%
TOTAL 1370 100,0%

Fonte: Banco Central do Brasil — Unicad

A evolugdo das normas do sistema cooperativo brasileiro também alterou
significativamente a forma de atuagdo das cooperativas. Apesar de existirem, no Brasil,
desde o inicio do século XX, restringiam-se apenas as de categorias profissionais ou
as de interesse comum. As cooperativas de livre admissdo, que podem reunir pessoas
ou empresas sem qualquer vinculo, sé foram efetivamente constituidas apos a edi¢iao
da Resolugao n° 3.106, de 25 de junho de 2003, do CMN, em municipios com até 750
mil habitantes. Em 2007, essa limitagao foi elevada para municipios com até 2 milhoes
de habitantes. Com a Resolu¢io n° 3.859, de 27 de maio de 2010, do CMN, permite-
se o funcionamento em regides ainda mais populosas, desde que a cooperativa de
crédito seja filiada a uma central de crédito pertencente a um sistema cooperativo,
realize contratagdo de auditoria externa e tenha capital minimo de R$25 milhdes,
entre outras exigéncias, conforme se segue.

A Resolugao n° 3.859, de 27 de maio de 2010, do CMN, possibilita classificar
as cooperativas em trés principais tipos.

3 Unicad - Informagdes sobre Entidades de Interesse do Banco Central. E o sistema de cadastro do
Banco Central cujo objetivo ¢ integrar as diversas bases de informagoes cadastrais existentes no
Banco Central em sistema tnico. Substitui o Cadinf (Cadastro de Instituigdes Financeiras), o Capef
(Cadastro de Pessoas Fisicas e Juridicas — administradores e acionistas das institui¢des financeiras
supervisionadas pelo Banco Central) e outros sistemas cadastrais dessa autarquia.
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2)

3)

1) Cooperativas de crédito muatuo

Empregados: constituidas por empregados, servidores e pessoas fisicas
prestadoras de servigo em carater nao eventual pertencentes a mesma entidade,
publica ou privada.

Profissionais liberais: constituidas por pessoas que desenvolvam alguma
profissao regulamentada, como advogados, médicos, contadores, ou que atuem
em atividade especializada, como pedreiros, eletricistas, padeiros, ou, ainda,
por pessoas cujas atividades tenham objetos semelhantes ou identificaveis por
afinidade ou complementaridade, como ¢ o caso de arquitetos e engenheiros,
médicos e dentistas.

Empreendedores: constituidas por pequenos e microempresarios que se dediquem
a atividades de natureza industrial, comercial ou de prestagdo de servigos, com
receita bruta anual enquadrada nos limites de, no minimo, R$244.000,00 e, no
maximo, R$1.200.000,00*. Nesse tipo de cooperativa, podem ser incluidas as
atividades descritas para as de crédito rural.

Cooperativas de Crédito Rural: constituidas por pessoas que desenvolvam
atividades agricolas, pecuarias, extrativas ou de captura e de transformacao do
pescado, desde que inseridas na area de atuagao da cooperativa.

Cooperativas de Crédito de Livre Admissdao de Associados: sdo cooperativas cujo
quadro social é constituido e delimitado conforme a area geografica. Nesse tipo
de cooperativa, qualquer grupo de pessoas, desde que resguardadas as exigéncias
da Lei n°® 5.764, de 16 de dezembro de 1971 (Lei das Cooperativas), e das normas
regulatérias emanadas do Banco Central, pode formar uma cooperativa de crédito.

A Tabela 4, a seguir, apresenta a distribuicdo dos diferentes tipos de

cooperativas de crédito no Brasil em dezembro de 2010.

Tabela 4 — Cooperativas de crédito por tipo

Data-base: dezembro/2010

Tipo de Cooperativa Numero Part|c~|pat;ao em Participagao

relacéo ao total acumulada
Crédito Matuo 810 59,1% 59,1%
Crédito Rural 320 23,4% 82,5%
Livre Admisséo - populagdo até 300 mil habitantes 167 12,2% 94,7%
Livre Admisséo - populagdo de 300 mil a 750 mil habitantes 43 3,1% 97.8%
Livre Admisséo - populagdo de 750 mil a 2 milhdes habitantes 21 1,5% 99.3%
Luzzatti *! 9 0,7% 100,0%
TOTAL 1.370 100,0% 100,0%

Fonte: Banco Central do Brasil — Unicad

1/ Cooperativas do tipo Luzzatti eram muito comuns nos anos 40, referem-se as cooperativas de crédito popular, constituidas sem

restricdo de associados.

4

Limites fixados pelo art. 2° da Lei n° 9.841, de 5 de outubro de 1999, para empresas de
pequeno porte.
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3 Metodologia e resultados

Apos essa descricdo inicial, para se verificar a existéncia de possivel
concorréncia entre bancos e cooperativas de crédito, a primeira questdo que pode
emergir é se existe diferenca entre as taxas de juros cobradas por essas institui¢des.

O Sistema de Informacoes de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil
possibilita verificar as taxas de juros cobradas apenas nas operagoes de crédito de
montante superior a R$5 mil. Se, por um lado, isso traz limitagdes ao estudo, por
deixar grande nimero de operagdes fora da analise, por outro auxilia, ao deixar as
operagdes mais comparaveis entre si, pois se destinariam a um grupo de tomadores
com capacidade financeira mais homogénea. Seguindo o mesmo critério de
comparagdo, optou-se por analisar, entre as principais linhas de crédito para pessoas
fisicas, apenas a modalidade com maior participacdo das cooperativas — crédito
pessoal sem consignacao, conforme Tabela 5.

Tabela 5 — Modalidades de crédito para pessoas fisicas por segmento de instituigéo financeira
Data-base: dezembro/2010

Bancos (comerciais e Cooperativas singulares, bancos . L
L L . Sociedade de Crédito,
. - mdltiplos, exceto bancos mdltiplos cooperativos e bancos Financiamento e Investimento
Modalidade de Crédito cooperativos) comerciais cooperativos
R$ Milhdes Participacéo R$ Milhdes Participacéo R$ Milhdes Participacédo
Empréstimos - Crédito Pessoal com
Consignacao em Folha de 107.799 92,5% 2.575 2,2% 6.188 5,3%
Pagamento
Empréstimos - Crédito Pessoal sem
Consignacao em Folha de 59.987 90,3% 5.020 7,6% 1.417 2,1%
Pagamento
Financiamentos - Aquisigdo de Bens 87.338  654% 1519 1,1% 44501  334%

- Veiculos Automotores

Fonte: Banco Central do Brasil - SCR

Uma vez que também nao existem no SCR detalhes sobre as condigdes
econdmicas e financeiras de tomadores individuais de crédito, e que tais informagoes
sdo essenciais nadeterminagao dorisco de cada operagao de crédito e, por conseguinte,
na determinagdo das taxas de juros cobradas, o grau de granularidade utilizado no
estudo sera o de municipio, pois atualmente é essa a menor granularidade em que
estdo disponiveis informacdes sobre renda, patrimonio e perfil social dos tomadores
de crédito.

As informagoes coletadas sobre as caracteristicas da populagdo dos
municipios sdo provenientes especialmente, mas nao exclusivamente, dos dados do
Censo 2010 realizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Se
por um lado a utilizagao dessas informagoes favorece o estudo devido a redugdo no
nivel de erros de medidas, por outro, o trabalho é prejudicado devido ao grande
periodo decorrido entre a realizagdo dos censos, possibilitando apenas a realizagdo
de uma analise cross section das informagdes.

Para responder se existe diferenca entre as taxas cobradas por cooperativas
e bancos nas operagdes de crédito pessoal sem consignagdo acima de R$5 mil,
realizou-se um teste de comparac¢io de médias com amostras emparelhadas (Tabela 6).
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O principal motivo dessa aplicagao é controlar as fontes de variabilidade presentes
no ambito do municipio e, assim, verificar com mais precisdo se existe diferenca
estatisticamente significante entre as taxas médias das operagdes concedidas por
bancos e cooperativas.

Dessa forma, para realizagdo da comparagdo entre as taxas das operagdes
concedidas por bancos privados e cooperativas, foram utilizados dados de 2.588
municipios, e, para a comparacido das taxas entre bancos publicos e cooperativas,
foram considerados 2.695 municipios. Aplicando-se o teste t, verificou-se que
a taxa média dos bancos privados foi de 60,96% ao ano (a.a.), e as cooperativas
apresentaram média de 30,25% a.a., bem inferior ao observado em relagao aos bancos
(t=83,39; p < 0,001). Esse mesmo fato ocorre na comparagao entre bancos publicos
e cooperativas, na qual a taxa média das instituigdes publicas foi de 44,93% a.a.,
portanto, superior as taxas praticadas pelas cooperativas (t = 60,81; p < 0,001).

Verificada a grande diferenca entre as taxas praticadas por cooperativas
de crédito e as praticadas por instituicdes bancarias, a questao que emerge ¢ se, em
regides com presenca de cooperativas de crédito e bancos, as taxas praticadas pelos
ultimos tenderiam a ser menores devido a concorréncia com as cooperativas.

De forma descritiva, a primeira avaliagio pode ser feita mediante a
comparagdo das taxas praticadas pelas institui¢des bancdarias nos municipios onde
hd presenca de cooperativas (sede ou PACs) em relagdo aos municipios onde nido
hé esse tipo de institui¢do. Assim, foram identificados 3.137 municipios que nédo
possuiam cooperativas cuja taxa média foi estatisticamente similar ao valor da taxa
identificado nos 2.049 municipios que possuiam cooperativas (t = 0,20; p = 0,84).
Entretanto, tendo em vista que os municipios podem apresentar perfis de clientes
diferenciados, que poderiam ocultar eventual diferenca entre as taxas praticadas nos
municipios com e sem cooperativas, seria necessaria uma andalise com informagdes
no nivel de tomadores de crédito. Contudo, devido a indisponibilidade dessas
informagoes, optou-se pelo ajuste de um modelo que utiliza dados das caracteristicas
sociodemograficas do municipio como forma de controlar as caracteristicas da
populagao que poderiam influenciar o comportamento das taxas de juros praticadas
pelas instituigdes financeiras. Adicionalmente, visando avaliar eventual efeito de
concorréncia das cooperativas, foram selecionadas as unidades da Federagdao em que
a propor¢ao de municipios com instalagdes de cooperativas é relativamente alta’.

Com base nessa amostra de estados com alta propor¢do de municipios
com instalagdes cooperativas e com utilizagdo das variaveis disponiveis sobre o perfil
do municipio (Anexo I) bem como das variaveis relacionadas ao perfil de crédito
(Anexo II), foi ajustado, por meio de procedimento backward, o modelo de regressao
a seguir com efeitos aleatdrios por unidade da Federagao. Adicionalmente, visando
controlar eventuais efeitos de correlagdes espaciais, utilizou-se o procedimento de
bootstrap para estimacao dos erros-padrao (Tabela 6).

5 O ponto de corte para escolha de estados com alta propor¢do de municipios com instalagdes
cooperativas foi definido com base na coluna “Propor¢do de municipios com instalacdes
cooperativas” da Tabela 2, com selecido de estados com valores superiores a 50%.

Economia Bancéria e Crédito
195



onde:

Tx =P, +BM+5C +yCoop +e+u,

BPrivij

TXBP”.W.]. corresponde a taxa média cobrada pelos bancos privados do
municipio i no estado j;

M, corresponde as variédveis relacionadas ao perfil do i-ésimo municipio;
Ci corresponde as varidveis relacionadas ao perfil de crédito do i-ésimo
municipio;

Coopi corresponde ao niimero de cooperativas no municipio i;

g~N(0; c?);

uij~N(O; c 2.

Tabela 6 — Modelo de regresséao de efeitos aleatorios para taxas de juros de bancos privados

Observado Bootstrap Base normal
taxa_bancos_privados Coeficiente Erro padréo z P>|z| [95% Intervalo Conf.]
part_set_publ 0,12 0,05 2,51 0,01 0,03 0,21
renda_pc_0510 -27,73 8,32 -3,33 0,00 -44,03 -11,43
renda_pc_1020 -12,72 5,88 -2,16 0,03 -24,26 -1,19
inst_percap -0,02 0,01 -1,91 0,06 -0,04 0,00
constante 71,08 3,54 20,08 0,00 64,15 78,02

Observado Bootstrap Base normal
Parametros de efeitos aleatorios Estimativa Erro padrao [95% Intervalo Conf.]
UF......: Identificacao dp(constante) 3,94 0,69 2,79 5,55
dp(Residual) 16,73 0,71 15,40 18,17

As variaveis significantes desse modelo que procura explicar a varidncia

observada na variavel de taxa de juros das operagoes crédito pessoal sem consignacao

acima de R$5 mil concedidas aos moradores do municipio por bancos privados em

dezembro de 2010 (taxa_bancos_privados) foram:

a. participagdo do setor publico no valor adicionado em 2008 (part_set_publ);

b. percentual de domicilios com renda entre 0,5 e 1,0 salarios minimos per capita em
2010, segundo o censo de 2010 (renda_pc_0510);

c. percentual de domicilios com renda entre 1,0 e 2,0 salarios minimos per capita em
2010, segundo o censo de 2010 (renda_pc_1020);

d. numero de instalagoes per capita em dezembro de 2010 (inst_percap).

Além dessas variaveis, foram encontrados efeitos aleatorios significativos

para os estados (Tabela 7), o que sugere que algumas caracteristicas dos estados

ndo capturadas pelas varidveis utilizadas ainda afetam as taxas cobradas pelos

bancos privados.
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Tabela 7 — Efeitos aleatdrios dos estados no modelo de taxas de juros

Unidade da Federacéo mediana(efeito)
DF 0,27
ES 0,27
MG 1,78
MT -3,82
PR 4,46
RO -6,31
RS 1,67
SC 1,67

No que diz respeito aos sinais dos coeficientes das variaveis do modelo,
todos parecem ter fundamentagio tedrica.

O sinal positivo da variavel “participacdo do setor publico no valor
adicionado do municipio - 2008” indica que, em municipios em que a participagdo
do valor adicionado do setor publico é maior, a taxa de juros tende a ser maior,
possivelmente devido ao fato de que, nesses municipios, a linha de crédito pessoal
mais demandada seria a de crédito consignado, reduzindo o mercado de crédito sem
consignagao com consequente reducao de ganhos de escala, o que levaria a aumento
das taxas.

Os sinais negativos das varidveis “percentual de domicilios com renda entre
0,50 s.m. e 1,00 s.m. per capita — 2010” e “percentual de domicilios com renda entre
1 s.m. e 2 s.m. per capita — 2010” sugerem que, em municipios nos quais parcela maior
da populagao possui renda per capita domiciliar entre 0,5 e 2,0 saldrios minimos, a taxa
de juros tende a ser menor, pois a populagdo com esse nivel de renda apresenta maior
percepgao de alteragdes nas taxas de juros. Populagdes com rendas maiores tendem a
ser menos sensiveis as alteragdes nas taxas de juros, e populagdes com rendas menores
sao menos capazes de tomar crédito pessoal sem consigna¢do com valor igual ou maior
a R$5 mil. Outra explicagdo possivel seria o fato de que essa parcela da populagio é a
mais representativa dessa modalidade de crédito, significando que um aumento desse
contingente populacional aumentaria o tamanho do mercado, possibilitando ganhos
de escala, com consequente redugdo das taxas de juros.

O sinal negativo da variavel “nimero de instalagcdes per capita - 2010”
indica que, em municipios com mais instalagdes de atendimento por habitante, a taxa
de juros tende a ser menor. Dado que essa variavel mede o grau de concorréncia em
determinada regido, quanto maior a concorréncia em um municipio, menor a taxa de
juros dessa modalidade em analise.

Nesse modelo ajustado, foram inseridas variaveis referentes a participagao
das cooperativas no que se refere a nimero de instalagdes, de clientes, de volume de
créditos concedidos e de taxas praticadas. Contudo, todas apresentaram coeficientes
nao significativos, indicando que o modelo nédo identifica claramente efeitos da
concorréncia das cooperativas de crédito sobre as taxas cobradas pelas instituigdes
bancarias. Tal fato corrobora um dos resultados da Pesquisa Trimestral de Condigoes
de Crédito do Brasil, data base de margo de 2010 (ANNIBAL e KOYAMA, 2011), que
mostra que os executivos de instituicdes bancdarias também possuem essa percepgio,
pois atribuem baixo grau de importancia médio (o menor entre os fatores listados)
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para a influéncia do fator “Concorréncia de institui¢des ndo bancarias” na avaliagdo
dos fatores que afetam a capacidade e a disposi¢ao de conceder novas linhas de
crédito voltadas ao consumo, conforme a Tabela 8, a seguir.

Tabela 8 - Fatores que afetam a oferta de crédito — Segmento de consumo para pessoa fisica - Geral

Comportamento nos

Quiais os fatores que afetaram/afetar&o sua capacidade/disposigéo de conceder Media do Graude  Mediana do Grau de  Comportamento nos préximos trés
novas linhas de créditos voltadas ao consumo? importénciall imponénciall dltimos trés mesesZI mesesy
Nivel de emprego / condi¢des salariais 7,6 9,0 0,56 0,25
Nivel de comprometimento da renda do consumidor 8,8 10,0 -0,13 -0,38
Nivel de inadimpléncia do mercado 6,6 7,0 0,13 -0,25
Nivel de inadimpléncia da carteira 8,7 9,0 0,13 -0,31
Concorréncia de outros bancos 6.4 6,5 -0,06 -0,13
Concorréncia de instituicBes ndo bancérias 39 50 0,00 0,00
Custo/disponibilidade de funding 7.0 8,0 -0,31 -0,19
Nivel de tolerancia ao risco 7,1 8,0 -0,13 -0,13
Mudanga na composicéo do portfélio do banco 59 7,0 0,00 0,06
Ambiente institucional (arcabouco juridico/regras operacionais dos 6rgéos) 74 8,0 -0,50 0,31
Captacéo de novos clientes 6,6 7,5 0,13 0,19

Fonte: Annibal e Koyama (2011)

1/ O grau de importancia possui uma escala que varia de 0 a 10;
2/ A escala para a avaliacdo do comportamento de cada fator de oferta varia de -2 (afetara consideravelmente para um cenario mais restritivo) a +2 (afetara
consideravelmente para um cenario mais flexivel).

Por fim, quer-se saber que fatores levam a maior incidéncia proporcional
de instalacdes de cooperativas (incluidos os PACs) em um municipio. Embora os
modelos utilizados nao tenham identificado efeitos da concorréncia das cooperativas
de crédito sobre as taxas cobradas pelos bancos, deve-se avaliar que fatores levam
a maior incidéncia proporcional de instalagdes cooperativas (incluidos os PACs)
em um municipio, pois foram encontradas evidéncias de que os tomadores podem
encontrar menores taxas em cooperativas de crédito em linhas de crédito pessoal sem
consignagao.

Utilizando o conjunto de variaveis relacionadas ao perfil do municipio,
constantes no Anexo I, e as variaveis relacionadas ao perfil de crédito, constantes no
Anexo II, foi ajustado o modelo de regressao de Poisson abaixo com efeitos aleatdrios
por unidade da Federagao, com correcdo dos erros-padrdo por meio de bootstrap,
apresentado na Tabela 9, para o nimero de cooperativas em cada municipio®.

Ncoopij=ﬁ0+ﬁMi+8Ci+s}.+ui}.

onde: Ncoop,, corresponde ao nimero de instalacdes de cooperativas
(sedes ou PACs) no municipio i do estado j;
Ncoop,~ Poisson(yii);
M, corresponde as varidveis relacionadas ao perfil do i-ésimo
municipio;
C, corresponde as varidveis relacionadas ao perfil de crédito do

6 A variavel "quantidade de instalagdes totais — 2010” referente ao total de instalagdes de instituicoes
financeiras (cooperativas e instituicdes bancarias) em cada municipio foi utilizada como
variavel offset (cujo coeficiente da regressdo é pré-definido em 1), possibilitando estimagdo do
comportamento da taxa de participagdo das cooperativas em cada municipio.
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i-ésimo municipio;
e~N(0; 0.?);

~ i 2
u,~N(0; 0,%).

Tabela 9 — Modelo de regresséo de efeitos aleatorios para taxas de juros de bancos privados

Observado Bootstrap Base normal
numero_cooperativas Coeficiente Erro padrao z P>|z| [95% Intervalo Confianga]
perc_po_rural 0,62 0,14 4,43 0,00 0,35 0,90
homicidios -0,01 0,00 -3,67 0,00 -0,01 0,00
perc_vl_serv 0,01 0,00 3,53 0,00 0,00 0,01
perc_vl_publ -0,01 0,00 -3,49 0,00 -0,02 -0,01
perc_vl_rural 0,02 0,00 13,28 0,00 0,02 0,02
habitant_km2 0,00 0,00 -4,45 0,00 0,00 0,00
renda_pc_05a3 1,43 0,24 5,86 0,00 0,95 1,91
renda_pc_sup3 -1,77 0,72 -2,44 0,02 -3,19 -0,35
quali_jud 0,03 0,00 8,64 0,00 0,02 0,04
constante -5,31 0,26 -20,81 0,00 -5,81 -4,81
Quant_i_total (exposicéo)

Observado Bootstrap Base normal
Parametros de efeitos aleatérios Estimativa  Erro padrédo [95% Intervalo Confianga]
UF......: Identificacao dp(constante) 0,53 0,05 0,43 0,64

As variaveis significantes desse modelo, que procura explicar o
comportamento do numero de instalacdes de cooperativas no municipio em

dezembro de 2010 (num_coop), foram:

a. participagdo da populagdo rural, segundo o censo de 2010 (perc_po_rural);
taxa de homicidios por 100 mil habitantes em 2009 (homicidios);

c. participagdo do setor de servicos no valor adicionado do municipio em 2008

(perc_vl_serv);

d. participagdo do setor publico no valor adicionado do municipio em 2008

(perc_vl_publ);

e. participacio do setor rural no valor adicionado do municipio em 2008

(perc_vl_rural);

densidade populacional no municipio, segundo o censo 2010 (habitant_km?);

g. percentual de domicilios com renda entre 0,5 e 3,0 saldrios minimos per capita em

2010, segundo o censo de 2010 (renda_pc_05a3);

h. percentual de domicilios com renda acima de 3,0 salarios minimos per capita em

2010 segundo o censo de 2010 (renda_pc_sup3); e
i. qualidade do Poder Judiciario no estado em 2007 (quali_jud).”

Além dessas variaveis, foram encontrados efeitos aleatérios significativos
para os estados (Tabela 10), o que sugere que algumas caracteristicas dos estados
nao capturadas pelas variaveis utilizadas ainda afetam as taxas cobradas pelos

bancos privados.

7 Indice elaborado originalmente por Ribeiro (2007).
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Tabela 10 — Efeitos aleatérios dos estados no modelo de quantidade de instalag6es cooperativas

Unidade da Federacéo mediana(efeito)
AC -0,11
AL 0,33
AM -0,06
AP -0,51
BA -0,08
CE -0,07
DF 0,52
ES 0,47
GO -0,14
MA -1,11
MG 0,18
MS 0,41
MT 0,90
PA -0,55
PB 0,47
PE 0,46

Pl -0,42
PR 0,05
RJ -0,75
RN 0,61
RO 0,62
RR -0,07
RS 0,07
SC 0,49
SE -0,72
SP -0,14
TO -0,51

Analisando-se, em conjunto, as variaveis que foram significativas no modelo
e seus coeficientes, verifica-se que elas caracterizam regides em que as relagdes sociais
entre seus habitantes tende a ser mais intensa. Sio municipios em que a populaciao
rural é maior, ha baixo indice de homicidios®, ha maior participagdo do setor rural
e do setor de servi¢os no valor adicionado, ha menor densidade populacional, a
populagao concentra-se no estrato de renda média, e a qualidade do poder judiciario
¢ melhor. Em suma, trata-se de municipios que retinem caracteristicas propicias ao
desenvolvimento do cooperativismo entre as pessoas da regido.

4 Conclusoes

Utilizando dados do SCR e informagdes sobre o perfil de cada municipio
brasileiro na data base de dezembro de 2010, verifica-se que as taxas de juros cobradas
por cooperativas de crédito em operagdes de crédito pessoal sem consignagdo sao, em
média, significativamente menores que as taxas cobradas pelas instituigdes bancarias,
30,3% a.a. e 61,0% a.a., respectivamente.

8 Mais importante do que avaliar o grau de violéncia que ocorre em determinado municipio é que o
indice pode ser entendido como resultante de vérios fatores sociais, ndo capturados nas varidveis
disponiveis, que resultam na ocorréncia de homicidios.



Os motivos que levam as cooperativas a praticarem taxas menores podem
ser, por exemplo, gestdo exercida pelos cooperados, fins ndo lucrativos, tratamento
tributario diferenciado, isen¢ao de depdsitos compulsorios, captagao de recursos
com menor custo. Essa analise, entretanto, nao faz parte do escopo desse estudo e
pode ser investigada em trabalhos futuros.

Constatada a diferenca significativa entre as taxas, foram aplicadas
diversas técnicas estatisticas para verificar se, em municipios em que as instalagdes
de cooperativas sdao mais frequentes, as taxas de juros cobradas pelas instituicoes

bancarias sdo menores. As técnicas aplicadas indicaram que ndo ha indicios de
que a concorréncia exercida pelas cooperativas de crédito em linhas de crédito
pessoal sem consignagdo tende a reduzir a taxa de juros cobrada pelas instituigoes
bancarias nessa mesma linha de crédito. Naturalmente, tais resultados podem estar
influenciados tanto pelo periodo em analise, em que o mercado de crédito esta em
forte expansao, como também por limitagcdes na base de dados utilizada, a qual ndo
considerou informagoes individuais dos tomadores e avaliou apenas os créditos com
valor superior a R$5 mil.

Apesar da impossibilidade de identificagao de redugao de taxas de juros
em municipios com presenc¢a de cooperativas de crédito, seja devido a forma de
atuagdo das cooperativas (em sua maioria, restritas a grupos especificos), seja pelas
limitacoes deste estudo, é importante verificar que fatores favorecem a instalagdo de
cooperativas de crédito, tendo em vista sua importancia no atendimento a nichos.

Para responder a essa questdo, foi estimada uma regressao de Poisson com
efeitos aleatdrios para cada unidade da Federagdo. Os resultados mostram que as
cooperativas de crédito tendem a ser instaladas em dreas com perfil mais rural, taxas
de homicidios mais reduzidas, menor densidade demografica, melhor qualidade do
sistema judiciario e maior nimero de domicilios com renda per capita entre meio e
trés salarios minimos. Analisando todos esses fatores conjuntamente, percebe-se que
sdo caracteristicos de regides em que as relagdes sociais entre os habitantes sdo mais
intensas, ou seja, trata-se de locais em que hd indicios da existéncia de alto capital
social’ que leva a aumento no grau de confianga entre os individuos, fator primordial
na implementagdo e no sucesso de estabelecimentos cooperativos. Contudo, por
se tratar de tema bastante complexo, a investigacao da rela¢ao entre capital social,
variavel bastante subjetiva e dificil de mensurar, e o desenvolvimento de cooperativas
de crédito requer estudo mais detalhado.

9 O termo “Capital Social” foi inicialmente concebido na sociologia segundo a definigdo de Robert
Putnam (1993, p. 177): “Capital social diz respeito a caracteristicas da organiza¢do social, como
confianga, normas e sistemas [de participa¢do civica], que contribuam para aumentar a eficiéncia
da sociedade, facilitando as agdes coordenadas”.
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Anexo 1 — Perfil dos Municipios
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Anexo 2 — Perfil de Crédito
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