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I - Introducao

O elevado custo das operactes de crédito no segmento livre foi umadasjustificativas centrais para
aimplantacdo do “ Projeto Juros e Soread Bancario” (PJSB), em outubro de 1999, nédo obstante o diagndstico
de que os mesmos fatores negativos também explicavam o baixo volume de crédito concedido. Atualmente,
0 custo do crédito é menor gue o observado em 1999, principal mente apds a queda verificada desde marco
de 2003, com a superacao de um cenario econémico adverso enfrentado pela economia brasileira, a partir
do segundo semestre de 2002. No entanto, os juros médios prefixados ainda atingiam, em outubro Gltimo, o
elevado patamar de 55,0% a.a., enquanto o spread bancério prefixado apresentava a média de 37,9% p.p.
H4, portanto, um longo caminho a percorrer para areducéo do custo do crédito bancario no Brasil.

Por outro lado, em fungdo das medidas adotadas, €importante destacar que o crédito livre doméstico
(que exclui operacdes com recursos externos) apresentou el evadas taxas de crescimento nos Ultimos cinco
anos, passando de R$59,2 bilhdes (5,0% do Produto Interno Bruto (PIB)) em outubro de 1999 para R$216,3
bilhdes (12,3% do PIB) em outubro de 2004. Esse excepcional crescimento € aparte maisvisivel e positiva
do PJSB, com o crédito livre doméstico representando, atual mente, cercade 45,7% do total dosempréstimos
do SistemaFinanceiro Nacional (SFN), contracercade 18% hacinco anos atras. Nao obstante essa expansao
do créditolivre, o saldo total de empréstimos e financiamentos concedidos pelo SFN continua situado em um
patamar baixo, tendo evoluido de R$290,2 bilhdes (27,9% do PIB) em outubro de 1999 paraR$472,9 bilhdes
(26,9% do PIB) em outubro de 2004.

O Departamento de Estudos e Pesqguisas (Depep) do Banco Central do Brasil apresenta, aseguir, 0
relatério anual sobre “Economia Bancéria e Crédito”, contendo a avaliagdo de cinco anos do PJSB. Além
datradicional andlise do mercado de crédito e de avaliacio das medidas do projeto, o relatério traz diversos
estudos especiais sobre economia bancéria e crédito de autoria de analistas do Depep.

A primeiraparte do relatério (Capitulo 1) avaliaaevolucdo dosjuros, do crédito, dos prazos médios
edosindicadoresdeatraso. O principal destaque desse capitul 0 é amudancanacomposi ¢ao dos empréstimos
e financiamentos concedidos pel o sistema financeiro nos Ultimos cinco anos. O capitul o apresenta também
novos nimeros sobre a composicao do spread bancério, a partir da revisdo da metodol ogia anteriormente
empregada.

A revisdo dametodol ogia para a estimacao da composi ¢éo do spread bancario, mencionadaacima,
€ objeto do Capitulo |11, de Ana Carla Abr&o Costa e Marcio Nakane. O trabalho “A Decomposicao do
Sporead Bancério no Brasil” introduz avangos nametodol ogia original de decomposicéo do spread bancario
da carteira de créditos livres e apresenta resultados que consideram, entre outros aspectos, a inclusdo de
umaamostramais abrangente de bancos, o impacto dos compul sérios e umanovaabordagem paraaal ocacdo
dos custos administrativos.

Uma retrospectiva das principais medidas sugeridas e adotadas no &mbito do PJSB ao longo dos
ultimos cinco anos é apresentada no Capitulo 1V: “ A¢des e Medidas — Avaliacéo e Propostas’, de Eduardo
Lundberg e Fani Bader. A avaliacdo procuraressaltar aimportanciadas medidas microeconémicas voltadas
para a reducdo dos riscos de crédito, como o acesso a informacdes, transparéncia, concorréncia e as
reformasjuridicas einstitucionai s voltadas para o sistemadeinsolvéncias e cobrancade dividas. No sumario
anexo ao capitul o, sdo apresentadas as principai s medidas propostas e adotadas ao longo dos Ultimos cinco
anos.

O Capitulo V, “Direcionamento de Crédito no Brasil: UmaAvaliacdo das Aplicacbes Obrigatérias
em Crédito Rural e Habitacional”, de Ana Carla Abréo Costa e Eduardo Lundberg, maostra as principais
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justificativas e problemas vincul ados as regras de direcionamentos de crédito, assim como avaliaas politicas
governamentais voltadas ao financiamento dos setoresimobiliario erural.

O Capitulo VI apresenta 0 Trabalho de Eduardo Rodrigues, de Tony Takeda e do Prof. Aloisio
Araljo (FGV e Impa) intitulado “Qual o Impacto das Garantias Reais nas Taxas de Juros de Empréstimo
Bancério no Brasil? Uma Breve Avaliagdo com Base nos Dados do SCR”. O estudo estima o efeito das
garantias reais sobre as taxas de empréstimo bancério no Brasil utilizando os dados do novo Sistema de
Informac&o de Crédito (SCR) do Banco Central. A despeito das dificuldades de se utilizar um banco de
dados aindanovo e com al guns problemas nas informagdes prestadas pel os bancos, acreditamos que o SCR
do Banco Central € afonte mais completa de dados disponivel para o mercado de crédito no Brasil.

Em “Por que aTaxa de Juros do Cheque Especia étaoAlta?’, Capitulo VI, Victorio Chue Marcio
Nakane apresentam um model 0 econdmico baseado na possibilidade de existénciade arbitragem nadeciséo
entre utilizar o cheque especial ou 0 empréstimo pessoal como o principal alicercetedrico queexplicaaalta
taxa de juros do primeiro. Dois testes empiricos sdo realizados, um pelo lado da demanda e outro pelo lado
da oferta, confirmando as previsdes realizadas pel o model o tedrico proposto.

No Capitulo V111, “ Analise de Fusbes e Aquisi¢des Horizontai s no Setor Bancario: UmaReflexdo a
partir da Experiéncia Internacional”, Marcio Nakane e Leonardo S. de Alencar fazem uma resenha da
prética observada nos paises da Organizacéo paraa Cooperacéo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE)
arespeito da andlise de fusdes e aquisicdes horizontais no setor bancério. Alguns aspectos de adaptacéo
para esse setor da andlise — usualmente feita em outros setores — sdo apresentados, tendo como foco
questdes concorrenciais. O texto também discute arelacdo entre a autoridade supervisorado setor bancério
e ainstituicdo antitruste observada naquel es paises.

Um estudo sobre “ Efeitos dos Recol himentos Compul sorios sobre a Distribui ¢do das Taxas de Juros
Bancérias no Brasil”, realizado por Eduardo Rodrigues e Tony Takeda, é apresentado no Capitulo I X deste
relatorio. O trabal ho basel a-se em umaabordagem semiparamétricaparaanalisar os ef eitos dos recol himentos
compul sérios sobre a distribuicéo das taxas de juros bancarios no Brasil entre setembro de 2000 e marco de
2004. Os resultados apontam para ef eitos importantes dos recol himentos compul sérios sobre osjuros.
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Il - Evolucao do Crédito, da Taxa de Juros e do Spread
Bancario!

Desde margo do ano passado, a partir da reverséo das expectativas inflacionarias e do inicio da
retomada do crescimento econdmico, 0sjuros e os spreads bancérios vinham apresentando nitidatrajetoria
de gueda acompanhada de elevacdo dos volumes prati cados no mercado de crédito doméstico. O movimento
de reducdo dos juros e spreads foi mais acentuado no segundo semestre de 2003, passando a apresentar
uma tendéncia menos pronunciada este ano, com uma rel ativa estabilizagdo no terceiro trimestre.

Gréficol
OperacOesde Crédito Livre Doméstico
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Como ilustrado no Gréafico 1, ap6s atingir cerca de 74% a.a. em marco de 2003, a taxa de juros
média prefixada no final de 2003 ja estava abaixo dos 60% a.a. e convergia para cerca de 54% a.a. no
terceiro trimestre de 2004. Os spreads bancarios prefixados apresentaram a mesma tendéncia, caindo do
patamar de quase 48 p.p. em maio de 2003 para menos de 38 p.p. no terceiro trimestre deste ano. Apesar
da queda observada nos juros e spread bancario, cabe destacar que 0s niveis dessas varidveis continuam

ligeiramente acimado patamar verificado no segundo semestre de 2001 (51% a.a. € 35 p.p.), 0smais baixos
da série historica

Em paralelo a reducéo do custo do crédito, € importante salientar que o volume do crédito livre
doméstico (crédito total exclusive os direcionados e repasses de recursos oficiais e de recursos externos)
vem apresentando crescimento importante e continuo desde a implantacdo do PJSB em outubro de 1999.
Entre meados de 2001 e 2003, em fungdo do quadro de incertezas na economia brasileira, esse volume
apresentou uma evolucao mais moderada, mas a partir do segundo semestre de 2003, com a estabilizacdo e
aretomada do crescimento econdmico, observa-se uma expansdo mais acentuada do crédito livre doméstico

1 Avaliacéo realizada com base em informagdes disponiveis até 23.11.2004 (Nota para a Imprensa referente aos dados de outubro).
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gue, tal como definido anteriormente, esta crescendo em 2004 a taxas maiores que as observadas nos dois
anos anteriores.

Em suma, a expansdo do crédito livre doméstico nos Ultimos cinco anos é expressiva e seu saldo ja
representa mais de 12% do PIB? e 46% do total de empréstimos e financiamentos do sistema financeiro,
contra cerca de 6% do PIB e 20% do total do crédito do SFN em outubro de 1999° (vide Gréfico 2).

Gréfico 2
Juros, Spread e Crédito Livre Doméstico PIB

—&—Juros Pré-fixados Spread Pré-fixado ==#=Cr. Livre Doméstico/PIB

110 13

100 " Va 12

) /H\ N A et
L e

A
s
™

Créd. Livre Doméstico/PIB (%)

-9
60 8
50 + +7

Juros e Spread prefixado (%a.a.)

30 ++

e e e e e e S

¢

NG\
) ° <X
} \@ &

©
)
R
0\)

Q N
Q\@b Q\qu &\gfb 4\@ Q\qq \)\\th RS (\\00 \)\\00 Q\Q'\/ (\\0'\, \)\\Q» A\Q’L Q\Q’L \)\\Q‘L Q\Q’b &00) &\0"5 & © &\0
<@ AN O N A O O N A\ O NS

Periodo

11.1 - Evolugao dos Juros e Spread Bancario

A superacdo dasincertezas vividas pelaeconomiabrasileiraem 2002 e inicio de 2003 permitiu que
astaxas de juros cobradas nas operacOes de crédito livre apresentassem umatendénciade queda continuada
até o final do primeiro semestre de 2004. As taxas médias de juros pré-fixadas atingiram 55,0% a.a. em
outubro de 2004, com quedade 5,5 p.p. nos Ultimos doze meses, enquanto as taxas consolidadas (pré, pése
flutuantes) apresentaram média de 45,6% a.a. em outubro, caindo 3,0 p.p. em relacdo ao mesmo més do
ano passado.

2 PIB acumulado dos Ultimos doze meses — valorizado pelo IGP-DI centrado do més.

3 O percentual de participagdo do crédito livre doméstico no total de empréstimos do sistema financeiro em outubro de 1999 esta
subestimado, considerando a reviséo na coleta de dados efetuada a partir de maio de 2000, com a Circular 2957, de 29.12.1999. Antes
dessa data, o BC sO coletava os valores dos saldos das principais operacGes do segmento.
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Gréfico3

Taxas Médias de Juros e Spreads M édios das Operacfes de Crédito Livre (% a.a.)
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A Tabelal apresentaaevolucdo dastaxas dejuros e spread bancari o segundo anatureza dos contratos
(pré-fixados, pos-fixados e flutuantes). Observa-se que o crédito pré-fixado € o que apresenta as maiores
flutuacdes, tanto nosjuros cobrados quanto no spread observado. Asvariagdes maissignificativas sio observadas
nas taxas médias de juros cobradas em operacdes de pessoas fisicas. Essas operacdes atingiram 63,2% a.a.
em outubro de 2004, com queda de 6,2 p.p. nos Ultimos doze meses e altade 1,2 p.p. no trimestre. O spread
médio dessas operacdes foi de 45,9 p.p. em outubro, apresentando queda de 5,0 p.p. no ano.

Tabelal

Taxas Médias Mensais das Operagdes de Crédito com Recursos Livres — Juros e Spread*

Variagao (p.p.)

Modalidade out/03 dez/03 jul/o4 out/04* i
out/jul ano 12 meses
Juros — Total 48,6 45,8 43,9 45,4 1,5 -0,4 -3,1
Pessoa Juridica 325 30,2 29,7 30,9 1,2 0,7 -1,6
- Pré-fixados 455 42,3 40,4 41,0 0,6 -1,3 -4.5
- P6s-fixados 21,6 18,8 21,5 22,4 0,8 3,6 0,8
- Flutuante 28,8 27,4 25,4 26,6 1,1 -0,9 -2,2
Pessoa Fisica 69,4 66,6 62,0 63,2 1,2 -3,4 -6,2
Spread — Total 30,5 30,0 27,3 27,9 0,7 -2,1 -2,5
Pessoa Juridica 14,2 14,4 13,1 13,3 0,2 -1,1 -0,9
- Pré-fixados 27,5 26,4 24,6 24,3 -0,3 -2,2 -3,2
- Pos-fixados 3,8 3,7 3,5 2,8 -0,7 -0,9 -1,0
- Flutuante 9,3 10,6 9,7 10,2 0,5 -0,4 0,9
Pessoa Fisica 51,7 50,9 45,3 45,9 0,6 -5,0 -5,8

Fonte: BCB — Departamento Econdmico (Depec).
* Taxas de juros em % a.a. e spread em p.p.

*Dados preliminares.
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Quanto as taxas de juros pré-fixadas cobradas nas operagdes com pessoas juridicas, observa-se a
mesmactraj etdria decrescente descrita anteriormente, com ligeiraelevacdo nos Ultimos meses. Jacom relacéo
as taxas consolidadas cobradas de pessoas juridicas, que atingiram 31,1% a.a. em outubro, observa-se
maior variagdo nos Ultimos trés meses em funcdo da elevagdo de 3,6 p.p. das taxas pos-fixadas.

Gréfico4
Taxas de Juros — Pessoa Juridica

[ —e—pre-fixadas ——Pp 6s-fixadas —¥—Flutuante —e—Total

60

50
40 A
30 A

20 15\ /\‘\ P e A
Ne——rn""" N

10

Porcentagem (% a.a.)

& q’@ R A N & &y S GQ'L S T S S
> o

Periodo

Umadecomposi ¢ao entre as diversas modali dades de crédito nos permite analisar, com maisdetal he,
guais foram as taxas que sofreram as maiores oscilacdes. Observa-se, no caso de pessoas juridicas, que a
taxa média das operacdes de conta garantida caiu 4,2 p.p. no ano e 7,6 p.p. em doze meses, enquanto as
operacOes financiamento para aquisicdo de bens apresentou reducdo de 3,6 p.p. nos Ultimos doze meses.
Entre as operagdes com pessoas fisicas, destaca-se a reducéo em doze meses do custo do crédito pessoal
(-9,5 p.p.), influenciadas pela realizagdo de créditos com consignacdo em folha de pagamento. Também
chama a atencdo a diminuicdo de 10,27 p.p. na taxa média cobrada nas operacfes de aquisi¢cao de outros
bens entre dezembro de 2003 e outubro de 2004.

Tabela?2
Taxas Médias Mensais Pré-fixadas das Operactes de Crédito com Recursos Livres— por Modalidade
Taxa (% a.a.) Variagdo (p.p.)
Modalidade
out/03 dez/03 jul/o4 out/04* out/jul ano 12 meses

Total 60,6 57,3 54,2 55,0 0,8 -2,4 -5,6
Pessoa Juridica 45,5 42,3 40,4 41,0 0,6 -1,3 -4.5
Desconto de Duplicatas 46,9 44,2 40,1 41,9 1,7 -2,3 -5,0
Capital de Giro 38,4 35,8 34,8 36,9 2,2 11 -1,5
Conta Garantida 73,1 69,7 66,3 65,5 -0,8 -4,2 -7,6
Aquisicdo de Bens 31,6 29,3 28,0 28,0 0,0 -1,3 -3,6
Vendor 24,3 22,4 21,1 22,2 1,2 -0,1 2,1
Pessoa Fisica 69,4 66,6 62,0 63,2 1,2 -3,4 -6,2
Cheque Especial 147,4 144.6 140,1 141,1 1,0 -3,5 -6,3
Crédito Pessoal 83,3 80,3 71,7 73,8 2,2 -6,5 -9,5
Aquisicdo de Bens — Veiculos 37,3 36,9 36,1 35,6 -0,6 -1,3 -1,8
Aquisicéo de Outros Bens 69,9 71,5 58,5 61,4 2,9 -10,2 -8,6

Fonte: BCB — Departamento Econdmico (Depec).
*Dados preliminares.
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11.2 - Decomposicao do Spread Bancario

A metodol ogia de decomposicdo do spread bancério para as operacdes de crédito livre com taxas
de juros pré-fixadas, divulgada pelo Banco Central anualmente, sofreu modificacdes metodol 4gicas que
estao detalhadas no capitulo 111 deste relatério. Buscou-se com isso aumentar a precisao da decomposi ¢ao.
Vale atentar, porém, que uma questao fundamental — a dos subsidios cruzados gerados pelas operactes de
crédito direcionado — seré obj eto de estudos posteriores e continua, portanto, ndo resol vida nadecomposi cao
apresentada, o que se reflete na variavel de residuo. Além disso, 0s nimeros relativos a componente de
inadimpl éncia, atual mente baseados nas despesas de provisdo deverdo ser objeto de avancos futuros, tendo
em vista a necessidade de se desenvolver uma medida de risco esperado, diferentemente da nogdo de risco
ex-post captado nos dados de provisdo para perdas.

Uma analise para o periodo 2000-2003, baseada nos nimeros contabeis de dezembro de cerca de 80
instituicBes financeiras bancarias, mostra uma relativa estabilidade das componentes do spread, conforme
apresentado na tabela 3. Inadimpléncia e custos administrativos respondem por cerca de 45% do spread para
todo o periodo (19,98% e 26,37%, respectivamente, em dezembro de 2003). A cargatributéria, somadaacontribuicéo
para o sistema de seguro depdsitos, oscilou em torno dos 20% do tota do spread paratodos os anos (20,81% em
2003, sendo 7,85% relativo aos impostos indiretos e 12,96% aos impostos diretos). Os compul sorios, menos
representativos nos dois primeiros anos, passaram a apresentar um peso maior em 2002 (9,1% do spread). Esse
aumento deve-se, principal mente, aimposi cao de exigibilidades adicionai s de recol himentos compul sérios, o que
foi em parte compensado pela queda no custo relativa a reducdo da taxa de juros no ano de 2003. Em relacéo a
varidve deresiduo, estaaumentou suaparticipacao de 25,05% no primeiro ano andisado, para27,56% no Ultimo
ano, o que ndo deixa de configurar alguma estabilidade em termos de ganhos potenciais do Sistema Financeiro
Nacional, no que se refere as operagdes de empréstimo da carteiralivre.

Tabela3
Decomposicéo do Spread Bancério

Proporcdes sobre o Spread

2000 2001 2002 2003
Custo do FGC 0,30% 0,23% 0,25% 0,24%
Custo Total do Compulsoério 4,10% 4,54% 9,10% 5,04%
Custo do Compulsério DV 4,10% 4,49% 8,24% 5,46%
Custo do Compulsério DP 0,00% 0,05% 0,86% -0,42%
Custo Administrativo 28,78% 24,84% 24,09% 26,37%
Cunha Tributéria 21,36% 22,67% 20,37% 20,81%
Impostos Indiretos 8,01% 7,00% 7,06% 7,85%
Impostos Diretos 13,35% 15,67% 13,32% 12,96%
Inadimpléncia 20,41% 18,73% 20,26% 19,98%
Residuo 25,05% 28,99% 25,92% 27,56%

11.3 - Comportamento e Composicao do Crédito do SFN

O saldo total das operagdes de crédito do sistemafinanceiro atingiu R$472,9 bilhdes em outubro de
2004, apresentando expansao de 20,5% nos ultimos doze meses e passando arepresentar 26,9% do PIB. A
Tabela 4 apresenta a evolucdo recente dos créditos concedidos pelo SFN, destacando sua composi¢éao
guanto a natureza das operagdes — crédito livre e direcionado, assim como sua evolugdo face a junho de
2000, data em que essa abertura passou a ser publicada pelo Banco Central. O principal destaque sdo as
operacOes de crédito com recursos livres domésti cos, que totalizaram R$216,3 bilhdes em outubro de 2004,
com aumento de 22,8% em doze meses, passando a representar cerca de 45,7% do total das operacdes de
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crédito do SFN. Nacomparagao com junho de 2000, é relevante notar que o crédito livre doméstico aumentou
de 7,9% do PIB naguela data para 12,3% do PIB em outubro de 2004.

O crédito livre lastreado em recursos externos totalizou R$52,1 bilhdes em outubro deste ano,
apresentando crescimento de 8,5% nos Ultimos doze meses. A anélise dessas operacdes merece algum
cuidado, tendo em vista as flutuagdes do cambio, sendo importante fazer uma diferenciacéo entre o saldo
cotado em reais e em moeda estrangeira (délares norte-americanos). Em 2004, observa-se uma tendéncia
muito similar em ambas as séries, poisataxade cambio em outubro situava-se praticamente no mesmo nivel
do inicio do ano. E interessante notar que entre junho de 2000 e outubro de 2004 o saldo das operagdes do
SFN, com recursos externos, reduziu-se de US$21,5 bilhdes para US$18,2 bilhdes (15,5%).

Tabelad
Saldo das Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro — Composi¢éo
R$ milhGes Variagdo (%) % PIB
Discriminacdo _ Doze _
jun/00 out/03 dez/03 out/04* Ano jun/00 out/04
meses
Recursos Livres 125.056 218.107 224.225 268.413 19,7 23,11 11,5% 15,2%
Domeésticos 86.212 170.930 176.214 216.337 22,8 26,6] 7,9% 12,3%
P. Fisica 39.670 86.287 88.099 108.532 23,2 2581 3,7% 6,2%
P. Juridica 46.542 84.643 88.116 107.805 22,3 27,4 4,3% 6,1%
Recursos Externos 38.844 47.177 48.010 52.076 8,5 10,4] 3,6% 3,0%
R$/US$ 1,80 2,8562 2,8892 2,86 -1,1 0,0
Valor em US$ 21.580 16.517 16.617  18.231 9,7 10,4
Rec. Direcionados 146.698 150.410 161.625 172.757 6,9 149 13,5% 9,8%
Habitacional 55.039 23.000 23.124  23.893 3,3 39] 51% 1,4%
Rural 26.784 42.943 44861  51.956 15,8 21,01 2,5% 2,9%
BNDES 51.032 84.456 91.069 95.324 47 129] 4,7% 5,4%
Leasing 14.388 8.654 9.063  12.156 34,1 40,5 1,3% 0,7%
Setor Publico 13.746 15.217 14.963 19.552 30,7 28,5 1,3% 1,1%
Total Geral 299.888  392.388 409.876 472.878 15,4 20,5] 27,6% 26,8%

Fonte: BCB — Departamento Econémico (Depec).
* Dados preliminares.

Outro conjunto significativo de operacfes de crédito do SFN é composto pel os recursos direcionados
e oriundos de repasses governamentais que totalizaram R$172,8 bilhGes em outubro de 2004 (14,9% de
crescimento em doze meses). Esses recursos, concedidos majoritariamente por bancos e fontes
governamentais, vém perdendo importancia nos Ultimos anos relativamente ao crédito livre, mas ainda
representavam, em outubro de 2004, cercade 9,8% do PIB e 36,5% do total de crédito concedido pelo SFN.
Com relagdo a evolucdo dessas operagdes nos Ultimos doze meses, destaca-se 0 crescimento de 21,0% do
crédito rural, com saldo de R$52,0 hilhdes em outubro de 2004 e a expansdo de 12,9% das operacbes do
Banco Naciona de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) no mesmo periodo, que totalizaram
R$95,3 bilhdes no mesmo més. As operactes deleasing com o setor publico continuam perdendo parti cipagéo,
passando a representar, respectivamente, 0,7% e 1,1% dos empréstimos totais do sistema financeiro em
outubro de 2004.

A Tabela 5 apresenta os saldos das distintas modalidades de operactes de crédito com recursos
livres domésticos, excluindo-se os repasses externos. Entre as modalidades de crédito para pessoajuridica,
destacam-se as operactes de capital de giro e conta garantida, que representaram, respectivamente, 32,6%
e22,3% do saldo doméstico de financiamento aempresas pelo SFN com recursoslivres. Asmai ores variagoes
nos Ultimos doze meses foram observadas namodali dade aqui si¢ao de bens (73,8%), seguidas pel as operaces
de vendor (42,5%) e de desconto de duplicatas (38,8%), indicando a recuperacéo dos investimentos e das
vendas por parte das empresas.
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Tabelab
Saldo das Operagoes de Crédito com Recursos Livres em R$ — por Modalidade*

R$ milhdes Variagéo (%)
Modalidade
out/03 dez/03 jul/o4 out/04* jul/out ano doze meses
Total 179.143 184.362 176.244 225.196 27,8 221 25,7
Pessoa Juridica 92.856 96.263 91.452 116.664 27,6 21,2 25,6
Desconto de Duplicatas 7.054 7.464 6.858 9.793 42,8 31,2 38,8
Capital de Giro 32.109 32.920 31.485 38.057 20,9 15,6 18,5
Conta Garantida 21.379 21.926 21.242 26.027 22,5 18,7 21,7
Aquisigdo de Bens 4.222 4.695 4.060 7.337 80,7 56,3 73,8
Vendor 6.787 7.877 6.609 9.671 46,3 22,8 42,5
Pessoa Fisica 86.287 88.099 84.792 108.532 28,0 23,2 25,8
Cheque Especial 9.955 8.919 9.885 10.725 8,5 20,2 7,7
Crédito Pessoal 29.579 30.494 28.847 41.367 43,4 35,7 39,9
Aquisi¢cdo de Bens — Veiculos 28.589 29.987 28.004 35.693 27,5 19,0 24,8
Aquisi¢cdo de Outros Bens 4.832 5.344 4.730 6.641 40,4 24,3 37,4

Fonte: BCB — Departamento Econémico (Depec).
* Nesta tabela nao est4 incluido o total de repasses externos.
* Dados preliminares.

Relativamente ao segmento de pessoas fisicas, as modalidades atualmente mais importantes sdo as
de crédito pessoa e aquisicdo de bens — veiculos, que representaram, respectivamente, 38,1% e 32,9%
daqueles créditos em outubro de 2004. Em funcéo das operacdes com consignacdo em folha de pagamento,
o crédito pessoal foi amodalidade com a maior variagdo nos ultimos doze meses (39,9%). A modalidade
cheque especia continua perdendo representatividade relativamente as demais, apresentando aumento de
apenas 7,7% entre dezembro de 2003 e outubro de 2004.

Ao seconsiderar um periodo de andlise maislongo, podemos observar com maior clarezaas mudangas
dacomposicéo relativadas operactes de crédito do sistemafinanceiro. Em junho de 2000, o saldo total das
operacOes de crédito do SFN erade R$299,9 bilhdes (27,6% do PIB), atingindo R$472,9 bilhdes (26,9% do
PIB) em outubro de 2004. Como se pode visualizar no Gréfico 5, 0 aumento do saldo total no periodo pode
ser creditado, principalmente, as operacdes de crédito com recursos livres doméstico, evidenciando um

Gréfico5
Evolugéo do Crédito do SFN
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aumento da importancia relativa desta modalidade no SFN. Todas as demais modalidades — operacdes de
leasing, créditos ao setor publico, repasses de recursos externos e recursos direcionados — apresentam uma
rel ativa estabilidade em termos de saldo no periodo em questéo.

Essamudancga nacomposi ¢ao rel ativa das distintas modali dades de crédito é explicitadano Grafico
6. Em junho de 2000, cercade 48% dos recursos do SFN era destinado as operacdes de crédito direcionado.
Os créditos concedidos pelo BNDES e o montante direcionado ao crédito habitacional representavam, cada
um, cerca de 17% do saldo total, enquanto os recursos direcionados ao crédito rural compunham uma
parcela de 9% desse saldo. Ao mesmo tempo, créditos livres em moeda estrangeira totalizavam 13%,
enguanto 16% dos créditos eram concedidos a pessoasjuridicas e 13% a pessoas fisicas em modalidades de
crédito livre doméstico.

Gréfico6
Composicéo da Carteirade Crédito
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Em outubro de 2004, observa-se um gquadro distinto. As operacdes com recursos livres domésticos
passaram a representar cerca de 46% do saldo das operagdes de crédito do sistema financeiro, divididos
aproximadamente na mesma propor¢ao entre operagdes com pessoas fisicas e juridicas (23% cada). Os
empréstimos e repasses concedidos pelo BNDES aumentaram sua participacdo para cerca de 20% e o
crédito rural para11% do saldo total. JAas operagdes de crédito com recursos externos perderam participagéo
relativa, passando arepresentar 11% da composic¢éo do crédito em outubro de 2004, assim como o crédito
habitacional, que caiu para5%. Sobre areducao rel ativasignificativado financiamento ao setor habitacional,
€ importante destacar, além do baixo volume de créditos concedidos no periodo, o elevado volume de
transferéncias de créditos inadimplentes da Caixa Econémica Federal (CEF) para a Engea em meados de
2001.

Com relagdo aos prazos médios da carteira de crédito com recursos livres, apresentados na Tabela
6, observa-se um aumento de dez dias no total da carteiralivre das institui¢fes financeiras entre dezembro
de 2003 e outubro de 2004. O prazo médio das operacdes com pessoasjuridicasfoi de 191 dias em outubro
deste ano, com aumento de 21 dias em relagdo ao final de 2003, destacando-se o aumento de 85 dias nas
operacOes de repasses externos e de 44 dias no prazo médio das operacdes de capital de giro.

Tabelab
Prazo Médio Consolidado das Operagdes de Crédito com Recursos Livres (em dias)

Modalidade out/03  dez/03 jul/od  out/o4”
Total 219 220 231 230
Pessoa Juridica 172 170 196 191
Desconto de Duplicatas 31 31 32 33
Capital de Giro 233 239 305 283
Conta Garantida 23 23 23 23
Aquisicédo de Bens 265 266 278 277
Vendor 89 80 72 84
Adiant. Contratos de Cambio 111 101 106 929
Repasses Externos 296 293 374 378
Pessoa Fisica 291 296 283 286
Cheque Especial 21 20 21 20
Crédito Pessoal 221 226 258 265
Aquis. de Bens — Veiculos 504 503 455 458
Aquisicdo de Outros Bens 158 155 153 156

Fonte: BCB — Departamento Economico (Depec).
* Dados preliminares.

O prazo médio consolidado nas operacdes para pessoas fisicas, ao contrério do observado para
pessoas juridicas, apresentou uma diminuicéo de dez dias nos dez primeiros meses de 2004. As distintas
modalidades de crédito, no entanto, ndo se comportaram de maneira homogénea no periodo. Enquanto os
prazos referentes ao cheque especial e a aquisicao de outros bens se mantiveram relativamente estaveis, o
prazo médio para crédito pessoal aumentou 39 dias e o prazo médio dos créditos destinados a aquisicao de
veiculos caiu de 503 dias em dezembro de 2003 para 458 em outubro de 2004. As operacdes de empréstimo
com consignacao em folha de pagamento sdo a principal razéo da elevacdo do prazo médio das operactes
de crédito pessoal, umamodalidade que tem contribuido parareduzir as taxas de juros e propiciar melhores
condic¢des de financiamento ao trabalhador.
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Quanto a taxa de inadimpléncia, observa-se uma melhora na carteira de crédito, tanto de pessoa
fisica como de pessoa juridica, como pode ser verificado na Tabela 7. Em dezembro de 2003, 4,2% das
operacOes de crédito com recursos livres tinham atraso de mais de noventa dias no pagamento, tendo caido
para 3,6% em outubro de 2004. No segmento de pessoaj uridica observa-se umadiminuicao do indicador de
inadimplénciaem 1,0 p.p. nas operacdes de capital de giro e em 0,7 p.p. nas operacdes de vendor nos dez
primeiros meses de 2004. As duas Uinicas modalidades de crédito com elevagao no percentual de atraso acima
de noventa dias foram as de conta garantida e desconto de duplicatas. No segmento de pessoa fisica destaca-
se areducdo em 2,5 p.p nas operacdes de cheque especia e de 1,0 p.p. na carteira de crédito pessoal.

Tabela7
Percentuais da CarteiracomAtraso Acimade 90 dias
Modalidade out/03  dez/03 jul/o4 out/04”

Total 4,7 4,2 3,8 3,6
Pessoa Juridica 29 2,2 1,9 1,8
Desconto de Duplicatas 3,0 3,1 2,9 3,2
Capital de Giro 4,7 3,1 2,4 2,1
Conta Garantida 1,5 1.3 1,5 1,4
Aquisicdo de Bens 1,9 1,7 1,3 11
Vendor 1,3 1.8 1,3 11
Adiant. Contratos de Cambio 11 1,0 0,9 0,9
Repasses Externos 1,6 0,8 1,3 0,3
Pessoa Fisica 7,4 7,3 6,6 6,3
Cheque Especial 7,0 8,0 6,1 5,5
Crédito Pessoal 7,6 7,1 6,3 6,1
Aqg. de Bens — Veiculos 3,2 3,2 2,8 2,6
Aquisi¢do de Outros Bens 11,8 9,9 9,8 9,7

Fonte: BCB — Departamento Econémico (Depec).
*Dados preliminares.
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11l - A Decomposicao do Spread Bancario no Brasil’

Ana Carla Abrdo Costa™
Marcio |. Nakane™

I11.1 - Introducao

O estudo do spread bancario brasileiro pelo Banco Central do Brasil teve seu inicio formal hacinco
anos, com os trabal hos de decomposi¢ao, divulgados pelo entdo recém-criado Departamento de Estudos e
Pesquisas (Depep). A metodologia original, baseada em informagGes contabeis fornecidas pelo sistema
bancério para fins de supervisdo, foi fundamental para o melhor entendimento da formagéo do spread e
chamou a atencdo para a necessidade de sugestdes de medidas para a reducéo do custo do crédito bancario
no Brasil.

Ao longo desses cinco anos muito sefez nessa &rea: novos estudos do Depep mostraram arelacéo do
spread com ataxade juros basicae com o risco pais, utilizando-se de técnicas econométricas que permitiram
abordar a questéo do custo do crédito sob angulos complementares; medidas sugeridas foram adotadas e
outras estdo em curso ou sao objetos de discussdo. A decomposicao contdbil original, porém, continuou a
mesma, beneficiando-se apenas de mel horas substanciai s na qualidade e quantidade dos dados disponiveis.

Dois problemas fundamentais se mantiveram, portanto, ao longo desses cinco anos de calculo da
decomposi¢ao: o viés de selecdo, fruto dautilizacdo de umaamostrareduzida de bancos —todos privados —
e aalocagdo das despesas administrativas, baseada em critérios de proporcionalidade simples. O presente
estudo visa, justamente, a correcdo desses dois problemas e sugere uma nova composi¢ao, que tende a
representar de forma mais precisa o peso de cada uma das componentes na formacdo do spread das
operacOes de crédito da carteiralivre no pais.

Além da correcéo desses dois problemas, retoma-se aqui o calculo do custo dos recolhimentos
compul sérios como parcela do spread, abandonando aidéia de independéncia entre mercados de captacéo
e empréstimo, utilizada como justificativa tedrica para a exclusdo dessa componente naformagéo do custo
final dos empréstimos bancéarios.

A proxima Secdo faz uma rapida exposi¢cdo dos motivos que levaram a revisao, apresentando um
diagnéstico dos Ultimos trabalhos de decomposicéo. As Secbes 3 e 4 detalham a nova metodologia de
alocacdo de custos administrativos apresentando, respectivamente, a estimacdo de uma fungdo custo para
0 setor bancério brasileiro e o cal cul o dos precos de Aumann-Shapley. A Secéo 5 apresentaanovametodol ogia
de decomposicéo do spread bancério. Os resultados séo apresentados e discutidos na Secéo 6.

1.2 - A Metodologia de Decomposicao do
Spread Bancario Brasileiro

A partir da segunda metade de 1999, estabelecido o regime cambial e implantado o sistema de
metas para inflagdo, o Banco Central passou a se preocupar com os determinantes do spread bancério no
Brasil. Tal preocupacéo visavaaidentificacdo dacomposicao do spread, mas principal mente o diagndstico
de mecanismos que pudessem reduzir o custo do crédito e expandir os volumes de concessao de crédito
privado no Brasil.

* As opinies expressas neste documento refletem as posices dos autores e ndo as do Banco Central do Brasil ou de quaisquer de seus
membros.
** Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) — Banco Central do Brasil.
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A metodol ogiade decomposi ¢céo do spread bancario é detalhadanos dois primeirostrabal hos (Banco
Central do Brasil, 1999 e 2000). Trés sdo os problemas metodol 6gicos identificados nesses estudos e que
serdo tratados nesta parte do trabalho*:

1. Viésde selecdo introduzido pela utilizagdo de uma amostra de dezessete grandes bancos para
a composicdo da taxa média de empréstimo. Embora representativos do mercado de crédito
bancario, sua escolha limitaaanalise ao quadro atual, desconsiderando ndo sO atrgjetériareal
do spread em outros momentos no tempo, mas também as diferencas que existem entre os
diversos segmentos do setor bancario.

2. Rateio dos custos administrativos. A metodol ogia antiga do BC assume como hip6tese que 0s
bancos alocam seus recursos administrativos proporcional mente a receita bruta gerada pelas
operagoes. 1sso desconsidera a existéncia de operacdes obrigatérias que absorvem recursos
administrativosindependente do retorno associado (que muitas vezesimplicam, inclusive, em
retorno negativo).

3. Participacéo dos recol himentos compul sorios nadecomposi¢ao do spread. Originalmente, essa
variavel participava da decomposicao; isso foi mudado a partir do segundo estudo, com base
em uma hipétese de aliquota zero para os compulsérios sobre depositos a prazo e néo
financiamento de operacdes de crédito via depositos avista. A primeira hipotese ndo atende a
realidade, tendo em vista que, tanto compul sorios sobre depdsitos a prazo quanto avistaeram
significativamente altos parao periodo de andlise. Além disso, emboraa guns model ostedricos
defendam a independéncia entre mercados de captacdo e empréstimo, nao ha comprovacdo
empirica que corrobore a hip6tese adotada de ndo-utilizagdo de recursos captados a vista para
concessao de operagdes de crédito.

O viésde selecdo estaminimizado aqui apartir daampliacdo daamostra utilizada. Trabal ha-se com
um universoinicial de bancos— comerciais, mltiplos, CEF e Banco do Brasil (BB) — que englobatodos os
bancos atuantes no pais em cada data-base e para os quai s as informagfes necesséri as estavam disponiveis.
Consegue-se assim mai or representatividade tanto em termos quantitativos quanto em rel acéio a composi ¢ao
do sistema.

O rateio proporcional de custos administrativos, embora seja a priori intuitivo, ndo considera os
efeitos das restricdes normativas sobre o comportamento dos bancos. Consequientemente, se as restricoes
estéo ativas — e a observacdo do setor bancario brasileiro permite supor que sim — a consequiéncia é a
subestimacdo dessavariavel em termosrel ativos. Dentro desse contexto, optou-se por adotar umametodologia
alternativa de alocacao de custos, o que permitiu um ratei o desses custos com base em no¢des de eficiéncia
restrita e dentro de uma 6tica de custos e ndo de receita.

Em relacdo a componente margem liquida do banco — que para fins deste trabalho passa a ser
denominada“residuo do banco” — seu tratamento continuaaser por residuo. 1sso se deve aumadificuldade
em calcular aparcelarelativaao subsidio cruzado entre operacGes da carteiralivre e da carteiradirecionada
e que, potencialmente, ainda compde essa variavel. Tal dificuldade esté vinculada ao detalhamento dos
dados das operagdes obrigatorias, disponiveis em bases especificas, requerendo um tratamento cuidadoso
para que mantenham a consisténcia com o calculo efetuado aqui.

4 Um problema identificado na metodologia origina e n&o tratado aqui se refere a desconsideragé@o da contribuicdo dos bancos liquidados
e intervindos. Com isso, o célculo do spread médio ndo leva em conta bancos que operavam com margem liquida negativa e que sofreram
impactos negativos de descasamento de taxas ou elevacdo dos niveis de inadimpléncia. Esse problema permanece na abordagem
apresentada aqui, tendo em vista falta de disponibilidade de dados para essas instituicoes.
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Um quarto ponto —n&o resolvido aqui — se refere as despesas de inadimpl éncia. Os dados utilizados
neste trabalho continuam sendo as despesas de provisao. Optou-se por gjustar as despesas liquidas de
dezembro pela média mensal dos Ultimos seis meses, diferentemente do que é feito em Costa e Nakane
(2004), que utiliza as despesas referentes a0 més de dezembro, subtraidas das de novembro. H& que se
ressaltar, porém, que a acuracia dessa medida, baseada que esta em uma posicao contébil apresentada
pel os bancos, depende da politicade provisionamento utilizada pel asinstitui coes. Ela seratao mais proxima
darealidade quanto maior for o grau de adequacéo das provisoes, umatendéncia natural, tendo em vistaa
necessidade de provisionamento com base nos critériosde classificacdo deriscos pelasingtituicdesfinanceiras
definidos pela Resolugéo 2.682/99. Entretanto, estaé umavariavel que ndo necessariamente reflete o risco
de crédito associado a precificagdo do crédito concedido, tendo em vista refletir ainadimpléncia passada e
ndo necessariamente a inadimpléncia esperada. Dessa forma, trata-se de uma variavel a ser vista com
reservas e gque esta na agenda de trabalho do Departamento na sua busca continua de aperfeicoamento da
metodol ogia de decomposi¢do do spread bancério no Brasil.

Além disso, retoma-se o cal cul o da participacéo do compul sorio na decomposi¢cdo do spread. Essa
posicao sejustificaapartir de umaandlise tedrica simples em que o banco maximizador de lucro, restrito a
normas de recolhimentos compulsorios e direcionamentos de crédito, se depara com uma condicdo de
equilibrio que relacionataxa de empréstimo e aliquota de recol himento compulsorio [vide Costa e Nakane
(2004) para mais detalhes].

A metodologiaalternativautilizadaneste trabal ho, além detratar dos problemas apontados, parte de
uma fungdo custo para o setor bancério brasileiro. Essa fungdo custo permite o calculo dos pregos de
Aumann-Shapley para cadainsumo utilizado na producdo bancaria e a alocacdo de custos correspondente
acada produto. Com base nessa novaal ocagdo, acomposi¢ao do spread é recal culada de formaaminimizar
erros de medidaeimpreci sdes presentes nametodol ogiaanterior e totalmente captadas pelavariavel “margem
liquida do banco”. Dessa forma, sugere-se uma nova decomposi¢cao que pretende ser mais proximadareal
estrutura de pregos do setor bancario brasileiro.

111.3 - Estimacao da Fungao Custo

A literatura que trata de temas como eficiéncia e produtividade no setor bancério avangou bastante
no que se refere a utilizag@o de formas funcionais mais flexiveis do que as tradicionais Cobb-Douglas ou
CES como representativas das estruturas de custos das firmas bancarias. Desde Hall (1973), um dospioneiros
na discussdo de especificagdes de tecnologia para firmas multiprodutos, muito se avangou nesse campo,
principalmente a partir da introducéo das formas logaritmicas transcendentais (translog) e a aplicacéo da
teoriadadualidade a analise aplicada de problemas econdmicos[Diwert (1971)]. A formatranslog de custo
foi originalmente proposta no trabalho de Christensen et al. (1973) como forma de resolver as limitagdes
impostas pelas hipoteses de homogeneidade e aditividade presentes nas formulagdes anteriores.
Posteriormente, Caveset al. (1980) generalizam aformatrans og multiproduto visando aeliminar limitacdes
de aplicabilidade empirica, dentre elas a presenca de observacdes com quantidade zero para alguns dos
produtos, o queinviabilizavaautilizagdo daestruturalogaritmicanaestimagdo®. Maisrecentemente, Pulley
e Braunstein (1992) apresentam uma forma composta para a fungdo custo®.

A formulagdo de um model o de producao bancériaapresenta, jadeinicio, umadificuldade particul ar
que € adefinicéo do que sgjam produtos e insumos da firma bancéria. Essa é uma questéo polémicaeainda

5 A literatura apresenta algumas formas diferentes de tratamento dos zeros da amostra como a simples eliminagdo das observacfes que
apresentam producdo zero para algum produto ou a substitui¢do dos zeros por quantidades arbitrariamente pequenas [Kim (1987)].

6 Uma outra abordagem defende a utilizagdo de um método semi-paramétrico de estimacdo, baseado nas séries de Fourrier. Adota-se a
forma funcional flexivel de Fourrier para aproximar a funcé@o custo real do setor bancério. H4, contudo, um trade-off entre erro de
especificacdo e erro de aproximagdo que deve ser considerado [Mitchell e Onvural (1996)].
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ndo resolvida na literatura econdmica. Abordagens distintas — com justificativas igualmente diversas —
surgem a cada nova andlise de producéo, custo ou eficiéncia bancaria.

Os focos principais de dissonancia recaem sobre as categorias de conta corrente e depésitos. Do
ponto de vista estritamente técnico, a consideracdo natural seria traté-los como produtos, tendo em vista
serem ambos, aprimeiravista, um resultado da operagéo bancéria, sendo of ertados pel o banco e demandados
pelo cliente. Mas aanalise ndo €, porém, tao direta quanto parece a principio. Conforme exposto em Seal ey
e Lindley (1977), a andlise da operacao bancéria, dentro da concepcgdo de firma maximizadora de lucro,
deveir além da abordagem puramente técnica. Uma visao econdmica da firma financeira deve sobressair.
Nesse contexto, consideram-se produtos apenas aqueles que o sdo do ponto de vista do processo de
maximizacao de lucro. Ou segja, aqueles que estdo associados a receita e que sao mais valorizados pelo
mercado, relativamente aos insumos.

Tendo em vista essa abordagem, depdésitos sdo considerados insumos e ndo produtos, pois sao
utilizados na produgdo de ativos rentéveis para o banco. Este trabalho segue esse conceito e define a
seguinte categorizacdo para produtos e insumos:

Produtos:

Osbancos of ertam quatro tipos de produtos no mercado: produtos de tesouraria, empréstimos (livres
e obrigatérios) e operacbes de cAmbio. Ou seja, considera-se como produto bancario operacdes detesouraria
e de crédito, sendo que esta Ultimadivide-se em recursos livremente a ocados (em moeda nacional e moeda
internacional) e direcionamentos obrigatorios de crédito. Define-se, portanto:

—tvm = saldos de titul os e val ores mobiliérios mantidos em carteira pelo banco, que serve
como proxy para operacdes de tesouraria.

— livre = saldos de operacdes de empréstimos da carteira livre.

— obrig = saldos de operagdes de empréstimos obrigatorios (crédito rural e habitacional)’.

— cambio = saldos das operacdes de cambio (importagdes e exportacoes).

Insumos:

Os insumos, por outro lado, sdo compostos por varidvels necessarias ao processo produtivo do
banco, que incorre nos custos de sua utilizacéo: capital fisico, trabalho — salarios e honorario — recursos
operacionais e depositos, sendo:

— cap = capital fixo de uso do banco.

— trab = despesas de pessoal.

— ope = despesas operacionais.

— dep = despesas com recursos captados.

Conseguientemente, definem-se os precos dos insumos como sendo:

— pcap = capital fixo de uso do banco relativamente ao ativo permanente.

— ptrab = despesas de sal&rios e honorérios, relativamente ao nimero de funcionarios e
diretores.

— pope = despesas operacionais relativamente ao ativo circulante.

— pdep = despesas com recursos captados relativamente ao total de depdsitos.

" No caso de crédito rural, o plano de contas das institui¢cbes financeiras contempla a divisdo entre operacdes livres e obrigatorias. Para
operacdes de financiamento habitacional, contudo, essa divisdo ndo é explicitada. Adota-se, para fins de definicdo desta variavel, a
hipétese de que os recursos alocados nessas operacfes sdo obrigatdrios na sua totalidade. O que € consistente com a observacgéo de que
0s bancos alocam recursos nessa modalidade de crédito no limite da exigibilidade imposta pela regulamentac&o vigente.
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Tendo em vista a classificagdo escolhida, 0 proximo passo se concentra na estimacéo de uma
funcédo custo para o setor bancério brasileiro. Seguindo Caves et al. (1980), optou-se por umaformageral
quadrética flexivel, usando logaritmos naturais dos precos dos insumos e a transformacéo de Box-Cox
como métrica para a quantidade dos produtos. Dessa forma, a funcéo fica definida para observacdes com
quantidade zero de algum produto e — via imposi¢do das restrigdes usuais — garante-se homogeneidade
linear nos pregos dos produtos. Além disso, aadogao daformatranslog hibrida sejustifica pel os argumentos
tradicionais de ndo-imposi¢ao de restricdes nas possi bilidades de substituicdo entre os fatores de producéo
e variabilidade das economias de escala em relagdo aos niveis de produto, 0 que permite a observacdo de
fungdes custo com formato de U usual. Adicionalmente, conforme destacado em Christensen e Greene
(1976), a funcdo custo tem como conveniéncia a facilidade de cédlculo das funces de demanda pelos
insumos, permitindo que se derivem as equactes de participacdo no custo por insumo, a partir do lemade
Shephard [para mais detalhes, vide Costa e Nakane (2004)].

Os dados:

Osdados utilizados neste trabal ho parafins da estimac&o dafungdo custo tém como origem o banco
de dados do Banco Central do Brasil, especificamente as informacdes reportadas pel os bancos com base no
Plano Contébil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif). Utilizou-se quatro cross-section
compostas de bancos comerciais e mltiplos, além da CEF, saldos de dezembro de 2000, 2001, 2002 e 2003,
respectivamente, num total de 661 observactes (177 instituicdes para 2000, 163 para 2001, 165 para2002 e
156 para 2003). A explicitac8o das contas do Cosif utilizadas na composi¢cdo de cada um dos produtos e
insumos, conforme definidos anteriormente, é apresentadano Apéndice 1.

O método de estimacéo utilizado segue Christensen e Greene (1976). A funcéo custo e as funcdes
de participacéo dos fatores sdo tratadas como um sistema multivariado ndo-linear de regressao e estimadas
conjuntamente, por minimos quadrados ndo-lineares, visando assim aampliar o volume deinformacao disponivel
e obter parémetros estimados mais eficientes. Dado que as funcdes de participacéo no custo devem somar
um, afung&o de participagdo no custo relativaao insumo capital foi eliminada, evitando-seassim asingularidade
damatriz de residuos®. A cada uma das equac@es incluidas é adicionado um residuo, sendo que a hipétese
usual de distribuicado conjuntanormal dos residuos € adotada’®. Além disso, incluiu-se umadummy detempo
para os anos utilizados.

As condic¢des de regularidade padrdo da func&o custo, a saber, ser ndo-decrescente no preco dos
fatores e apresentar custos marginai s ndo-negativos, foram verificadas com o objetivo de setestar o grau de
adequacdo da mesma. A funcdo custo escolhida é ndo-decrescente no prego dos fatores operacional e
depdsitos para 99,64% das 661 observacdes, para 100% das observacdes para o fator capital e 41,8% para
o fator trabalho. Em relac@o aos custos marginais, eles sGo ndo-negativos para 99,64% das observacoes
para o produtos tvm e 100% para o produto livre, para81,96% para cambio e para 55,56% das observactes
no caso do produto obrig. Pode-se concluir, portanto, que afungdo custo estimada é bem comportada.

Os resultados da estimacao estdo expostos naTabela 1. Tais resultados sugerem aatasignificancia
do coeficiente A da Box-Cox, reforcando a opgéo pela forma hibrida da translog.

8 Extensdo do resultado de Barten (1969) para um sistema multivariado permite sugerir que os resultados sdo invariantes a equagéo de
participacéo no custo eliminada [Christensen e Greene (1976)].
¢ A estimagdo da funcdo custo foi feita por meio do software econométrico WinRats versdo 5.

Avaliacéo de 5 anos do Projeto Juros e Spread Bancario Economia Bancaria e Crédito | 21



Tabelal

Pardmetros Estimados para a Funcéo Custo

Variavel Coeficiente Desvio Pad T-Stat Signif
constante 13,6969 0,3961 34,5834 0,0000
tvm 0,0277 0,0056 4,9157 0,0000
lambda 0,1326 0,0126 10,5124 0,0000
livre 0,0217 0,0057 3,8221 0,0001
obrig 0,0095 0,0052 1,8340 0,0667
cambio 0,0135 0,0048 2,8147 0,0049
pcap 0,2356 0,0322 7,3165 0,0000
ptrab 0,0682 0,0312 2,1846 0,0289
pope 0,3446 0,0205 16,8350 0,0000
pdep 0,3516 0,0235 14,9588 0,0000
tvm*tvm 0,0003 0,0002 2,0098 0,0444
tvm*livre -0,0002 0,0001 -2,3213 0,0203
tvm*obrig -0,0002 0,0001 -2,2951 0,0217
tvm* ptrab -0,0004 0,0002 -2,3199 0,0203
tvm* pope -0,0010 0,0003 -3,7783 0,0002
tvm* pdep 0,0014 0,0004 3,8233 0,0001
livre*livre 0,0006 0,0003 2,1241 0,0337
livre*obrig -0,0002 0,0001 -2,2421 0,0250
livre*cambio -0,0001 0,0001 -2,1625 0,0306
livre* pcap -0,0007 0,0003 -2,0668 0,0387
livrexptrab -0,0008 0,0002 -3,6189 0,0003
livre* pdep 0,0006 0,0003 2,0083 0,0446
livre* pope 0,0009 0,0002 4,3196 0,0000
obrig*obrig 0,0004 0,0001 2,4019 0,0163
obrig*cambio 0,0001 0,0000 2,7545 0,0059
obrig* pcap 0,0010 0,0007 1,5153 0,1297
obrig*ptrab 0,0013 0,0002 5,7327 0,0000
obrig*pope -0,0009 0,0001 -5,8655 0,0000
obrig* pdep -0,0015 0,0007 -2,1311 0,0331
cambio* pcap -0,0008 0,0004 -2,0254 0,0428
cambio* pope 0,0008 0,0004 2,0254 0,0428
pcap* pcap 0,0376 0,0048 7,8483 0,0000
pcap* ptrab -0,0034 0,0021 -1,6446 0,1000
pcap* pope -0,0139 0,0040 -3,4573 0,0005
pcap* pdep -0,0203 0,0026 -7,7212 0,0000
ptrab* ptrab 0,0126 0,0022 5,7500 0,0000
ptrab* pope -0,0092 0,0016 -5,6601 0,0000
pope* pope 0,0314 0,0030 10,4575 0,0000
pope* pdep -0,0084 0,0035 -2,3748 0,0176
pdep* pdep 0,0287 0,0041 7,0615 0,0000
dummy1 0,2851 0,0872 3,2708 0,0011
dummy?2 0,2282 0,0875 2,6083 0,0091
dummy3 0,2661 0,0910 2,9246 0,0034
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111.4 - O Calculo dos Pregos de Aumann-Shapley

Uma das dificuldades de se decompor o spread bancério recai sobre a divisdo dos custos
administrativos dentre as diversas operagdes que os bancos efetuam. Até aqui, os trabalhos desenvolvidos
pelo Banco Central do Brasil no que se refere a alocagdo de custos administrativos dentre as diversas
modalidades de crédito livre, partiram da hi pétese de que os bancos al ocam seus recursos administrativos—
e portanto sua parcela de custos conjuntos — proporciona mente ao retorno que essas modalidades geram.
Dessa forma, os custos agregados explicitados nos balancos dos bancos séo divididos de forma a alocar
maiores parcelas dos custos administrativos totais para as operacfes mais rentéveis, ponderadas pelos
volumes de cada modalidade. Trata-se, portanto, de uma metodologia baseada em critérios ssimples de
proporcionalidade que ndo necessariamente refletem a escolha do banco na sua deciséo alocativa,
principal mente | evando-se em contarestri¢cGes regul atérias como os direcionamentos obrigatérios de crédito.

Dentro desse contexto, apresentamos uma metodologia alternativa para a apuracdo dos custos
administrativos por produto, visando a correcéo desses problemas e a estimacao mais precisa dos custos de
cada modalidade de crédito — tanto da carteira livre como da carteira direcionada dos bancos no Brasil.
Essa metodol ogia esta baseada nateoria de alocacao de custos conjuntos, gue se desenvolveu com base no
instrumental dateoria dos jogos cooperativos, com énfase na andlise de formacao de precos para empresas
reguladas, que oferecem diversos produtos. A idéia é importar esse instrumental para a firma bancéria,
tendo em vista que 0s bancos — assim como as empresas gue origina mente motivaram o desenvolvimento
dessateoria— enfrentam a dificuldade de al ocar recursos comuns num ambiente de producdo conjunta. No
caso especifico deste estudo, trata-se de alocar recursos administrativos dentre as diversas modalidades de
crédito of erecidas com o objetivo de possibilitar umaapuracéo mais precisados custos envolvidos em cada
operacado e, portanto, do spread cobrado por modalidade de crédito.

Para tanto, faz-se a aplicacdo da teoria de alocacéo de custos conjuntos a divisdo de custos do
banco dentre os diversos produtos bancarios utilizando, como base de calculo, o algoritmo de Aumann-
Shapley™. Tomando afirma bancéariacomo umaindistria de produgdo conjunta— e que, portanto, enfrenta
0 problema de alocacdo de custos comuns — 0 foco recai sobre algumas solugdes de divisdo de custos
administrativos dentre as diversas modalidades de crédito of erecidas e permite sugerir umaestimacéo mais
apurada dos custos para cada uma das modalidades de crédito consideradas.

Duas sfo as justificativas para a escolha dos precos de Aumann-Shapley para o caso especifico
deste trabalho: em se tratando de modelar a alocagdo de custos administrativos bancérios dentre produtos
bancarios definidos como volumes de crédito, nadamais natural do que trabal har em um ambiente continuo,
dada a possibilidade desses volumes assumirem diversos valores. E nesse caso, a hipétese de uma funcéo
custo continua ndo insere maiores problemas'.

Além disso, dada a preocupacdo em se isolar a questédo dos subsidios cruzados gerados pela
obrigatoriedade de direcionamento de recursos para algumas modalidades de crédito, métodos que gerem
alocacdes pertencentes ao nicleo do jogo de custos sdo mais interessantes do ponto de vista analitico. 1sso
permite que se estime o custo real de uma operacéo livre, isolada da parcela de custo relativa as operacoes
obrigatérias. Tendo em mente essas duas preocupacdes centrais, e analisando as propriedades inerentes
aos diversos métodos disponiveis, aopcao pelo método de pregos de Aumann-Shapley € umaescolhanatural .

10 Young (1994) apresenta outros métodos de alocagdo baseados na teoria de alocagéo de custos conjuntos como o valor de Shapley, o
valor de Shapley ponderado e os pregos de Ramsey.
11 O custo que se paga € a necessidade de se optar, de forma arbitréria, por uma ou outra forma funcional.
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O método de alocagdo de custos AS pode ser especificado como:

1
JoC(tq,,ta,,...,t
c :J' (ql a, qn)dt
0 aql
onde C(q)e R", €ocusto conjunto de se conceder umacestade modalidades q = (q,,d,,...,d,) ,
c=(c,,C,,...,C,) éum vetor de custos individuais que aloca dentre as diversas modalidades de crédito

exatamente o valor dos custos totais, e 0<t <1.

Assim, o preco de cada produto é seu custo marginal ponderado pelos vetorestg*, ondet define o
raio de 0 a g* [Young(1994)]. Os pregos de Aumann-Shapley definem, portanto, o custo unitario a ser
imputado acada produto de formaque se tenhaaal ocacdo do custo total, obedecendo acritérios de eficiéncia.

Tendo como base essa formulagéo tedrica, partiu-se dafungdo custo estimada na Se¢do anterior, 0
que permitiu cal cular os pregos de Aumann-Shapley paracadaum dos quatro produtos previamente definidos,
para cada um dos bancos da amostra'?.

111.5 - A Decomposicao do Spread Bancario no Brasil: uma Revisao
da Metodologia Original

Com base na nova abordagem para a al ocagéo de custos administrativos e utilizando uma amostra
ampliada, esta Se¢do revisitaa metodologia original de decomposi¢éo do spread desenvolvida pelo Banco
Central do Brasil em 1999.

Alguns aspectos metodol 6gi cos, como o célculo do custo da contribui¢do para o sistema de seguro
depdsitos (FGC) e da cunhatributéria, foram adotados sem alteragdes. Essa parte da metodologia ndo sera
repetidapor estar disponivel no "Relatorio de Juros e Spread Bancério” de 2000. Por outro lado, retomou-se
amensuracao do custo do compulsorio e corrigiram-se problemas de mensuragdo dainadimpléncia. Além
disso, agregou-se uma nova abordagem de alocagdo de custos administrativos que passa a incorporar as
proporgdes encontradas com base no al goritmo de Aumann-Shapl ey, conforme apresentado na Secdo anterior.

Partiu-se dataxade juros diaria de empréstimos para se chegar a taxa de empréstimo média mensal
por banco:
21
] ZV i)
| v |

onde:
V, é 0 volume da carteirarelativo a modalidade de emprestimos j.

ij € ataxade juros do empréstimo da modalidade .

A partir dai, define-se spread bancario como sendo a diferenca entre a taxa de empréstimo do
banco e o custo de captacéo icap, dado pela taxa de swap pré x DI, gjustada pelo prazo médio N das
operacdes de empréstimo E.

2 Para tanto, foi utilizado o programa “pricing.m”, desenvolvido por Sharkey (1996) para o software Mathematica, cuja versao
utilizada foi a 4.0.
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O universo de bancos analisado partiu damesmaamostra utilizada na estimacdo dafuncéo custo da
Secdo anterior. Houve, contudo, reducéo daamostra ao longo do processo de calcul o, tendo em vistaafalta
de disponibilidade de todos os dados necessarios para algumas institui¢des ou resultados distorcidos, nos
casos de institui cOes dotadas de alguma especificidade.’®

111.5.1 - A Componente de Custo Administrativo do Spread Bancario
no Brasil

Seguindo o que ja foi feito em trabalhos anteriores, o spread bancério é analisado como uma
composicdo de fatores de custo e de margem: custos da contribuicéo para o sistema de seguro depdsito,
custo dasreservas obrigatérias, custos administrativos, perdas por inadimpléncia, custostributarios. Depois
de apurados esses custos, calcula-se o residuo em relacdo ataxacobrada, o que configuraa possibilidade de
ganho do banco. Nos célculosrelativos ao custo do FGC, do compul sorio e dacunhatributéria, optou-se por
utilizar amesma metodol ogia originalmente formuladapelo Banco Central.

Dessaforma, apenas ametodol ogiade calculo dacomponente de custo administrativo seraexposta
pois reside nessa componente a contribui¢cdo metodol 6gica mais importante deste estudo. Contrariamente
a0 que é feito nos trabalhos anteriores do Banco Central (BC), desenvolve-se uma forma de célculo dos
custos administrativos que foge a hip6tese de alocagdo de custos com base em geracdo de receita. Essa
hip6tese, conforme anteriormente destacado, desconsidera a obrigatoriedade de alocagéo de recursos em
operacOes de crédito direcionado que, embora intensas em recursos administrativos, representam, para a
maioria das institui¢oes, retornos inferiores a média de suas carteiras. Tendo em vista essa observacdo, a
estimag&o proposta neste estudo leva em conta a nog¢éo de custo da unidade de concessao de empréstimos
livres e ndo a receita.

Isso efeito apartir daaplicagdo dos pregos deAumann-Shapley (¢, =Asp) daoperacdo de concessio
de empréstimos, definindo-se assim o custo administrativo total dacarteiralivre. Esse custo total dacarteira,
aplicado a soma dos custos operacionais e de pessoal do banco, gera a proporcéo de custos administrativos

relativa a essa unidade de negdcio, o que permite redefinir ataxa de custo administrativo como sendo:
ADM=N.ASp.E

Essametodol ogiapermite o célcul o das despesas administrativaslivres dasreceitas de servicos, que
sd0 deduzidas dos custos de captacdo utilizados na estimacdo da funcéo custo e portanto no célculo da
alocacdo de custos.

Deduzidas as componentesrel ativas ao custo do FGC, do compul sorio, das despesas administrativas,
dacunhatributaria, dainadimpléncia e da captacéo, restaa parceladataxa de empréstimo responsavel pela
remuneracao do capital do banco — relativa a unidade de concessdo de empréstimos da carteiralivre:

RB=i,, — FGC-CComp—- ADM - Inad — CTributos—i_,,
Ou seja, aém de ser calculada por residuo, essa é umavariavel que indica (descontados os erros de
medida remanescentes) a parcela de lucro dos bancos nas operacfes de empréstimo da carteira livre que
ndo necessariamente reflete o retorno geral do banco que, por sua vez, deve incorporar o retorno das

13 O Apéndice 2 mostra 0 nimero de bancos utilizados em cada etapa do trabalho, bem como suas respectivas participagdes no total de
empréstimos da carteira livre.
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demais unidades de negdcio, cuja rentabilidade média pode ser maior ou menor do que a de concessao de
empréstimos a taxas livres.

111.6 - Resultados

Esta Ultima Secdo parte para a apresentacdo dos resultados da aplicacdo da nova metodologia a
amostra ampliada, composta de 77 bancos, para dezembro de 2003. Os resultados para as demais datas
estéo apresentados no Capitulo 1. A amostrainicial de 164 bancos foi limitada, tendo em vista a falta de
disponibilidade de dados paraa guns bancos e discrepanci as de resul tados em casos de bancos com operacdes
muito especificas'®. A andlise se concentranas operacdes ataxas pré-fixadas, das dez modali dades usual mente
utilizadas nos trabal hos de decomposi¢éo do spread do Banco Central, a saber:

— Pessoas Fisicas: cheque especial, crédito pessoal e aquisi¢éo de bens.
— Pessoas Juridicas: hot money, conta garantida, desconto de duplicatas, desconto de notas
promissorias, capital de giro, aguisi¢do de bens e vendor.

A Tabela 2 apresenta a decomposi¢ao do spread paraa mesma amostra de 17 bancos utilizada pelo
Banco Central em seus trabalhos e para a amostra ampliada. Percebe-se que, para esses bancos, o spread
se decompde de formaequilibradaentre fatores de custos administrativos (23,64%) etributarios (explicitos
eimplicitos) (27,35%). | nadimpl énciaapresentauma participagdo mais reduzida (17,85%), enquanto o residuo
do banco responde por uma parcelamaior (31,17%). Ou sgja, 0 spread se divide de forma equanime entre
componentes de custo — tributérios e operacionais (50,98%) e de risco e de retorno (49,02%), para essa
amostra especifica.

N&o é esse, porém, o retrato observado quando se amplia a amostra para 77 bancos, de forma a
representar 0 SFN, cujos resultados estdo apresentados na terceira coluna da Tabela 2. A amostra foi
gjustada tendo como critério a eliminacdo dos bancos cujos resultados apresentam val ores negativos nao-
explicaveis ou dispersdo significativa em qualquer uma das componentes do spread®®. A decomposi¢ao do

Tabela2
Quadro Comparativo—dez/2003

Amostra Nova

antiga amostra

novamet nova met
Proporgdes sobre 0 Spread
Custodo FGC 0,20% 0,24%
Custo Total do Compulsério 6,38% 5,04%
Custo do Compulsorio DV 6,72% 5,46%
Custo do Compulsério DP -0,34% -0,42%
Custo Administrativo 23,64%  26,37%
Cunha Tributéaria 20,77%  20,81%
Impostos Indiretos 7,58% 7,85%
Impostos Diretos 13,19%  12,96%
Inadimpléncia 17,85%  19,98%
Residuo 31,17%  27,56%

14 O spread médio — e portanto as proporcoes — foi calculado como uma média ponderada pela carteira de empréstimos dos bancos que
compunham a amostra.
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spread toma outras proporgdes, com a componente de custo administrativo assumindo valores distintos
daqueles observados anteriormente (26,37%). Por conseqliéncia, a variavel “residuo do banco”, sofre
diminuicédo significativa, indicando umarentabilidade potencial do setor (relativaacarteirade créditoslivres)
de 27,56%, inferior aos 17 bancos da amostra usual .

Finalmente, com base nessa nova decomposi ¢do, algumas conclusdes i mportantes emergem no que
serefere aprecificacdo dos empréstimos bancarios no segmento livre e asituacdo do setor bancario brasileiro:

1. Com o aumento da amostra, h& um incremento da heterogeneidade do sistema e com isso 0s
custos administrativos ficaram majorados.

2. Emboranéo representativado risco de crédito ex-ante, conforme apontado naintroducgéo desta
nota, a inadimpléncia responde por uma parcela expressiva do spread bancario no Brasil. Isso reflete um
ambiente de insegurancga, em grande parte gerado por dificuldades de execucéo de garantias e recuperacéo
de créditos, gerando problemas de perigo moral que impactam negativamente a determinacdo das taxas de
empréstimos[Pinheiro (2003)].

3. O SFN, embora sgja composto por alguns bancos eficientes e rentéveis, ndo apresenta, na
média, retornos téo elevados no que se refere aos empréstimos da carteira livre. Levando-se em conta que
avariavel “residuo do banco” potencialmente incorpora custos relativos a subsidios cruzados, os spreads
bancérios no Brasil, contrariamente ao que estudos anteriores sugerem, apresentam uma componente de
margem nessas operacies que €, namédia, inferior ao anteriormente divulgado.

15 Esse critério foi adotado no ajuste da amostra para todos os resultados apresentados neste relatério. 1sso se justifica com base nas
especificidades de algumas institui¢des que apresentam concentracéo de negécios fora das atividades cléssicas da instituicdo bancéria
universal tipica. Bancos de tesouraria ou com atuacdo em segmentos ou produtos muito especificos tendem a apresentar resultados
estranhos quando se avalia a unidade de negdcios “concessao de empréstimos”.
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Apéndice 1
Contas Utilizadas na Estimac&o da Funcdo Custo

PRODUTOS CONTA

Operagdes de crédito livres

Empréstimos e titulos descontados 16100004
Financiamentos 16210004
Financiamentos rurais - aplicacdes livres 16310007
Financiamentos agroindustriais 16340008
Finaciamentos rurais - repasses e refinanciamentos 16330001
Financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento 16610006
Beneficiarios de garantias prestadas 30130005
Coobrigactes em cessdes de crédito 30185005
Operacdes de crédito direcionado

Financiamentos rurais - aplicacdes obrigatérias 16320004
Financiamentos imobiliarios 16400003
Operagdes de cambio

Financiamentos a exportacéo 16220001
Financiamentos em moeda estrangeira 16225006
Financiamentos em moeda estrangeira - taxas flutuantes 16227004
Importacéo financiada 49207008
Adiantamentos sobre contratos de cAmbio 49236000
Adiantamentos sobre contratos de cAmbio - taxas flutuantes 49248005
Créditos abertos para importacao 30110001
Créditos abertos para importacado - taxas flutuantes 30115006
Créditos de exportagdo confirmados 30120008
Titulos e Valores Mobiliarios

TVM 13000004
Servicos

Receitas de servicos 71700009
INSUMOS

Trabalho

Beneficios 81727003
Encargos 81730007
Treinamento 81736001
Proventos 81733004
Honorarios 81718005
Despesas administrativas

Agua, energia e gas 81703003
Aluguéis 81706000
Arrendam.bens 81709007
Comunicagao 81712001
Manut de bens 81721009
Material 81724006
Proc. Dados 81739008
Prom. e rp. 81742002
Prop e pub 81745009
Publicacdes 81748006
Seguros 81751000
Servicos do sf 81754007
Terceiros 81757004
Vigilancia 81760008
Técnicos 81763005
Transporte 81766002
Viagens ao exterior 81772003
Viagens nacionais 81775000
Multas 81777008
QOutras 81799000
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PRODUTOS CONTA

Depésitos

Depositos a vista 41100000
Poupanca 41200003
Interfinanceiros 41300006
Depositos a prazo 41500002
Moedas estrangeiras 41800001
Recursos de aceites cambiais 43000005
Obrigac6es por empréstimos e repasses 46000002
Despesas de captacédo 81100008
Despesas de obrigacbes 81200001
Capital

Imoveis de uso 22300001
InstalacBes, moveis e equipamentos de uso 22400004
Qutros 22900009
Imobilizado de arrendamento 23000001
Ativos circulante e exigivel a LP 10000007
Permanente 20000004
Apéndice 2

Participacéo Relativa dos Bancos Utilizados em cada Etapa da Decomposi¢éo

Numero de Bancos Utilizados em Cada Etapa

Estimagéo F. Custo
Algoritmo de Aumann-Shapley

Decomposic¢éo do Spread

Numero de Bancos em Funcionamento
participacé@o na carteira livre total
participa¢éo na carteira livre total

participacéo na carteira livre total

2001 2002 2003
182 167 164
163 165 156

97,01% 99,45% 99,10%
147 122 137
96,51% 96,02% 97,50%
100 68 77
87,97% 86,33% 82,08%
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IV - Acoes e Medidas - Avaliacao e Propostas

Eduardo Luis Lundberg
Fani Léa Cymrot Bader*

Nos ultimos cinco anos, no ambito do PJSB, o governo e o BC vém trabalhando e implementando
inimeras medidas destinadas a reduzir os custos e riscos das operacfes de crédito, bem como expandir a
oferta de empréstimos e financiamentos no segmento livre. Apesar do esfor¢co empregado, os empréstimos
e financiamentos bancarios continuam caros e escassos no Pais, 0 quejustificaamanutencdo desses esforcos.

A seguir, fazemos uma avaliag&o retrospectiva das medidas sugeridas e adotadas no ambito do
PJSB. Naprimeira parte, procuramos destacar os aspectos e medidas de carater mais macroecondémico; na
segunda, asiniciativas e medidas mais microecondmicas voltadas para o acesso ainformagdes, transparéncia
e concorréncia; naterceira, as reformasjuridicas e institucionais, voltadas para o sistemade insolvéncias e
cobranca de dividas e, na quarta e Ultima parte, uma avaliacéo sobre a criacdo e utilizacdo de novos
instrumentos, como a Cédula de Crédito Bancério. No anexo ao capitul o, apresentamos um sumario com as
principais medidas propostas e adotadas ao longo dos Ultimos cinco anos.

IV.1 - Estabilidade Macroeconomicaeo
Desenvolvimento do Crédito

M edidas voltadas areducdo dasincertezas macroecondmicas, viabilizando o planegjamento de médio
e longo prazo dos agentes econdmicos, sdo fundamentais para criar um ambiente favorével arealizacdo de
operacOes de crédito e investimento. A estabilidade damoeda e do sistemafinanceiro sdo pilares basicos de
umaeconomiade mercado, permitindo um maior grau de previsibilidade paraa concretizacdo da poupanca,
do crédito e do investimento necessario para o crescimento econdmico. Nesse sentido, € importantelembrar
gue a funcdo basica do Banco Central esta associada as funcdes de zelar pela estabilidade da moeda e do
SFN, gue vém sendo conduzidas a contento nos Ultimos anos.

De qualquer forma, € inegavel observar que osinstrumentos fiscais e monetérios tém forte impacto
de curto prazo no crédito. No entanto, € importante destacar que tais instrumentos constituem a base da
politica econdmica e sdo administrados a partir dos resultados fiscais, monetérios e de controle do sistema
financeiro. Umaconjunturaeconémicamaisfavoravel viabilizapoliticasmonetérias efiscaismaisfavoraveis
areducdo dos juros e a expansdo do crédito, como bem demonstra a experiéncia dos Ultimos cinco anos.

O periodoinicial deimplantacéo do PJSB (outubro de 1999) foi bastante favoravel, o que permitiu a
reducdo do Imposto sobre Operacdes Finaceiras (IOF) das operagdes com pessoas fisicas de 6% para
1,5%, a diminuicdo da taxa Selic de 19% a.a. para 15,25% a.a., eliminagédo do recolhimento compulsério
sobre depositos aprazo e areducdo daaliquota dos depdsitos compul sorios de 65% para45% sobre depdsitos
avista. Adotadas numa conjuntura mais favoravel, tais medidas ajudam a explicar os bons resultados dos
dois primeiros anos do Projeto, com 0s juros e spreads bancérios apresentando suas mais baixas taxas no
primeiro semestre de 2001.

Posteriormente, no entanto, as dificul dades conjunturais obrigaram aadogéo de uma politicamonetaria
mais contracionista. Com as turbuléncias no cenario internacional e a crise doméstica de energiaem 2001,
ameta da taxa Selic foi elevada de 15,25% a.a. para 19% a.a. entre marco e julho de 2001, enquanto um
recolhimento compul sorio de 10% sobre depdsitos a prazo foi reinstituido em setembro daquele ano. Apos

* Eduardo Lundberg e Fani C. Bader s@o do Depep do Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente
dos autores e ndo refletem necessariamente a visdo do Banco Central do Brasil.
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um breve periodo favoravel, a partir de meados de 2002, pressdes inflacionérias e novas e mais fortes
dificuldades externas enfrentadas pelo Pais obrigaram o Banco Central a elevar a taxa Selic de 18% a.a.
em outubro daquele ano para 26,5% a.a. em fevereiro de 2003, assim como a aumentar 0s depositos
compulsorios. Em junho de 2002, o recolhimento compul sorio sobre depésitos aprazo foi elevado para15%
e em agosto passou a vigorar uma exigibilidade adicional sobre depdsitos a vista (3%), a prazo (3%) e de
poupanca (5%), que foram aumentados logo a seguir, em outubro, para 8%, 8% e 10%, respectivamente,
enquanto os depdsitos compul srios sobre depdsitos avistaforam elevados em fevereiro de 2003 para 60%.
Nesse cendrio adverso evidentemente 0s juros e spreads bancérios voltaram a subir, tendo atingido em
marco de 2003 os maiores val ores observados desde outubro de 1999.

Reconquistada a confianga externae controlada a pressdo inflaciondria, apartir dejunho de 2003, o
Banco Central voltou abaixar ametadataxa Selic e em agosto foi reduzida para45% aaliquotado deposito
compul sorio sobre depdsitos avista. Num cenario de recuperacao daeconomia, 0sjuros e spreads bancarios
voltaram acair, conforme destacado no Capitulo Il deste relatdrio.

Independentemente das flutuacGes de curto prazo, € inegavel observar que o sistema de metas para
a inflacdo tem logrado manter a inflagdo sob controle em niveis historicamente baixos para os padroes
brasileiros, comparativamente aos regimes anteriores. |mportante também para o sucesso dapoliticamonetéria,
sd0 os bons resultados fiscais obtidos nos ultimos anos, fortalecidos apds a aprovacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal. No ambito da estabilidade do SFN, ap6s 0 saneamento feito a partir de meados da
década passada (Proer, Proes e Proef) e a modernizagdo da supervisdo bancéria, o sistema financeiro
brasileiro pode ser considerado solido e saudavel.

N&o obstante um quadro macroeconémico efinanceiro mais estavel do que aépocadaimplantacéo
em outubro de 1999 do PJSB, varias medidas foram propostas e adotadas visando simultaneamente ao
fortalecimento do crédito e ao aperfeicoamento das instituicdes monetarias e de supervisao do sistema
financeiro. O exemplo mais marcante foi aimplantagdo em 22.04.2002 do novo Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), que aumentou a seguranca, agilidade e rapidez do sistema de pagamentos nacional. O
novo SPB, além disso, reduz substancial mente os riscos enfrentados pel as institui¢cdes financeiras em suas
transacOes, com reflexos favoraveis a todos os segmentos do mercado financeiro e de capitais, inclusive o
de crédito.

Também importantes para o sistemafinanceiro e para o crédito foi a continuidade dos esforcos do
Banco Central no sentido de aperfeicoar os mecani smos de supervisdo e controle dasinstituicBesfinanceiras.
Nesse sentido, destacamos as medidas voltadas para o aumento da transparéncia, como o aperfeicoamento
dos planos de contas das institui ¢cbes financeiras (Cosif) e aimplantagcdo e aperfeicoamento do Sistema de
Informacbes de Crédito (ex-Central de Risco de Crédito) do Banco Central.

Outramedidaimportante daareade supervisdo foi aResolucdo 2.682, de 21.12.1999, e suas alteraces
posteriores, que aperfeicoaram os critérios de classificacdo das operagdes de crédito e as regras para a
constituicdo de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. Essa reforma foi importante para ajudar a
difundir umamelhor culturade crédito no Pais, estimulando umaabordagem mais profissional dagestéo de
risco por parte dasinstituicdes financeiras, evidenciando as perdas potenciais e sinalizando anecessidade de
uma melhor selecéo e precificacdo do crédito.

IV.2 - Medidas Microeconomicas: Transparéncia e Concorréncia

A falta de um ambiente econémico mais favoravel ao crédito no Pais evidentemente tem relacdo
com fatores macroeconémicas, mas suas razdes bésicas sdo essencialmente de carater institucional e
microecondmico. As questdes microecondmicas centrais que devem ser entendidas e enfrentadas estéo
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associ adas principalmente ao acesso das institui¢des financeiras a informagdes cadastrais de seus clientes,
bem como a sistemas mais eficientes de cobranca de créditos e execucdo de garantias, ambas como forma
de avaliar e reduzir o risco de crédito (aumentar a seguranca das operagoes e reduzir as eventuais perdas
com ainadimpléncia), bem como induzir os tomadores a honrarem seus créditos.

O maior acesso ainformacdes e sistemas mais eficientes de cobranca e execucéo de garantias séo
importantes para assegurar maior concorréncia no mercado de crédito. N&o adianta ter um grande nimero
de bancos ou um alto grau de desconcentragdo bancaria, se os bancos concorrentes ndo tém as informacfes
relevantes sobre o cliente e 0 sistemade cobranca e execucdo de garantias ndo é confiavel . Sem informagdes,
s0 0 banco onde o cliente jdoperaconsegue avaliar o risco de crédito envolvido naoperacdo de empréstimo.
Os juros do cheque especial sdo um bom exemplo do que ocorre nessa situacdo. Por outro lado, sem um
eficiente sistemajudicia de execucdo de créditos, um cliente detentor de uma boa garantia ndo consegue
usar essa vantagem em seu favor, mesmo que procure bancos concorrentes ao que tem conta.

Transparénciae concorrénciapressupdem acesso ainformagdes por parte de clientes e deinstituicoes
financeiras. Assim, no ambito do PJSB, entre as primeiras medidas adotadas pel 0 BC destaca-se adivulgacéo
regular de informac8es de taxas de juros praticadas. Desde outubro de 1999, as informacdes basi cas sobre
0s juros cobrados pelas institui¢gdes financeiras passaram a estar disponiveis na pagina do BC nainternet,
tanto informagdes diarias por modalidade e por institui¢cdo financeira, quanto taxas médias em suas Notas
para a Imprensa mensais. A partir de 31.05.2000, as instituicfes financeiras passaram a prestar ao BC,
informagdes diarias mais detal hadas de suas operagbes de crédito (Circular 2.957, de 30.12.1999, e Comunicado
7.569, de 25.05.2000), 0 que permitiu melhorar a abertura e qualidade das informagtes divulgadas.

A preocupacdo com os elevados juros cobrados no cheque especial também foi objeto de maior
divulgacéo e transparéncia. Os bancos comerciais passaram ater aobrigacdo de fornecer, desde 02.04.2001,
inclusive nos extratos mensais gratuitos, informagdes mai s detal hadas sobre os encargos financeiros cobrados
em operacOes de cheque especial (Resolucdo 2.808, de 21.12.2000, atual Resolugéo 2.835, de 30.05.2001).
Asinformagdes compreendem o periodo de incidéncia da cobranca, ataxadejuros efetivamente cobrada e
os valores debitados a cada més.

Paraaumentar aconcorrénciaem favor dos clientes com bom histérico de pagamentos, foi instituida
a portabilidade de informacdes cadastrais e modernizado o Sistema de Informacdes de Crédito (SCR) do
Banco Central, como veremos adiante. Esses dois instrumentos ajudam afortalecer a posi¢ao negociadora
dos bons clientes naobtencao de crédito, permitindo que os bancos discriminem positivamente esses clientes,
dando-lhes melhores taxas e condicdes de acesso ao crédito.

A portabilidade deinformagfes cadastrai s estaem vigor desde 02.04.2001. Asinstituigdesfinanceiras
sd0 obrigadas afornecer aseus clientes, quando por eles solicitados, informacdes cadastrais dos dois Ultimos
anos, compreendendo os dados pessoais, 0 histdrico das operacfes de crédito e financiamento e o saldo
médio mensal mantido em conta corrente, aplicacdes financeiras e demais modalidades de investimento
realizadas (Resolucdo 2.808, de 21.12.2000, atual Resolugdo 2.835, de 30.05.2001). Essas informacdes
podem ser fornecidas a terceiros, desde que formalmente autorizado, caso a caso, pelo cliente. A pouca
utilizag&o do mecanismo sugere a necess dade de se fazer uma maior divulgacgdo de sua existéncia.

O Banco Central criou em junho de 1997 a Central de Risco de Crédito com o objetivo inicial de
atender suas necessidades enquanto supervisor do sistema financeiro. No entanto, rapidamente esse banco
de dados estabel eceu-se ndo s6 como um importante ferramental para a supervisao, mas também como um
bureau de crédito parainstitui¢des financeiras. Inicialmente, a Central coletavainformactes de crédito das
ingtitui cbes finance ras com val or minimo de responsabilidades superioresa R$50 mil. A importanciaatribuida
a0 seu papel de cadastro positivo, principalmente apds a prioridade governamental de reducéo dos juros,
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levou aredugdo do valor minimo paraidentificacéo de clientes no sistemapara R$20 mil em outubro de 1999
e para R$5 mil em janeiro de 2001.

Além dareducdo do limitedeval or informado, o Banco Central promoveu umagrande reestruturacéo
do sistema Central de Risco de Crédito, aumentando as informacdes coletadas e implantando um novo
sistemainformatizado capaz de atender umamaior utilizagcdo com maior agilidade e seguranca. Asinstituigdes
financeiras passaram a fornecer mensalmente (Circular 3.098, de 20.03.2002) dados agregados sobre seu
risco de crédito, informacfes individualizadas sobre as operacdes dos clientes (responsabilidades acimade
R$5 mil) e das operagdes relevantes (acima de R$5 milhdes), bem como dados complementares semestrais
(junho e dezembro).

O novo Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) do Banco Central entrou em funcionamento a
partir de 01.07.2004, incorporando aantiga Central de Risco avancos significativos em termos de detal hamento
de informacOes, acessibilidade e agilidade. Com sua entrada em vigor, além dos ganhos em termos de
supervisao bancériado Banco Central e paraorientar aadocao das politicas de crédito pelo governo, 0 novo
SCR veio agilizar e reduzir custos das institui¢oes financeiras na concessdo de crédito. Tendo melhores
informacdes acerca dos potenciais tomadores, 0s bancos evitam maus pagadores e, consegientemente, a
inadimplénciatende a cair juntamente com os custos administrativos, diminuindo o impacto desses fatores
nos juros dos empreéstimos bancarios.

Fortalecendo essas funcdes de supervisao e de cadastro positivo de crédito, 0 novo SCR passa
também a ser um ferramental Util para melhorar a qualidade das informagdes estatisticas divulgadas
periodicamente pelo BC. Dadosdo novo Sistemajacomegam aser usadostambém paraavaliar aimplantacéo
de Basiléall, assim como em outros estudos e pesquisas de interesse da &rea de supervisdo, de economia
bancéria e de crédito.

Apesar detodas essasiniciativas, observamos que aindaharestrigdes|egais ao acesso ainformagdes
de clientes por parte das instituicdes financeiras. Essas restri¢coes estéo associadas a aspectos de defesa do
consumidor e da privacidade do cidaddo, que significam perda de eficiéncia a medida que o mau pagador
procura se amparar nessalegislacdo paraimpedir o registro de seus apontamentos negativos nos cadastros.
O Brasil enfrenta também algumas dificuldades legais com o acesso a informactes de crédito de caréter
positivo, ndo obstante possuir um ambiente de rel atérios de crédito bastante desenvol vido comparativamente
amaioria dos mercados emergentes. Para sanar essas dificuldades, através dos Ministérios da Justica e da
Fazenda, o governo ja vem discutindo uma minuta de projeto de lei dispondo sobre o0 uso de informacées
pelas instituicdes de protecdo ao crédito, a ser oportunamente encaminhado ao Congresso Nacional.

IV.3 - Reformas Institucionais: Insolvéncia e Cobranca de Dividas

A guestdo dos sistemas de insolvéncia e de cobrancas de dividas é um tema sensivel e complexo,
pois envolve um grande elenco de mazelas e dificuldades, desde a notdria morosidade de nosso sistema
judicial, lei defaléncias obsoleta, regras de prioridade a bens essenciais, fisco e trabalhadores, entre outras.
Nesse contexto, vérias reformas importantes e necessarias em favor do crédito enfrentam muita
incompreensdo e oposi¢do, sendo fregientemente interpretadas como beneficiando o sistemafinanceiro.

Um sistema eficiente de execucdes e de garantias tem o papel de minimizar os riscos de crédito
paraasinstituicdes financeiras, viabilizando o acesso a crédito de pequenos e médios tomadores ataxas de
juros mais favoréveis. A medida que esse sistema n&o funciona adequadamente, o crédito bancério tende a
beneficiar mais as pessoas de rendamais el evada e as grandes empresas, vistas como de baixo risco e que néo
precisam apresentar garantias, o que contribui paraaconcentracdo de renda, riqueza e oportunidades no Pais.
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Desde outubro de 1999, o Banco Central vem sugerindo e implementando medidas para mitigar o
problema dainadimplénciae damorosidade dacobrancajudicial. O ambienteinstitucional ejuridico brasileiro
€ pouco favoravel ao crédito e, principal mente, aos credores.

Entre as primeiras medidas adotadas paratentar minimizar os problemas associadosaineficiénciae
demora nas execugdes de empréstimos, estavam a criagdo das Cédulas de Crédito Bancério (CCB), o
esclarecimento quanto alegalidade da cobranca de juros compostos (anatocismo) no sistema financeiro, a
certificacdo de assinatura digital em contratos eletrdnicos, a extensdo da alienacdo fiduciaria para bens
fungiveis, assim como a compensacao de pagamentos (netting).

Em 02.08.2004, foi sancionada a Lei 10.931, que disp8e sobre o patriménio de afetacdo em
empreendimentosimobiliérios, quetambém trataem seus artigos 26 a45 dacriacao daCCB edos Certificados
de Cédula de Crédito Bancério (CCCB), revogando a Medida Provisoria 2.160-25/2001. Por sua
caracteristica de titulo executivo judicial, a CCB independe de um processo de conhecimento para sua
execucdo judicial, o que agiliza e reduz os custos de cobranga de dividas bancérias na Justica. A criacéo das
CCCBs, negociaveis em mercado, também é importante para aumentar a liquidez e os atrativos para a
concessdo de crédito bancério.

A mesmalei 10.931, em seus artigos 55 a 57, também modificae atualiza alegislagdo que tratade
alienacao fiduciaria, inclusive estendendo sua utilizacdo para operacdes em garantiade coisafungivel ou de
direito. Com anovalei, devecair em desuso o art. 22 daMP 2.160-25, que permitiaarealizacdo de operacdes
com garantia em alienagdo fiduciaria em outros bens e direitos, como titulos e outros créditos. A nova
legislacdo também contempla a capitalizacéo dos juros nas operacfes de crédito com a utilizagdo desse
titulo executivo, reduzindo osriscos juridicos dessas transagdes financeiras.

Outro destagque interessante e importante da Lei 10.931 se refere ao tratamento dado aos contratos
de financiamento de iméveis. Ela dispde sobre um tratamento apartado dos valores controversos e
incontroversos nas agdesjudiciaisenvol vendo esses créditos. De acordo com o artigo 50 dessanovalegidagéo,
o devedor devediscriminar napeticaoinicia asclausulas e valores controversos, ficando obrigado acontinuar
pagando normalmente os val ores incontroversos, no tempo e modo contratados. Essainovacgao deveria ser
aplicada também a outros contratos financeiros, ja que se observa com muita freqiiéncia a utilizagdo, por
parte dos devedores das ineficiéncias e demoras dos processos judiciais com o objetivo Unico de adiar o
pagamento de suas obrigactes. Uma das formas mais usuais € questionar aspectos menores relacionados a
cobranca dos encargos financeiros devidos.

A questdo do risco de crédito e suacomponente judicia foram objeto do texto de Armando Castelar
Pinheiro no Capitulo IV no relatério de 2003. Segundo Pinheiro, as maiores dificul dades para o mercado de
crédito ndo estéo na parte substantiva dalei, entendida pel os credores como sendo em geral adequada, mas
com alegislagdo processual. Assim, vem se criando um consenso entre os profissionais do setor quanto a
necessidade de racionalizar os processosjudiciais. Reformar os Cédigos de Processo parareduzir o grande
nimero de recursos e agravos que retardam o andamento dos processos, e adotar simulas vinculantes ou
impeditivas de recurso, de forma a fazer valer a jurisprudéncia emanada dos tribunais superiores, estao
entre as medidas simplificadoras que o autor sugere.

Outrapreocupacdo manifestada por Pinheiro, no mesmo artigo, refere-seaum certo ativismojudicial,
fazendo com que as decisdes judiciais relativas a operacfes de crédito sejam percebidas como sendo, em
geral, pré-devedor. Algunsjuizes entendem ser adequado desconsiderar o estabel ecido naletradalei ou nos
contratos, alinhando-se com a parte mais fraca da disputa, usualmente o devedor, contraa parte maisforte,
o credor, com o intuito de promover justica social. Ainda que essa atitude seja mais comum nos tribunais
inferiores e possa, com frequiéncia, ser revertidamediante apel acdo aostribunais superiores, elaéprejudicia
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aprotegdo do credor. Por essa raz&o, seriaimportante realizar um esfor¢co em grande escala junto ajuizes
e a sociedade em geral para mostrar que as decisdes que beneficiam um tomador de empréstimo em um
processo especifico tém repercussdes amplas, que prejudicam os tomadores de empréstimos como um todo,
em um nivel mais abrangente.

Mais recentemente, aquestdo dareformado Poder Judiciério vem recebendo umaatencdo prioritaria,
principalmente com a decisdo de se criar a Secretariade Reformado Judiciario, no @mbito do Ministério da
Justica. Entre as iniciativas para 0 melhor funcionamento do sistema de execucgdo e garantias ao crédito,
destaca-se acriacdo dasimulavinculante, um dostépicos da Emenda Constitucional daReformado Judiciério
aprovada pelo Congresso Nacional em 17.11.2004 (PEC 29/2000), assim como 0 encaminhamento ao
Legidlativo do projeto de reformado Codigo de Processo Civil (PL 3.253/2004). Com asumulavincul ante,
aprovada por doistercosde seus membros, o Supremo Tribunal Federal (STF) poderaobrigar o cumprimento
de suas decisdes pel as demaisinstancias do Poder Judiciario. Jao Projeto de Reformado Cédigo de Processo
prevé asimplificacdo daexecugdo detitulosjudiciais, eliminando-se anecessidade de abrir um novo processo
para a liquidacéo e execucdo de uma sentenca judicial, que passariam a fazer parte integrante do mesmo
processo de conhecimento.

Por fim, gostariamos de destacar aimportanciadareformadale de Faléncias, principa mente por
aumentar a seguranca juridica do crédito ao setor empresarial. Apos tramitar por mais de dez anos no
Congresso Nacional, foi aprovadana Camarados Deputados (15.10.2003) e no Senado Federal (06.07.2004)
umanovalegislagdo (PLC 71/2003) queirasubstituir o atual Decreto Lel 7.661, de 21.06.1945, eareforma
(PLC 70/2003) de alguns dispositivos importantes do Codigo Tributério Nacional (CTN) relacionados a
faléncia e a recuperacdo de empresas. O dois projetos estdo atualmente em tramitacdo na Camara dos
Deputados para confirmar as alteracfes feitas no Senado Federal, havendo a expectativa de aprovagdo
ainda este ano.

Com a aprovacdo desses projetos, nosso Pais deve se colocar entre aqueles com a legislacéo
falimentar mais moderna do mundo, passando a dispor de grande parte dos melhores principios e préticas
internacionais no tratamento de insolvéncias. Entre as modificagbes mais importantes destacamos:

a) prioridade avendaem bloco dosativosdaempresafalida, evitando que afa énciado empresario
signifique necessariamente o fim da empresa, com o fechamento e a lacracdo de suas dependéncias, a
destruicéo de empregos, o sucateamento de ativos e a perda de val ores intangiveis que hoje prejudicam os
trabalhadores, os credores e a economia em geral;

b) prioridade a recuperacdo de empresas em dificuldades, com a substituicdo do instituto da
“concordata” pelo da “recuperacdo judicial”, inspirado na bem-sucedida experiéncia americana com 0s
planos de restruturacéo de empresas em dificul dades, conhecidos como “ Chapter 11", referénciaao capitulo
do Cédigo de Bancarrota que regula esse instituto naguele pais;

c) reconhecimento legal dos acordos informais para renegociacéo de débitos de empresas em
dificuldade, com acriacdo da recuperacdo extrajudicial;

d) aumento da governancaexercidapel os credores sobre os processos de insolvéncia, em funcéo
darevisdo dasregrasde prioridade de pagamentos nafal éncia, inclusive alimitacdo dos créditos trabal histas,
e acriacdo e valorizacdo das instancias de representacéo (comité e assembléia) dos credores nafalénciae
narecuperacdo judicial; e

e) reducdo dos riscos de crédito ao setor empresarial, em funcdo da maior prioridade concedida
aos créditos com garantiareal nafaléncia, bem como daexpectativa do aumento da recuperacéo de créditos
de empresas insolventes por conta da propria modernizacdo da faléncia e da recuperacdo judicial.

A principal modificacdo de interesse mais direto do mercado de crédito foi aquela das regras de
prioridade na faléncia, que passara a incluir os créditos com garantiareal a frente dos créditos tributérios
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(objeto de reforma do Cadigo Tributério Nacional). Com essas mudancas nas prioridades na faléncia, as
garantiasreais passardo acumprir melhor suafinalidade de reduzir o risco de crédito, protegendo os credores
naeventual insolvénciadaempresadevedora, aexemplo do que ocorre nalegislagdo damaioriados paises.

O quediferencianossaatual |egislacéo falimentar das melhores préticasinternacionais € o tratamento
dispensado aos créditos com garantiarea nafaléncia. Namaior parte dos paises, 0s credores com garantia
real exercem seu direito de propriedade a frente dos demais credores na faléncia. 1sso significa que os
bancos, normalmente detentores de créditos com garantiareal, podem financiar empresas em dificuldade e
participar ativamente dos processos e negociages para recuperacdo de empresas sem que isso signifique
um aumento importante de risco para suas operagoes, ja que estdo adequadamente protegidos nafaléncia.
Essa protecdo dagarantiarea nafalénciaéinternacionalmente disseminada por ser umincentivo institucional
importante para garantir & empresas um acesso farto e barato a crédito.

IV.4 - Utilizacao de Novos Instrumentos

A seguir, nesta Se¢do, apresentamos alguns nUmeros e estatisticas relativas a utilizagdo de novos
instrumentos desenvol vidos nos Ultimos cinco anos parareduzir o risco e aumentar aliquidez das operactes
de crédito — crédito pessoa com consignacéo em folha de pagamento, CCB e Fundos de | nvestimento em
Direitos Creditorios (FIDC).

Entre as medidas de estimulo ao mercado de crédito, por sua maneirasimples e 6bviade reduzir o
risco de crédito efacilitar 0 acesso ao crédito por parte do trabal hador assalariado, destacamos as operacoes
de crédito com consignacao em folha de pagamentos (M P 130 de 17.09.2003, posteriormente transformada
na Lei 10.820 de 17.12.2003 e regulamentada pelo Decreto 4.961 de 20.01.2004). Essa modalidade de
crédito teve uma aceitagdo muito grande, ja ocupando um montante expressivo das carteiras de crédito
pessoa dasinstituicOesfinanceiras e apresentando taxas de juros menoresdo que o crédito pessoal tradicional.
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Tabelal

Evolucéo do Volume de Crédito Consignado (R$ milhGes)

Volume
Periodo Crédito consignado da | Crédito pessoal da| Crédito pessoal do
amostra amostra mer cado

jan/04 6.319 23.818 30.844
fev/04 6.625 24.837 32.002
mar/04 7.153 25.831 33.191
abr/04 7.586 26.743 34.481
mai/04 7.821 27.733 35.740
jun/04 8.353 28.415 36.715
jul/o4 9.102 29.641 37.677
ago/04 9.592 30.420 38.715
set/04 10.219 31351 39.905

Fonte: Levantamento efetuado pelo Depec — BCB

O levantamento realizado pel o Departamento Econémico (Depec) do Banco Central do Brasil junto
aquinzeinstituicdesfinanceiras, que respondem por cercade 80% das operacbes de crédito pessoal, apontam
uma expansao elevada para as operacdes de crédito bancério com desconto em folha de pagamentos!®,
conforme pode ser observado na Tabela 1. Essas operagdes, que tiveram uma répida adogdo pelo mercado,
tendo-se observado um crescente aumento do volume, representam, atualmente, cerca de 30% do mercado

de crédito pessoal destas instituicdes.

As taxas de juros dos empréstimos consignados em folha de pagamento sdo substancialmente
diferentes das praticadas na modalidade de crédito pessoal, como se pode observar na tabela a seguir. A

diferenca média entre as duas modalidades é de aproximadamente 35 p.p. ao ano.

Tabela2

Evolucédo dos Juros do Crédito Pessoal (% ao ano)

Periodo

Taxas de Juros Praticadas (% a.a.)

Crédito Consignado | Crédito Consignado Crédito Pessoal

Mensal Anual Anual
jan/04 3,00 42,51 79,06
fev/04 2,94 41,62 76,63
mar/04 2,92 41,26 76,54
abr/04 2,77 38,86 75,26
mai/04 2,79 39,19 72,67
jun/04 2,76 38,68 71,89
jul/oa 2,74 38,37 71,66
ago/04 2,76 38,60 73,82
set/04 2,79 39,10 73,87

Fonte: Levantamento efetuado pelo Depec — BCB

16 A Circular 3.240, de 09.06.2004, do Banco Central do Brasil, estabeleceu procedimentos para a remessa das informactes de operagdes
de crédito consignadas em folha de pagamentos para os bancos muitiplos, bancos comerciais, CEF e cooperativas de crédito, devendo

as primeiras informacfes serem remetidas até 30 de setembro de 2004.

38 | Economia Bancaria e Crédito | Avaliacéo de 5 anos do Projeto Juros e Spread Bancario



Outro instrumento que merece destaque é a CCB conforme salientado anteriormente, um titulo
executivo de crédito criado com o propdsito de reduzir o risco juridico existente nas operagdes de crédito,
fornecendo maior agilidade ao trémite judicial de cobranca. Inicialmente criada pela Medida Provisoria
1.925, de 15.10.1999, suaincorporacdo ao texto daLei 10.931, de 02.08.2004, javem fornecendo um grande
impulso a sua utilizagdo, trazendo mai or segurancajuridicaasua utilizag8o pelasinstitui¢cdes financeiras.

O uso da Cédula de Crédito Bancario vem tendo um aumento constante desde a sua criacdo, como
pode ser visto nos graficos abaixo, apesar do volume n&o ser ainda representativo quando comparado com
o total da movimentagéo de crédito do Pais. Sua utilizacdo crescente pode ser observada no estoque do
ativo, apresentando cerca de R$1.400 milh&es no inicio de outubro. O volume em custédia na Camara de
Custédia e Liquidacdo (Cetip) de CCBs aumentou 100,8% no ano de 2003, sendo, destacadamente um dos
ativos gque mais cresceram naquele ano. Nos primeiros dias de outubro, avariagdo do estoque durante 2004,
jaultrapassou o indice de aumento do ano anterior.

Segundo projecBes conservadoras da Cetip, até o final de 2004, a emissdo de CCBs deve alcangar
R$2,8 bilhGes e, se confirmada, deve representar um aumento de mais de 200% em relacdo ao ano anterior —

sendo que as estimativas sdo de que 45% segjam de papéis com prazo de um ano, 25% de até dois anos, 29%
entre dois e cinco anos, e o restante com prazo superior a cinco anos.

Gréfico 1
Evolucéo da Cédulade Crédito Bancario
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Gréfico2
Evolucéo do Estoque de Cédulade Crédito Bancéria
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Os FIDCs e os fundos de aplicacéo em quotas de Fundos de Investimentos em Quotas de Fundos
de Investimentos em Direitos Creditorios (FIC-FIDC), instituidos com o propésito de fornecer uma opgéo
de securitizac8o e negociacdo de recebiveis (Resolucdo 2.907, de 29.11.2001), tém sido paulatinamente
adotados pelo mercado. Trata-se de um mercado promissor, considerando que nos Estados Unidos esse tipo
defundo, existente desde adécadade 70, movimentamais que US$5 trilhdes. O FIDC que é de administragdo
complexa e destinado apenas a investidores qualificados (pessoas fisicas ou juridicas com histérico de
aplicagbes no mercado), constitui uma boa alternativa paraas empresas médias e grandes obterem recursos
de crédito no mercado, a custos menores e prazos mais interessantes.

No Brasil existem, atualmente, 41 fundosdo tipo FIDC registrados naComissao deVVal oresMobiliarios
(CVM), com 751 quotistas e um patrimonio liquido de cerca de R$ 4 bilhdes. Os FIC-FIDCs, por suavez,
s40, atualmente, quatro fundos, com 27 quotistas e patrimdnio de aproximadamente R$139 milhdes.

Tabela3
Fundos FIDC registradosnaCVM

Data NUmero de Nﬂmero de ] Patriménio !_iquido
fundos quotistas (R$ mil)
jun/o4 35 590 3.009.149,00
jul/o4 37 657 3.411.006,00
ago/04 40 751 3.931.504,00
set/04 41 750 4.039.700,00
Fonte: CVM

Apresentamos, a seguir, um quadro com as principai s medidas propostas no decorrer dos cinco anos
do PJSB e sua posi¢ao atual.
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Anexo

Stmuladas Principais Medidas Adotadas e Propostas:

MEDIDAS

OBSERVACOES

COMPETENCIA DO BC:

a Reducdodoscompulsorios.

INSTRUMENTO DE POLITICAMONETARIA

A diminuic&o dos recol himentos compul sorios contribui parao
aumento da oferta de crédito e a reducdo do spread bancério,
mas essa reducdo depende essencialmente dos resultados da
execucdo da politica monetéria. Atualmente, as aliquotas de
recol himentos séo:

a 53% sobredepositosavista, sendo 45% de al iquota normal
(ndo-remunerados) mais 8% adicionais (remunerados);

b) 23% sobre depositos aprazo, sendo 15% aaliquotanormal
mai s 8% adicionais (ambos remunerados); e

€) 30% sobre depositos de poupancga, sendo 20% a aliquota
normal mais 10% adicionais (ambos remunerados).

b Aperfecoamentodossemade
pagamentos.

IMPLEMENTADO
O novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) entrou em
operacdo em 22 de abril de 2002.

¢) Maodificagbesnasregrasdeclassificaco
dasoperagdesdecréditoedeconstituicdo de
provisdes — Aumentar a seguranca das
operagoes de crédito, disseminando uma
melhor culturade crédito no Pais.

IMPLEMENTADO

AprovadaaResolucéo 2.682, de 21.12.1999, dispondo sobre a
classificacdo das operacdes de crédito, bem como novasregras
para constituicdo de provisdes para créditos de liquidagéo
duvidosa. Modificaces foram introduzidas pela Resolugédo
2.697, de24.02.2000.

d Transparénciadasoperacbesbancarias
—Levantar informagdes mai s detal hadas sobre
juros e encargos das principais operactes de
crédito edivulgélas, viainternet, a popul agéo.

IMPLEMENTADO

Desde outubro de 1999 as informac6es béasicas sobre os juros
cobrados pelas instituicdes financeiras passaram a estar
disponiveisnapaginado BC nainternet. A partir de 31.05.2000,
asinsgtituicBesfinanceiras passaram aprestar ao BC informagdes
diarias mais detalhadas de suas operagdes de crédito (Circular
2.957, de 30.12.1999, e Comunicado 7.569, de 25.05.2000).

€) Ampliacdo da base de cobertura da
Central de Risco (atual Sistema de
I nformagdesde Crédito) doBanco Central —
Reduzir o limite devalor informado.

IMPLEMENTADO

Reduzido de R$50 mil para R$20 mil o valor minimo das
responsabilidades que devem ser informadas pelas instituicoes
financeirasao Sistemade InformacGesde Crédito (Circular 2.938,
de 14.10.1999). Reduzido, apartir dejaneiro de 2001, paraR$5 mil
o valor minimo paraidentificag@o de clientesno Sistema (Circular
2.999, de 24.08.2000).
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f) Implementacdo do novo Sistema de
InformagBesde Crédito doBanco Central
— Aumentar o nimero e a qualidade das
informagdes disponive's, assm como agilizar
0 processo de consultas pelas instituicoes
financeiras.

IMPLEMENTADO

A partir de 01.07.2004, entrou em operagdo o novo Sistemade
Informacdes de Crédito do BC, implementado a partir de uma
grande reestruturacdo do sistema Central de Risco de Crédito.
As instituicBes financeiras devem fornecer mensalmente
(Circular 3.098, de 20.03.2002) dados sobre seu risco de crédito,
informagdes individualizadas sobre as operacdes dos clientes
(responsabilidades acimade R$5 mil) e das operagOesrel evantes
(acima de R$5 milhdes), bem como dados complementares
semestrais.

g) Promocao institucional do Sistemade
InformagBesde Créditodo Banco Central —
Esclarecer o papel dessa Central enquanto
instrumento de disseminacéo deinformacoes
positivas.

IMPLEMENTADO

Com o objetivo de melhor divulgar suasiniciativas relativas a
seu Sistemade Informagdes de Crédito junto aopinido publica
€ 0s seus usudrios, o BC implantou na internet uma pagina
especifica sobre o Sistema. A pagina inclui uma apresentacdo
didética sobre a implantagdo, regulamentacdo e objetivos do
Sistemade Informagdes de Crédito.

h) PortabilidadedeinformagBescadastrais
— Aumentar a concorréncia bancéria,
autorizando os clientes transfiram seus
cadastros a outra instituicéo financeira.

IMPLEMENTADO

Desde 02.04.2001, as ingtitui¢des financeiras estdo obrigadas a
fornecer aseusclientes, quando por elessolicitados, suasprincipais
informagOes cadastrais dos dois Ultimos anos, compreendendo os
dadospessoais, 0 historico das operacdes de crédito efinanciamento
e 0 saldo médio mensal mantido em conta corrente, aplicagbes
financeiras e demais modalidades de investimento realizadas
(Resolugdo 2.808, atua Resolugdo 2.835, de 30.05.2001). Essas
informacgdes podem ser fornecidas a terceiros, desde que
forma mente autorizado, caso acaso, pelo cliente.

i) Cartilhasobreportabilidadede
infor macBes cadastr ais— Disseminar as
informagdes aos consumidores quanto a
possibilidade de acesso a seus cadastros
€ Ccom iSso aumentar a concorréncia

PROPOSTA

Talvez por desconhecimento, observamos que a possibilidade
dos clientes dos bancos transferirem suas informactes
cadastrais a outra institui¢éo financeira estd sendo pouco
utilizada, o que reduz o alcance damedida adotada.

i) Maior concorrénciano chequeespecial
— Promover maior transparéncia quanto aos
juros, aos encargos e as outras condicoes
praticadas nessas operacoes.

IMPLEMENTADO

Os bancos comerciais estao obrigados a fornecer, desde
02.04.2001, inclusive nos extratos mensai s gratuitos,
informagdes mais detal hadas sobre os encargos financeiros
cobrados em operagdes de cheque especial (Resolugado 2.808,
de 21.12.2000, atual Resolugao 2.835, de 30.05.2001). As
informagdes devem compreender o periodo de incidénciada
cobranca, ataxade juros efetivamente cobrada e os val ores
debitados a cada més.
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k) Reducéo de exigéncias
bur ocr aticas— Revisar um sem nimero
de exigéncias que podem ser
consideradas excessivas em relacdo a
operagdes de pequeno valor.

ACAO PERMANENTE

O BC exige dos bancoseinstituicdes financeiras um nimero
grande de informacges, algumas delas podem estar em
duplicidade, ou estar se tornando pouco necessérias. 1sso
se configura, na composi¢ao dos custos dos bancos, como
custos de observancia, vinculados asexigibilidadesde envio
de informagdes ao 6rgéo fiscalizador.

I) Securitizacdo e negociagdo de
recebiveis — Tomar medidas destinadas
a estimular a disseminacdo e o
crescimento desse mercado.

IMPLEMENTADO

EditadaaResolugéo 2.907, de 29.11.2001, dispondo sobre
aconstituicado e o funcionamento de fundos de investimento
em direitos creditorios e de fundos de aplicacdo em quotas
de fundos de investimento em direitos creditorios.

m) Derivativosde crédito— Possibilitar
0 uso desses instrumentos de reducéo e
transferéncia dos riscos de crédito.

IMPLEMENTADO

A Resolucdo 2.933, de 28.02.2002, autorizou arealizacdo
de operagbes com derivativos de crédito, estabelecendo
gue somente poderdo operar na qualidade de receptora do
risco de crédito as institui¢des financeiras autorizadas a
realizar empréstimos, financiamentos e operagdes de
arrendamento mercantil. A Circular 3.106, de 10.04.2002,
regulamentou a realizacdo dessas operacdes com
derivativos de crédito.

n) Conscientizacdo de juizes —
Realizar um esforco em grande escala
juntoajuizes, easociedadeemgeral, para
mostrar que as decisdes que beneficiam
um tomador de empréstimo especifico tém
repercussdes amplas, que podem
prejudicar os tomadores de empréstimos
como um todo, em nivel maisabrangente.

PROPOSTA
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PROPOSICAO DE MEDIDASLEGAIS:

| -NOAMBITODOPODEREXECUTIVO:

ad ReducaodolOF —Reduzir oimpacto do
| OF nas operagdes de crédito, principal mente
para 0s empréstimos para pessoas fisicas.

IMPLEMENTADO
Reduc&o do |OF nas operagBes com pessoas fisicas, de 6% pare
1,5%, comvigénciaapartir de 18.10.99.

b) Impostosindiretossobreainter mediacdo
financeira — Propor alternativas visando a
reducdo de impostos que incidem sobre o
crédito (I0OF) eaintermediacéo financeira(PIS,
Cofins, CPMF, etc.).

PROPOSTA

Osimpostosindiretos sobre o crédito eaintermediacao financeira
tendem aserem repassadas como custo aostomadores de crédito.
Em funcg&o daimportancia do crédito para a economia, a maior
parte dos paises evita a imposi¢cao desse tipo de imposto.
Como esse tipo deimposto € parte integrante e importante
da arrecadacdo tributéaria, sua reducdo depende,
fundamental mente, das condic¢des da execugdo do
orcamento fiscal.

c¢) Incidéncia de IR/CSLL sobre
provisionamento de créditos — A
regulamentacg&o tributaria deveria procurar
reconhecer as exigéncias contabeis das
instituicoesfinanceiras, jaque sdo instituicdes
diferenciadas, sob intensa regulagdo e
fiscalizagdo do BC.

PROPOSTA

A regulamentacdo do BC é mais conservadora do que ada SRF
no que se refere ao reconhecimento de créditos néo-recebidos
(inadimpléncia), o que faz com que as institui¢des financeiras
recolham IR/CSLL sobrereceitas/lucros que o BC ndo reconhece
(que passam a ser registradas na contabilidade das IFs como
créditostributarios, passivel s de retornarem medi ante abati mento
doIR/CSLL deexerciciosfuturos).

Il = NO AMBITO DO PODER
LEGISLATIVO:

a CriacdodaCéduladeCréditoBancério
— Disseminar a utilizagdo de um titulo de
crédito maissimpleseeficaz notramitejudicia.

IMPLEMENTADO

Sancionada em 02.08.2004, a Lei 10.931, que dispde sobre o
patriménio de afetacéo, também trata em seus artigos 26 a45 da
Cédulade Crédito Bancario (CCB) e dos Certificados de Cédula
de Crédito Bancario (CCCB), revogando aMedidaProvisoria2.160-
25/2001 (originalmente MP 1.925, de 15.10.99). Por sua
caracteristicadetitulo executivojudicial, aCCB independe deum
processo de conhecimento parasuaexecucdojudicial, o queagiliza
e reduz os custos de cobranca de dividas bancérias na Justica. A
criagdo das CCCBs, negoci&veisem mercado, também éimportante
para aumentar a liquidez e o atrativo na concessao de crédito
bancério. Foi editada a Resolucéo 2.843, de 28.06.2002,
regulamentando a emissao e anegociagéo de CCCBs.
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b) Esclarecimento sobreanatocismo (juros IMPLEMENTADO

sobre juros) no SFN — Esclarecer que esse A MedidaProvisiria1.963-17, de30.03.2000, atual MP 2.170-36,
dispositivo dalel dausurando seaplicaao SFN. de 23.08.2001, em seu artigo 5, esclarece que nas operacdes do
SFN, é admissivel a capitalizacdo de juros com periodicidade
inferior aum ano. A novalegislacgo que criaeregulaas CCBs
(Lei 10.931, de 02.08.2004) contemplaa capitalizacdo dosjuros
nas operacOes de crédito com autilizagdo dessetitul o executivo.

€) Alienacédo Fiduciaria — Aumentar o | IMPLEMENTADO

alcance desse eficiente instituto de garantia | A Lei 10.931, de 02.08.200, que dispde sobre o patriménio de
ao crédito, antesrestritaapenasabensmoveis. | afetacdo, também modifica (artigos 55 a57) alegislagdo quetrata
dealienagdo fiducidria, inclusive estendendo suautilizagcdo para
operacOes em garantia de coisa fungivel ou de direito. Com a
novalei, perdearelevanciao art. 22 daM P 2.160-25 (originamente
MP2.063-22, de 23.06.2001). A alienacdo fiducidria, antesrestrita
aos bens moveis, principalmente veiculos, podera ser feita
também sobre outros bens e direitos, como titulos e outros
créditos.

d Separagdojuros/principal — Permitira [ PROPOSTA

segmentacdo das parcelas controversas nos | Emuito comum quedevedores utilizem asineficiénciase demoras
processo de cobrancade empréstimosdo SFN, | dos processos judiciais para adiar o pagamento de suas
aexemplo da recente legislacio especificade | obrigagBes. Uma das formas de fazer isso € a de questionar
contratos definanciamento imobiliario. aspectos menores relacionados a cobranga dos encargos
financeiros devidos. Normamente, € muito dificil ao devedor
justificar irregularidades quanto ao principal. A Lei 10.931, de
02.08.2004, a0 tratar os contratos de financiamento deimoveis,
regula o tratamento dos val ores controversos e incontroversos
nas agBes judiciais. Conforme dispde seu artigo 50, o devedor
devediscriminar osvalores controversos, obrigando-se amanter
0 pagamento normal dos valores incontroversos, no tempo e no
modo contratados.

€ Contrato eletrénico de crédito — | IMPLEMENTADO
Trabalhar pelo estabelecimento deumal e que A MedidaProvisoria2.200, de 28.06.2001, atual MP 2.200-2, de

regule a protecdo das partes contratantes em 24.08.2001, institui alnfra-Estruturade Chaves PUblicasBrasileira

operagdes transitadas através da internet e (ICP-Brasil), para garantir a autenticidade, a integridade e a
de outros meios el etréni cos. validade juridica dos contratos el etrénicos.
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fy Compensacdo de Pagamentos —
Assegurar a compensacdo de posi¢des em
instrumentos derivativos em casos de
decretacdo de regime especial eminstituices
financeiras e ndo-financeiras.

IMPLEMENTADO

A MedidaProvisoria2.192-68, de 28.06.2001, atual MP2.192-70,
24.08.2001, em seu artigo 30, contemplaarealizacéo de acordo
paraa compensacdo e a liquidacdo de obrigagdes no &mbito do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), nas hipéteses e segundo as
normas estabel ecidas pel o Conselho Monetéario Nacional (CMN).
Segundo esse dispositivo, essas compensacdes de pagamento
(netting) ndo serdo af etadas peladecretacdo deinsolvénciacivil,
concordata, intervencdo, faléncia ou liquidagdo extrgjudicia
relativaa parceladacompensagdo, sujeitando-se apenas o saldo
liquido positivo ou negativo nas rel agbes com aparteinsol vente.
Foi editadaaResolugdo 3.039, de 30.10.2002, regulamentando os
acordos para a compensagdo e a liquidacdo de obrigagdes no
a&mbito do SFN.

g) Consignacdodepagamentosdecréditos
pessoaisnosalariodotrabalhador.

IMPLEMENTADO

A Lel 10.820, de 17.12.2004, disp8e sobre o desconto de
prestacdo de operacOes de crédito em folha de pagamento dos
salarios dos empregados.

h) Revisdo da base legal relativa a
informagdes e relatérios de crédito —
Aumentar a protecdo legal do Sistema de
Informactes de Crédito do Banco Central e
dos cadastros privados de protecdo ao
crédito.

PROPOSTAEM ANDAMENTO

Comparativamente a maioria dos mercados emergentes, o Brasil
tem um ambiente de relatérios de crédito bastante desenvolvido.
No entanto, ainda existem dificuldades legais como 0 acesso a
informacgdes de crédito, em especial as de carater positivo. O
governo, através do Ministério da Justica e da Fazenda, ja vem
discutindo a minuta de um projeto de lel a ser oportunamente
encaminhado ao Congresso Nacional.

i) Reformadalei deFaléncias— Proteger
os credores na eventual insolvéncia da
empresa devedora e valorizar o sistema de
garantias reais ao crédito.

EM IMPLEMENTACAO

Foi aprovada na Camara dos Deputados (15.10.2003) e no
Senado Federal (06.07.2004) umanovalegisiacdo (PLC 71/2003)
queirasubstituir o atual Decreto Lel 7.661, de 21.06.1945, ea
reforma (PL C 70/2003) de alguns dispositivosimportantes do
Caodigo Tributério Nacional (CTN) relacionados afalénciaea
recuperacdo de empresas. O dois projetos agora tramitam na
Cémara dos Deputados para confirmar as alteracdes feitas no
Senado Federal, havendo a expectativa de aprovacdo ainda
este ano.
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j) Racionalizagdo dos processosjudiciais—
Reformar os Codigos de Processo parareduzir
0 grande nUimero de recursos e agravos que
retardam o andamento dos processos, e adotar
sumulas vinculantes ou impeditivas de
recurso, deformaafazer valer ajurisprudéncia
emanadadostribunai s superiores, entre outras
medidas simplificadoras.

EM IMPLEMENTACAO

Reforma do Judiciario/Simula Vinculante — O Projeto de
Emenda Constitucional (PEC 29/2000) aprovado pelo Congresso
Nacional em 17.11.2004, entre outras medidas de reforma do
Judiciario, inclui o poder do Supremo Tribunal Federal (STF) de
aprovar simulas vinculantes obrigando o cumprimento de suas
decisBes pelas demais instancias do Poder Judiciario.

Reforma do Cédigo de Processo — O governo encaminhou ao
Congresso projeto de lei que modifica o Cédigo de Processo
Civil (PL 3.253/2004), s mplificando aexecugdo detitulosjudiciais.
Pelo projeto, ficaria eliminada a necessidade de abrir um novo
processo paraaliquidagdo e execugdo de umasentencajudicial,
gue passariam a fazer parte integrante do mesmo processo de
conhecimento.

k) Incluir litigios sobre créditos de baixo
valor nos Tribunais de Pequenas Causas —
Permitir que asinstitui¢desfinanceirasutilizem
esses tribunais para a cobranga de créditos
de pequeno valor.

PROPOSTA

Asinstitui¢des financeiras ndo costumam cobrar judicialmente
os créditos de baixo valor, dado o custo e a demora desses
procedimentos. Contando com a“lei dos grandes nimeros’, as
instituicBes financeiras embutem nessas operacfes encargos
financeiros mais altos, fazendo com que os bons pagadores
paguem juros mais elevados por conta dos maus pagadores.
Umaformadereduzir esse spread adicional seriareduzir oscustos
de cobranga desses créditos, autorizando que sejam utilizados
os Tribunais de Pequenas Causas.

Avaliacéo de 5 anos do Projeto Juros e Spread Bancario

Economia Bancaria e Crédito | 47






V - Direcionamentos de Crédito no Brasil: uma
Avaliacao das Aplicacoes Obrigatorias em Crédito
Rural e Habitacional*

Ana Carla Abrao Costa**
Eduardo Lundberg**

V.1 - Introducao

Na andlise de medidas que visam a reducao dos spreads bancéarios no Brasil, um temaimportante
serefere aos direcionamentos de crédito aque os bancosintermediadores de poupanca publica estdo sujeitos.
Isso se explica na medida em que os direcionamentos impactam diretamente na decisdo alocativa dos
bancos e, portanto, em seus retornos esperados, com efeitos potenciais ndo despreziveis sobre volumes e
preco de crédito concedido. Dessa forma, a discussdo e eventual revisdo das normas que regem 0s
direcionamentos obrigatérios torna-se necesséria para uma analise global da composicdo do spread e do
conjunto de medidas que objetivam sua reducéo.

Atualmente, duas grandes regras de direcionamento obrigatério de recursos restringem as decisdes
dos bancos que operam no Brasil: aexigibilidade de aplicacdo de 25% dos depdsitos avistaem empréstimos
rurais ataxa de 8,75% a.a. (sob pena desses recursos ficarem esterilizados sem remuneragéo no Banco
Central) e o direcionamento obrigatério de 65% dos recursos captados em caderneta de poupancga para o
financiamento imobiliario, dos quais 80% devem ser aplicados no &mbito do Sistema Financeiro daHabitacdo
(SFH) com taxas de juros limitadas a TR+12% a.a. e spread de 6% a.a.!” As evidéncias de impactos
sobre o spread nas modalidades dafaixalivre surgem por setratarem de operacdes com margens liquidas
estreitas, muitas vezes negativas e que aparentemente sdo recompostas através dos empréstimos em
carteira livre. Além disso, os recursos direcionados a essas modalidades, por significarem indices de
inadimpléncia maiores, acabam por refletir negativamente — embora de forma indireta — nos volumes
totais de concessdo, em um movimento de crowding-out amplificado [Costa (2002)].

Existiam explicagbes econdmicas solidas que justificaram, na década de 1960, a criacdo dos
sistemas de financiamento favorecido aos setores habitacional e rural, sendo que a criagdo desses
mecanismos obrigatoérios de direcionamento de crédito teve papel importante no sucesso do SFH até o
final dos anos 1970, assim como no apoio crediticio ao setor rural. No entanto, apos cerca de quarenta
anos de funcionamento desses sistemas, cabe avaliar o desempenho desses mecanismos no que se refere
asuafuncéo de garantir o acesso de financiamento a baixo custo aos individuos e as empresas objeto do
subsidio.

O objetivo deste capitulo € apresentar resultados tedricos e empiricos que mostram os possiveis
impactos dos direcionamentos sobre a carteirade crédito livre e fazer umadescri¢do sumariadaevolugdo
recente dos créditos habitacional e rural no Pais, apresentando um retrato quantitativo do desempenho
desses mercados. A andlise se concentra, portanto, na evolugdo do crédito dirigido “de mercado”, sem
avaliacOes sobre as diversas politicas sociais voltadas para os referidos setores. Com isso, busca-se jogar
luz sobre o0 atual desenho dos direcionamentos, abrindo um debate que permitaidentificar os problemas

* Agradecemos as contribui¢fes de Marcelo Kfoury Muinhos e Eduardo Fernandes. Assumimos integralmente eventuais erros e
inconsisténcias remanescentes. As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade exclusiva dos autores e néo refletem,
necessariamente, posicOes oficiais do Banco Central do Brasil ou do governo.

** Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos (Depep), Banco Central do Brasil.

17 Além desses dois grandes blocos de direcionamento, os bancos no Brasil sdo obrigados a destinar 2% dos recursos captados em depositos
a vista para o setor de microcrédito. As taxas estdo limitadas a 2% a.m., podendo chegar a 4% nos casos de microcrédito produtivo.
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presentes e buscar avangos na resolucéo de problemas de subprovimento de recursos para esses setores,
minimizando as distor¢des sobre os demais mercados.

O trabal ho esté organizado da seguinte forma: a primeira Secéo faz umabreve apresentacéo tedrica
das vantagens e dos problemas vincul ados as préticas de direcionamentos de crédito. A segunda e terceira
SecOes abordam aatual politica de direcionamentos para os mercados imobiliério e rural, respectivamente,
apresentando algumas andlises quantitativas baseadas nos dados das séries temporais de crédito
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil. A Ultima Sec&o apresenta as conclusdes do trabal ho.

V.2 - A Rationale e a Ineficiéncia dos Direcionamentos Obrigatorios

A base normativaque rege os direcionamentos de crédito tem como objetivo acorrecdo de distorcdes
no mercado de crédito, grande parte delas vinculadas a presenca de assimetrias de informacdo. Problemas
de selecdo adversa e perigo moral elevam os custos de transacdo e podem causar subprovisao de crédito
em alguns segmentos da economia, determinando volumes de investimentos em niveis inferiores ao que
seria socialmente étimo. Essa situacdo de underinvestment se explica, em grande parte, pelo fato de que
nesses setores o retorno privado percebido pel os agentes financiadores éinferior ao retorno social e, portanto,
o volume de recursos privados natural mente direcionados a el es ndo atende as necessidades de investimento.

Dessa forma, a justificativa bésica para a presenca de direcionamentos obrigatorios de recursos
pelos bancos é a de suprir determinados setores que de outra forma ndo teriam acesso a volumes de
financiamento — e/ou niveis de taxas — que | hes permitam funcionar a contento.

O problemaem questdo pode ser analisado também sob a 6ti cado racionamento de crédito conforme
formalizado em Stiglitz and Weiss (1981), quando o equilibrio do mercado se daem quantidadesinferiores ao
ponto que iguala oferta e demanda, caracterizando uma situagdo de escassez na oferta de crédito. As bases
desse fendbmeno estdo, mais umavez, vinculadas a problemas deincerteza, além da hipétese natural de que
el evacdes nas taxas de juros de empréstimos superiores a determinado nivel implicam no financiamento de
projetos mais arriscados e, portanto, com reflexos negativos sobre o retorno médio da carteira total.

No entanto, cabe destacar que os mecanismos de direcionamento obrigatério de crédito so adotados
exatamente para reduzir o problema de racionamento de crédito em setores socia €/ou economicamente
importantes. Dessaforma, minimizando os problemas de escassez, aintervencao diretado érgéo regulador no
processo al ocativo dos bancos visagarantir o provimento de um montante minimo de recursos a esses setores.

H&, porém, um outro lado da questéo a ser analisado. Como tudo em economia, a interferéncia
sobre o processo de escolha do banco e a consequiente restri¢cdo imposta ao seu programa de otimizacéo
insere um trade-off entre eficiéncia e provimento que néo pode ser desconsiderado. Ao se depararem
com as exigibilidades, os bancos passam a considera-las no processo completo de decisao e, uma vez
ativas — ou seja, se elas efetivamente determinam volumes acima e precos abaixo do que os bancos
praticariam na auséncia da obrigatoriedade — o reflexo se da no preco e quantidades de equilibrio das
operacdes livres e, portanto, na escolha do volume total de crédito concedido e nos spreads praticados
nas demais modalidades de crédito. Assim, como resultado daimposi¢éo de direcionamentos obrigatérios,
aparecem impactos de primeira e segundaordem, ou seja, impactos diretos eimpactosindiretos (elevacéo
do risco ou distorcéo de incentivos, por exemplo),sendo sua magnitude maior, quanto maiores forem as
aliquotas e as restricdes de precificacéo.

Como principais distorcdes de primeira ordem, se destacam os problemas deineficiénciaalocativa

e de subsidios cruzados, sendo que o primeiro aparece via quantidade e o segundo, viaprego. A ineficiéncia
alocativa ocorre quando a obrigatoriedade de aplicacdo de recursos em setores especificos gera uma
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diminuicdo dos recursos aoutros setores mais produtivos, determinando quantidades de equilibrio inferiores
a0 que seria socialmente desejado. Em relacdo aos subsidios cruzados, verifica-se que a exigéncia de
taxas de juros menores do que as livremente pactuadas em mercado imp&e aos setores ndo-beneficiados
taxas de juros maiores do que as que seriam praticadas normalmente. 1sso se explica a medida que os
bancos, restritos em sua capacidade de precificacdo na carteira obrigatéria, tendem a recompor sua
rentabilidade média através de taxas maiores nas operacdes de carteira livre, onde tém liberdade de
formacéo de precos.

Um model o tedrico simples permite aformalizacédo do problemado subsidio cruzado:

Sgam:
D o volume de depésitos.
B, L, el osvolumesdetitulos, empreéstimos direcionados e empréstimos livres.
" o0 percentual de direcionamento obrigatdrio de crédito sobre 0 volume de depositos captados.
Iy I, €, as respectivas taxas de remuneragdo dos titulos e empréstimos e
r o custo de oportunidade dado, por exemplo, pelataxa de juros do mercado interbancério.
C(B,L) os respectivos custos administrativos.
Pela condicdo de balanco do banco temos que:

D=B+L +L,

Por outro lado, o lucro do banco é dado por:

m=rsB+ Y rL -rD-C(B,L)
i=L,D

sujeito as seguintes restricoes:

b =Ipo

L, =D

Ou sgja, a taxa de juros dos empréstimos direcionados é dada, e os empréstimos direcionados
devem ser, no minimo, iguais aos direcionamentos exigidos para captacdes de depdsitos.

Substituindo as restri¢fes na equacdo do lucro, tém-se:

= D((l—é)rB +6ro —r)+ L (-rg+r )-C(B,L)

O banco escolhe L, de forma a maximizar A, o que gera a seguinte condicZo de primeira ordem,

oD 1
tendoemvistaque, 5 :—1_5:
L

rL=r—r.35+D or L, or, N oC
1-6 oL, oL, oL,

Ou sgja, o direcionamento impactaataxade juros de empréstimo livre viaprocesso de precificacéo,
o sinal sendo positivo sempre gque a taxa de empréstimos dos recursos direcionados for inferior ao custo de
oportunidade, além dos impactos sobre alavancagem. Assim sendo, o subsidio cruzado aparece quando o
banco procurarecompor suarentabilidade médiaaumentando ataxade juros das operacfeslivres, onde ele
tem liberdade de precificacéo.
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Além disso, efeitos de segunda ordem emergem como, por exemplo, problemas de principal-agente,
com asinstitui¢des buscando alternativas|egais parafugir dasimposi ¢ées do direcionamento; mé-focalizagao,
com a concessdo de crédito a agentes com acesso garantido a créditos a taxas normais; elevacéo do risco
de crédito, com aobrigatoriedade de atuacéo em segmentos com risco diferente daguele no qual ainstituicéo
atua e risco de liquidez provocado pelo descasamento de prazos.

Assim, ndo obstante seus beneficios, o direcionamento de crédito impde ineficiéncias ao sistema
econdmico e, principalmente, aos demais segmentos tomadores de crédito. Em Ultimainstancia, sio estes os
responsaveis por arcar — tanto em preco quanto em quantidade — com os subsidios impostos pelo
direcionamento de crédito. E mais, o direcionamento so se justifica naforma como ele esta desenhado, se
esse trade-off se mostrar favoravel em termos de bem-estar social, 0 que pode ser analisado pela sua
capacidade em prover de recursos 0s segmentos do mercado objetos de racionamento.

Uma forma de analisar essa capacidade é verificando a existéncia de problemas de fungibilidade
nos mercados que recebem recursos direcionados. No caso do mercado de crédito, duas formas distintas de
fungibilidade podem existir: afinanceiraearea [Stiglitz (1994)]. Fungibilidade financeiraexiste quando os
tomadores tratam crédito direcionado e outras formas de crédito como uma fonte de recursos comum para
financiar certos gastos. Os tomadores, nesse caso, ndo tém preferéncia para um tipo especifico de crédito
e acabam por tomar o crédito direcionado por razfes de custo, hdo necessariamente porque ndo teriam
acesso aoutras fontes normais de financiamento. Em geral, o que se observa é um segmento do mercado ja
natural mente atendido em suas demandas de crédito, sendo beneficiado com operacfes ataxas subsidiadas.

Ja afungibilidade real surge quando os tomadores gastam os recursos do crédito direcionado em
outras atividades que ndo aatividade fim, usando 0 acesso ao direcionamento e aadequacéo as caracteristicas
exigidas como forma de financiar gastos correntes, incorporando as redugdes de custo como ganhos de
capital, desvinculados portanto de qualquer elevacdo do bem-estar geral a que se visava com a adocdo da
exigibilidade. Aqui, o foco do direcionamento fica amplamente prejudicado pois sequer atinge 0 mercado
visado. O ponto central naandlise da presenca de fungibilidade financeirae/ou real é portanto verificar em
que medida as imperfeicdes de mercado estéo sendo efetivamente minimizadas e 0s ganhos potenciais do
direcionamento de crédito realizados.

Em suma, embora exista uma justificativa tedrica clara para que se imponham direcionamentos de
crédito aos bancos, ela s6 se mantém se 0s ganhos de bem-estar superarem as perdas geradas por essa
mesmaexigibilidade. E importante observar que asineficiéncias que caracterizam asoluco de equilibrio do
problemarestrito do banco sdo, em Ultimainstancia, arcadas pel os agentes ndo atendidos pel o direcionamento.
O foco dos estudos de adequacéo dos direcionamentos deve se concentrar exatamente nesses aspectos,
avaliando os ganhos gerais de bem-estar vis-a-vis 0s custosincorridos pel os agentes a partir dainterferéncia
governamental nos processos decisorios privados.

V.3 - Crédito Imobiliario: Deficiéncias das Estruturas de
Financiamento Habitacional

O estabelecimento de um mercado ativo de crédito imobiliario em geral — e o de financiamento
habitacional em particular —tem sido foco de crescente preocupacdo dos governos e vem fazendo parte das
prioridades de politicas publicas em vérios paises em desenvolvimento. A explicacdo paratal preocupacéo
se baseia tanto nos ganhos de bem-estar associados a um mercado de financiamento habitacional eficaz,
como nos efeitos multiplicativos que seu desenvol vimento insere em termos de crescimento darenda e do
emprego. A discussdo sobre direcionamento de crédito se insere dentro desse contexto, por se tratar de um
mercado com caracteristicas de financiamento de longo prazo, segmento normal mente deficiente, quando
se considera a oferta de crédito em paises em desenvolvimento.®

52 | Economia Bancaria e Crédito | Avaliacéo de 5 anos do Projeto Juros e Spread Bancario



No Brasil, essa quest&o vem sendo discutida mais ativamente desde a estabilizac&o dos anos 90.
Governo, academia e entidades privadas vém investigando fatores que restringem o desenvol vimento de um
mercado de financiamento imobiliario robusto no Pais. Sugestes tém sido feitas e avangos tém sido
conseguidos numatentativa de estabel ecer umaestruturamelhor. No entanto, os resultados vém serevelando
muito aguém do esperado. Historicamente, verificou-se uma grande expansdo. quando o mercado foi
formalmente estruturado em 1964 — com a criagdo do SFH —, que determinou a obrigatoriedade de
direcionamento de 58,5% dos recursos captados em caderneta de poupanca ao financiamento habitacional.
Entretanto, a partir da década de noventa, os resultados foram timidos, tanto em termos de volumes de
crédito concedido quanto em nimero de unidades financiadas. Recentemente, apesar daestruturaalternativa
do Sistema Financeiro Imobiliario (SFl), verifica-se uma diminui¢do da relacdo entre os volumes crédito
habitacional e de crédito total, o que demonstra que a expansdo de crédito concedido no periodo pos-
estabilizagdo ndo tem sido acompanhada por proporcional crescimento nos financiamentos habitacionais
efetivos, conforme exposto no Gréfico 1 abaixo:

Dentro desse contexto, umaandlise mais profunda das causas que vém impedindo o desenvol vimento
desse mercado — que é prioritério no restabel ecimento datrajetdria de crescimento interrompidanos tltimos
anos e recentemente retomada e nos ganhos sociais necessarios no Brasil — é de grande importancia.

Gréfico 1
Evolucéo dos Saldos de Crédito Total e Habitacional no Brasil
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O Brasil dispbe, atualmente, de duas estruturas formais de financiamento habitacional: o SFH, com
caracteristicas rigidas em termos de taxas, opcdes contratuais e limites de financiamento e o SFI, criado a
partir do esgotamento do SFH. Ainda em funcionamento, o0 SFH mantém suas bases originais de
direcionamento obrigatorio de crédito vinculado a captacao de recursos em cadernetade poupancga, modalidade
que gozade privilégiosfiscaisassociadosao objeto social das carteirasde créditoimobiliario, grande parte
delasincorporadas como carteiras de bancos multiplos apartir de 1988. Além dos problemastipicos gerados

18 Para uma discussdo mais detalhada em relagéo a oferta de crédito imobiliario ver Steven et al. (1995).
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pelos sistemas de direcionamento de crédito, a rigidez do SFH vem afetando a captacdo, a eficiéncia
operacional e alucratividade necessaria ao bom funcionamento das institui¢des financeiras que atuam no
segmento. A caderneta de poupanga, por sua caracteristica fixa de remuneragdo (TR mais 6% a.a.), nao
tem se mostrado um instrumento atrativo de captac@o de recursos, apesar daisencao fiscal dosrendimentos
auferidos pelos aplicadores.

O SHI, criado em 1997 por meio daL ei 9.514, partiu justamente dos problemasidentificadosno SFH
e tentou corrigir questdes vinculadas ao desenho original. De caracteristica menos rigida e amparada na
figura legal da alienac&o fiduciaria do bem imével, o SFI estabelece também as bases formais para um
mercado secundario de crédito imobiliério, com o objetivo de dar liquidez ao sistema, até entdo dependente
das captacBes em caderneta de poupanca e de repasses de fundos geridos pelo governo. Mas, apesar dos
avangos estruturais, pouco se conseguiu paraareducao do déficit habitacional, que hoje superaas 6 milhdes
de unidades [FJP (2001)]. O SFI aindan&o vem apresentando resultados significativos, principa mente por
problemas institucionais que ainda persistem, como os vinculados a incertezas quanto a recuperacéo de
garantias e amorosidade da justica nas agbes de execucao de crédito de maneira geral. Ha portanto, fatores
exogenos importantes que vém impactando negativamente no desenvolvimento do mercado imobiliario no
Brasil, alguns deles atacados recentemente através da Lei 10.931 de 02 de agosto de 2004.

Um exercicio econométrico, que tenta provar a ineficiéncia alocativa com o direcionamento do
crédito habitacional, foi apresentado em Costa (2004). Com base nas séries de volumetotal de empréstimos
do sistema financeiro ao setor privado e volume total de empréstimos habitacionais do sistema financeiro
para o periodo compreendido entre setembro de 1995 e setembro de 2001, analisa-se 0 comportamento
particular e conjunto de cada umadelas e conclui-se pela existéncia de umarelacdo de longo prazo estavel
entre elas.

O trabalho apresenta uma andlise de co-integracdo, com base nos testes das estatisticas do traco e
do méximo autovalor, que levaram arejeicao da hipotese da ndo-existéncia de um vetor de co-integragédo e
a ndo-rejeicdo da hipotese de no méximo um vetor de co-integragdo. O modelo escolhido incorpora a
constante apenas no vetor de co-integracéo — poisaandlise visual das sériesndo indicapresencadetendéncia
guadrética nem linear — e a variavel dummy com o objetivo de capturar o efeito da quebra estrutural de
meados de 1995. O procedimento de Johansen conclui pela existéncia de uma relagdo estavel de longo
prazo, determinadaa partir de um vetor de co-integracao e portanto de umacombinacao linear estacionaria
entre 0 volume de empréstimos totai s e 0 volume de empréstimos habitacionais dada por:

empreéstimos totais — 5.6312* empréstimos habitacionais +2.8465* €% = 0

Ou sgja, as séries analisadas apresentam uma trajetéria comum, sendo que desequilibrios de curto
prazo tendem a ser corrigidos a partir de respostas de gjustamento em uma das duas variaveis. Para saber
gual delasresponde aos desequilibrios de curto prazo, um teste de restri¢ao sobre os parémetros da combinacao
foi feito e a conclusdo foi a de que a variavel empréstimos totais € responsavel por fazer os ajustes no
sentido de restabel ecer arelacdo de equilibrio, ao contrério de empr éstimos habitacionais, cujo coeficiente
de gjustamento se mostrou estatisticamente igual a zero.

Essa concluséo corrobora aintui¢do. Considerando que o volume de empréstimos habitacionais é
prioritariamente definida por questdes exdgenas as deci sdes de investimento dos bancos, fruto da normatizagcéo
e dos objetivos da politica econdmica, sua capacidade de resposta aos desequilibrios na relagdo com o
volume total de empréstimos fica prejudicada. Ao contrério, os bancos gjustam os desequilibrios de curto
prazo ocorridos no volumetotal de empreéstimos concedidos.
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Gréfico2
Aplicagdes/Exigibilidades (%)
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Umaanalise mais desagregada dos dados mostra evidéncias deineficiénciado sistemae corroboram
aidéade que o sistema de financiamento a habitacdo no Brasil precisade umareformulacdo. Atualmente,
de um total dos 167 bancos em operacdo no Pais em dezembro de 2002, somente 26 deles operam com
carteiraimobilidria, dos quais 11 sdo bancos publicos que respondem por 56% dos financiamentos, sendo
82% do total concedidos pela CEF (responsavel por 46% de todo o financiamento habitacional no Pais).

Alémdisso, conforme apresentado no Gréfico 2, osbancosvém operando no limite daexigibilidade, sugerindo
gue ndo hainteresse em ampliar suas carteiras além do imposto pela normatizacéo.

No que concerne ao detalhamento da alocacéo dos recursos-objeto de direcionamento obrigatorio,
os dados mostram que os volumes de financiamento efetivo vém apresentando, proporcional mente a captacdo
de depositos em caderneta de poupanca, quedas sisteméti cas desde a estabilizacdo de meados dos anos 90.
Somente a partir do final do ano passado é que se observa uma tendéncia de reversao, vinculada a
recomposi cao das exigibilidades e ndo a uma maior propensdo dos bancos a emprestar.®

Asevidéncias vém sugerindo, portanto, que aevolucédo do mercado de crédito imobiliario no Brasil
nado tem sido o resultado do atual sistemade direcionamento obrigatério. Os volumes de financiamentos sdo
baixos e ndo tém respondido aal guns avancosincorporados nos ultimos anos. O mercado secundério ndo se
estabeleceu de forma sdlida — o que continua limitando a liquidez no mercado primario — e os ganhos
vinculados a provisao de recursos para esse segmento estéo longe de serem observados.?

19 A partir da Resolucdo 3.005/02, os bancos tém tido que reduzir gradualmente os valores relativos aos titulos de FCV's para fins de
cumprimento da exigibilidade. Com isso, para manter os niveis de adequacdo, as carteiras de financiamento vém experimentando uma
pequena recuperacéo, reforcada pela aceleracéo da razdo de decaimento na utilizagdo do FCV'S virtual como forma de cumprimento das
exigibilidades (Resolucdo 3.177, de marco de 2004). Apesar disso, ainda persistem diversas alternativas de aplicagdes (titulos publicos
federais e cartas de crédito com intencéo de aquisicdo de imdveis) que sdo consideradas como financiamento habitacional para efeito de
verificagdo do cumprimento dos valores minimos de aplicacdo exigidos pelo Banco Central e sao amplamente utilizados pelos bancos
para fugirem das aplicagdes efetivas.
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Gréfico3
Evolucéo dos Saldos em Caderneta de Poupanca e Financiamentos Habitacionais Efetivos
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A avaliacdo quantitativafeita acimasugere que o objetivo de ampliacéo consistente dosvolumesde
crédito imobilidrio e unidades habitacionais financiadas ndo tem sido atingido. As aplicacOes efetivas em
financiamento habitacional montavam, em setembro de 2004, aR$28 bilhdes, frente acercade R$45 bilhdes
das demais aplicacdes (cartas de crédito, desembolsos programados e demais modalidades consideradas
parafinsde exigibilidade) o que, emborasignifique, em termos agregados, um cumprimento superior ao total
exigido, pouco representaem termos de recursos diretamente aplicados no financiamento ao setor habitacional .

Portanto, a estrutura do sistema de financiamento imobiliario no Brasil deveria ser discutida, pois
somente a partir de uma andlise global visando aidentificagdo e a correcéo dos fatores que determinaram
sua estagnacdo nas Ultimas décadas e impediram o avanco da estrutura recentemente criada através do
SFI, é que ganhos institucionais significativos poderdo ser atingidos e o desenvolvimento desse mercado
podera ser conseguido — viaampliagdo dos volumes de crédito concedido e a consegiiente reducéo do atual
déficit habitacional brasileiro.

V.4 - Crédito Rural Obrigatorio: Crescimento sem Avaliagao Custo/
Beneficio

O programa de crédito rural subsidiado no Brasil, embora defensavel do ponto de vista de acesso e
fortalecimento daagriculturae daagroindustria, imp&e custos a sociedade brasileira. Naparcelado programa
realizado com recursos de fundos e programas governamentais, os dispéndios com subsidios sdo apropriados
como despesas publicas, com cobertura nas receitas correntes ou futuras (endividamento) do governo, ou
sgja, s pagas pelos contribuintes de impostos. Na parcela relativa a aplicagdo obrigatéria de 25% dos
depdsitos avistanos bancos, o impacto dos subsidios concedidos ndo af eta diretamente as financas publicas
e 0 contribuinte, mas sim a estrutura de custos dessas institui¢des financeiras, sendo repassados aos seus
clientesdo segmento livre através de aumento nos precos cobrados por seus servicos. Conforme apresentado

20 Sobre esse aspecto, vide Carneiro e Goldfajn (2000).
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naSecdo V.2, osjurosdo crédito livre tendem aser af etados diretamente pelaimposi¢do de crédito subsidiado
obrigatério, tendo em vista serem estes Ultimos concedidos a taxa fixa de 8,75% a.a., substancialmente
inferior ao custo de oportunidade dos bancos.

Uma avaliagdo mais precisa dos custos do programa em termos de distorcfes geradas, vis-a-vis 0s
beneficios alcancados, deve ser objeto regular de mensuracéo e avaliagdo, principalmente no caso dos
financiamentos a grandes produtores rurais e empresarios de agronegdcios. Um dos principais objetivos do
programa de crédito rural é o fomento da producéo agricola, de forma a abastecer 0 mercado interno e gerar
excedentes exportaveis. No entanto, além da mensuracéo dos subsidios e de seusimpactos no crédito livre, é
preciso também avaliar se 0 desempenho al cangado e desejado dessa atividade esté associado necessariamente
a0 suprimento de crédito subsidiado, ou sgja, de que 0 mesmo resultado ndo seria alcancado sem esse acesso
privilegiado. Haevidéncias, apontadas pel o estudo do Banco Mundial (2003), de que 0 aumento daproducéo e
produtividade agricolatem apresentado pouca correlagdo com o aumento do crédito subsidiado aguel e setor,
conforme exposto no Gréfico 4, que analisa o periodo compreendido entre 1969 e 1999.

Gréfico4
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uUS$ indice de crescimento no crédito rural e na producéo de graos (1967=100) indice
800 600

700

A
/A |
600 A
*
US$/ton —>//>\ﬂ \\ Produc&o de grios T 400
- [ N
400 A l e 300
/ /<—Crédito rural** \ // \‘\\"" N o
300 // e L) \\ 200

200 ad

. /\
100 e \\/\//\\‘_/\ T 100

- -
L \
e ® N

.
. -
~~

0 0

1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999
Notas: * Os valores nominais do crédito foram ajustados pelo Indice Geral de Precos (IGP) para os produtos disponiveis internamente e,
depois, convertidos pela média. Taxa de cambio de 1999, de R$ 1.8428/US$ 1

™ Crédito (US$) por tonelada de gréos produzida.
Fonte: Banco Mundial (2003)

Além disso, o direcionamento obrigatdrio de 25% dos depositos a vista responde por parcelas
crescentes do financiamento rural no Brasil, paralelamente a redugdo substancial dos financiamentos
rurais da carteiralivre de crédito. Conforme pode ser visto na Tabela 1, os financiamentos com base em
recursos governamentais diversos, cadernetas de poupancarural e recursoslivres cairam, respectivamente,
de 35,0%, 36,0% e 16,0% em 1995 para 29,5%, 26,0% e 5,2% em 2002. Por outro lado, as aplicacbes
obrigatdriastiveram sua participacado el evada de cerca de 13,0% dos financiamentos rurais em 1995 para
52,7% em 2002.
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Tabelal
Brasil — Fontes de Financiamento de Crédito Rural (1995-2002 — R$ milhdes)

Milhdes de R$ 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Recursos de alocacéo livre 1.710,4 591,8 522,4 581,3 651,8 722,4 1.159,4
Recursos obrigatérios 1.389,7 44174 4.538,5 4.887,7 7.137,6 10.577,9 11.832,6
Poupanga rural 3.848,4 828,7 1.450,2 2.218,9 1.976,1 1.851,9 2.827,7
FAT - Fundo de Amparo ao

Trabalhador 0,0 1.813,2 1.946,7 1.931,7 1.751,1 1.789,4 2.283,5
Fundos constitucionais 962,1 555,0 1.039,1 914,5 806,4 1.084,4 1.544,6
BNDES/Finame - 332,6 516,8 595,9 779,6 1.082,2 1.623,5
Funcafé - 354,5 617,3 571,44 296,4 194,7 501,8
Tesouro Nacional 2.138,0 148,1 185,4 13,7 2,6 289,1 376,6
Incra/Procera - 45,6 124,3 37,4 4,3 273,0 214,8
Outras fontes 641,4 752,6 503,1 239,6 373,6 77,0 78,9
Total 10.689,9 9.839,5 11.443,8 11.992,1 13.779,5 17.942,1 22.443,3

Fonte: Banco Mundial (2003)

Esse crescimento na participacdo das operacfes de crédito direcionado obrigatério, em grande
parte explicado pelaremonetizacdo da economiaa partir da estabilizacéo de precos do pés-Real, conforme
apresentado no Grafico 5, ndo se deu sem custos. A reducdo proporcional dosvolumes livremente alocados
pel os bancos em crédito rural — a taxas de mercado — e a consequiente maior oneragdo do crédito livre por
mei o de subsidios cruzados potencialmente significativos, séo resultados da expansdo desses volumes.

Gréfico5
Saldosem DepdsitosaVista, Aplicagdes Obrigatoriase Livresem Crédito Rural
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Supondo que os bancos cumpram integralmente aexigibilidade atual , 0 subsidio implicito nas operagdes
de crédito direcionado obrigatério dos bancos ao setor rural pode ser mensurado, a titulo de exercicio,
considerando o custo de oportunidade da aplicacéo de 25% dos volumes captados em depdsitos avista, as
taxas fixadas do crédito rural, comparativamente a remuneracao dos Certificados de Depositos Inter-
financeiros (CDI). O resultado desse cél cul o esta apresentado no Gréfico 6, que mostra que o volume total
do subsidio parte de R$1,8 bilhGes em 1995 e ja monta a R$4,0 bilhGes em 2003, custo potenciamente
arcado pelas operagdes de crédito livre doméstico.
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Gréfico6
Custo de Oportunidade das Operacdes Obrigatérias de Crédito Rural —1995-2003
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Mas uma andlise agregada dos dados relativos aos volumes de crédito direcionado ao setor rural
pel os bancos no Brasil, embora ilustrativa desse mercado, néo é suficiente para que se consiga avaliar em
gue medida os objetivos do programa, no que concerne a correcdo de falhas de mercado, estdo sendo
atingidos. Nesse contexto, dois aspectos também devem ser avaliados para que se consiga retratar de
formamais consistente os efeitos dos direcionamentos em termos de eficacia: a presenca de fungibilidade
financeiraedefungibilidadereal.

Em relacdo a fungibilidade financeira, o que se tem no Brasil € um crédito rural direcionado aos
grandes produtores rurais e as grandes agroindustrias. Atualmente, conforme estudo efetuado pelo Banco
Mundial, tendo como fonte Kessel (2001), apenas 5,89% dos volumes direcionados acrédito rural tém valor
de financiamento inferior a R$10.000,00, ou seja, menos de 1% do volume de depdsitos a vista esta sendo
direcionado ao pequeno produtor rural, que é o segmento com reai s problemas de acesso acrédito no Brasil.
Se ampliarmos esse teto para R$40.000,00 o retrato ndo muda muito. Do montante total direcionado
compulsoriamente, apenas 26% do total direcionado em 2002 foi distribuido em contratos com até esse
limite de operagao, o que representamenos de 5% do total de depdsitosavista, sendo que, por outro lado, as
operacdes acimade R$300.000,00, que respondem por 0,89% do nimero de contratos, recebem 44,12% dos
recursos naquele ano.

Neste ponto, os dados sugerem a presenca de problemas de fungibilidade financeira, pois ndo ha
indicios de que os pequenos produtores rurais, 0 segmento sem acesso a crédito, estejam se beneficiando de
formaimportante da exigibilidade imposta. Quanto afungibilidade real, emborade dificil mensuragéo, essa
pode ser inferida a partir de evidéncias de correlacéo entre o preco daterra e volumes de crédito, além da
observacao do perfil de consumo dos tomadores de crédito. O estudo do Banco Mundial (2003) apresenta
uma avaliacdo empirica que mostra a alta correlacéo entre volume de crédito rural concedido e ganhos de
capital vinculados a elevagdes no preco daterra. Além disso, o referido trabalho qualificao atual programa
de direcionamento de crédito rural no Brasil como sendo um programa de “limited outreach at high cost
instead of mass outreach at low cost”, contrariando as melhores préticas i nternacional mente reconhecidas.
Emborasejaum problemadedificil monitoramento, ele podeimpactar diretamente a eficiénciaalocativados
recursos subsidiados.
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Dessaforma, ao caracterizarmos a atual estrutura de direcionamento obrigatorio de crédito rural no
Brasil, um quadro deineficiénciaemerge: um dos objetivos quejustificam ainterferénciadiretadanormatizacéo
na decisdo al ocativa dos bancos, qual sejao de corrigir falhas de mercado que restringem o acesso a crédito
por algum segmento especifico, ndo esta sendo atingido de formaeficiente. Por outro lado, o programatem
custos que ndo vém sendo periodicamente avaliados em relacdo a seus beneficios. Os grandes produtores
rurais e empresarios de agronegocios com acesso significativo a crédito estdo sendo crescentemente
favorecidos com financiamentos subsidiados em detrimento do restante da sociedade por meio da
recomposicao de margem nas modalidades de crédito livre e dos baixos volumes de crédito em geral.
Ressalte-se, porém, que foge ao escopo deste trabalho avaliar o beneficio social vinculado a concessao de
subsidios gerais aos grandes produtores rurais.

V.5 - Conclusoes

Os mercados de crédito rural e de crédito habitacional sdo objeto de direcionamento obrigatério de
recursos pelos bancos que operam no Brasil captando, respectivamente, depdsitos a vista e depositos em
caderneta de poupanca. Essas exigibilidades se justificam a medida que ambos os setores — principa mente
no que concerne as operacoes nas faixas mais baixas de renda— séo normal mente subprovidos de recursos
parafinanciamentos. Por representarem segmentos de mercado onde problemas informacionais jogam um
papel importante, 0s bancos percebem um retorno esperado menor, 0 que acaba por determinar um equilibrio
com racionamento de crédito, com uma parcela grande de consumidores desatendidos.

Por outro lado, do ponto de vista da Teoria Econdmica, aimposicado de exigibilidades minimas de
aplicacoes a taxas fixadas exogenamente significa, sob o ponto de vista da firma bancéria, uma restricéo
adicional no seu espaco de possibilidades de escolha. Essarestricdo, umavez ativa, reflete naescolhafinal
do banco impactando preco e quantidade de equilibrio no mercado de crédito livre, o que resulta em um
trade-off entre eficiéncia e nivels de provimento de recursos a esses setores.

Essainterferéncia estaria justificada se a contrapartida dessas distorcdes se refletisse na elevacéo
dos volumes de financiamento nos segmentos do mercado que, de outraforma, ndo teriam acesso a crédito
ou, alternativamente, numa expansdo das atividades beneficiadas que ndo ocorreriasemtal crédito favorecido.
No entanto, o que se observa é que o direcionamento obrigatério de crédito rural beneficiamargina mente os
pequenos e médios produtores, com grande parte dos subsidios implicitos sendo apropriados pel os grandes
tomadores sem umaavaliacao regular de seus custos e beneficios, enquanto o crédito habitacional obrigatério
sequer vem cumprindo sua funcdo de ampliar de forma consistente o financiamento de longo prazo ao
mercado como um todo.

O objetivo destetrabalho foi justamente o de buscar fazer, para o caso brasileiro, um questionamento
dos atuais sistemas de direcionamento obrigatorio de crédito para os segmentos rural e habitacional. Os
dados apresentados sugerem problemas de eficacia e eficiéncia dos direcionamentos no cumprimento de
seus objetivos. No caso do crédito rural, a fungibilidade financeira aparece: atualmente os financiamentos
sdo concedidos preponderantemente a produtores rurais e a agroindustriais com amplo acesso as linhas
normaisde financiamento —ou do contrério, sao depositados sem remuneracdo no Banco Central, eevidéncias
preliminares de fungibilidade real, pois os recursos podem estar sendo utilizados para financiar consumo e
nado diretamente para aumentar o volume de crédito ao setor rural.

Em relacéo ao crédito habitacional, o problema é ainda mais complexo: os bancos estéo no limite
minimo do cumprimento de suas exigibilidades, com volumes de financiamento efetivos reduzidos, em nada
contribuindo parao desenvol vimento de um mercado com amplo potencial de geracao de rendae emprego.
Alie-se aisso uma situacdo de incerteza em relacdo ao ambiente juridico e o que se tem é justamente o
contrério do que a normatizagdo atual visa: um mercado estagnado, no qual os bancos tém evitado atuar.
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Nesse sentido, melhor seria aprofundar estudos visando a revisdo dos atuais mecanismos de
direcionamento obrigatério de crédito, substituindo-os por alternativas mais eficazes. O desafio estda em
eliminar essas distorgoes, garantindo maior acesso e melhores condig¢des de financiamento para os setores
agricolae habitacional.
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VI - Qual o Impacto das Garantias Reais nas Taxas de
Juros de Empréstimo Bancario no Brasil? Uma Breve
Avaliacao com Base nos Dados do SCR*

Eduardo Augusto de Souza Rodrigues**
Tony Takeda**
Prof. Dr. Aloisio Pessoa de Aradjo***

V1.1 - Introducao

O objetivo deste trabalho € estimar o efeito das garantias reais sobre as taxas de empréstimos
bancarios no Brasil. Queremos responder trés perguntas:

a) Se sorteassemos uma operacdo aleatoriamente e a passassemos do estado “sem garantias’
para 0 estado “com garantias’, em quanto mudaria a taxa de juros desse crédito?

b) As operacdes feitas com garantias teriam taxas maiores se ndo tivessem garantias?

c) Asoperagdesde crédito feitas sem garantias reais poderiam ter suas taxas de juros diminuidas
se tivessem sido feitas com garantias?

Em principio, a presenca de garantias reais pode diminuir o risco de uma operacgéo ao diminuir a
perda do banco no caso de default. Nessa situacéo, umamenor perda esperada pode significar umaredugdo
da taxa de juros cobrada no momento em que o contrato € assinado. Além disso, a presenca da garantia
pode diminuir o incentivo do devedor atomar agdes arriscadas, 0 que também pode implicar menoresriscos
e levar o banco a cobrar taxas mais reduzidas. Ha ainda um terceiro motivo pelo qual podemos encontrar
uma associagao negativa entre as garantias e as taxas de empréstimos: contratos com taxas de juros baixas
e com garantias podem selecionar os clientes com menores riscos quando esses riscos ndo sao observados
pel o banco e contratos com taxas de juros atas e sem qual quer tipo de garantiapodem selecionar osclientes
maisarriscados. Nesse caso, podemos pensar que as garantias podem servir apenas paradiminuir o problema
de selecdo adversa (Bester, 1985). Qualquer que sgja o motivo, a literatura sugere que operacdes com
garantias poderdo estar associadas a menores taxas de juros no momento em que o contrato € assinado.

E possivel encontrar, por outro lado, uma associagdo positiva entre juros e garantias. Se o banco
acreditar que o empréstimo aum cliente é arriscado, ele pode oferecer altastaxas de juros e exigir garantias
reais’t. Nestas circunstancias, algum fator observavel pelo banco permitiu distinguir esse cliente dosdemais
(Berger eUdell, 1990). Os efeitos das garantias sobre osjuros, portanto, depende de formadiferenciadados
fatores observaveis e ndo observaveis as instituices financeiras (IFs) sobre os clientes.

Hatambém umamotivacdo de ordem préticaparao foco deste estudo. Tendo em vistaasdificuldades
existentes no Brasil para a recuperacdo de garantias de créditos inadimplentes, em virtude de entraves
ligados a nossa legislacéo ou a atuacéo do judiciério (ver Pinheiro, 2003), o0 impacto das garantias sobre as
taxas pode ndo ser téo forte, ou tao evidente, como poderiamos esperar. Com a aprovacdo daNova L el de

* Agradecemos a colaboragao no tratamento dos dados, os comentéarios e as sugestdes de Clodoaldo Aparecido Annibal. Agradecemos
também os comentarios e as sugestdes de Luis Henrique B. Braido, Véanio César Pikler Aguiar, Plinio César Romanini, Alcir Anténio
Palharini, Mércio Issao Nakane, Eduardo Luis Lundberg, Ricardo Shechtman, Ana Carla Abrdo Costa, Rogério Rabelo Peixoto e aos
participantes do Workshop Economia Bancéria e Crédito — Avaliacdo de 5 anos do Projeto Juros e Spread Bancario (minuta do
relatério anual). A visio expressa aqui e o0s erros cometidos séo de inteira responsabilidade dos autores.

** Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) do Banco Central do Brasil.

*** Escola de P6s-Graduacdo em Economia (Fundagdo Getllio Vargas) e Instituto de Matematica Pura e Aplicada (Impa).

21 O banco pode ainda optar por ndo conceder o crédito. Neste estudo, porém, ndo entraremos em consideracoes a respeito de
racionamento de crédito.
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Faléncias, por outro lado, esse quadro tende a mudar em alguns anos (ver Araljo e Lundberg, 2003). Neste
trabal ho, queremos verificar se, adespeito das dificul dades mencionadas, existe algumarelacdo significativa
entre essas variaveis.

Utilizamos os dados do Sistemade | nformacao de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil. Esses
dados sdo coletados com o proposito de auxiliar na supervisao das atividades bancérias e de fornecer aos
bancos informagfes que possam servir para avaliacfes de risco de suas operacdes de crédito. Destacamos
que, sendo a base de dados bastante recente, 0s bancos ainda estéo se adaptando as exigéncias feitas pelo
Banco Central . Apesar dessas dificuldadesiniciais, 0 SCR fornece informagdesindividualizadas sobre todas
as operagdes de crédito bancario com valor acima de R$5.000,00 e &, portanto, a mais rica fonte de dados
que temos a disposi ¢ao.

Por mei o dos model os conhecidos como switching regression model, procuramos separar 0 impacto
das garantias das demais varidveis observadas e ndo observadas pelo econometrista. Essa modelagem
também permite construir trés parametros de interesse pararesponder as perguntas expostas no inicio desta
introducéo:

a) o efeito médio do tratamento (ATE), que estimaa mudanca média das taxas de juros ao passar
uma operacao do estado “sem garantia’ para o estado “com garantia’%;

b) o efeito do tratamento sobre os tratados (TT), que capta a variacdo média das taxas de juros
caso 0s empréstimos que apresentam garantias ndo as apresentassem; e

c) oefeitodotratamento sobre osndo-tratados (TNT), que éanalogo ao TT, mas € obtido entre as
operagdes sem garantias.

Os resultados das estimagfes sugerem que, para as trés perguntas acima, a presenca de garantias
reais reduzem as taxas de juros de forma significativa.

Dividimos este trabalho em quatro Segdes. Na primeira, apresentamos 0 método de estimagao para
captar arelacdo causal entre garantias e taxas de juros. Na segunda, descrevemos o tipo das operacoes, as
varidveis utilizadas e expomos algumas estatisticas descritivas. Naterceira Secao, apresentamos osresultados
das estimacdes. Por ultimo, fazemos a guns comentérios sobre os resultados obtidos e sugerimos algumas
direcdes para pesquisas futuras.

V1.2 - Metodologia

Conforme mencionado anteriormente, queremos estimar o efeito das garantias reais sobre as taxas
de empréstimo bancario. Todavia, uma vez que ndo podemos observar a mesma operagao com e sem as
garantias a0 mesmo tempo, precisamos recorrer ataxa de juros média das operagdes de cada tipo. Como,
por outro lado, tampouco possuimos umaamostracom distribuicéo al eatdriadas garantias entre as operacoes,
uma comparagdo simples das médias ndo serviria parainferirmos uma relagdo causal. Dentre os métodos
possiveis para estimarmos uma relacdo causal com dados observéveis, recorremos ao efeito médio do
tratamento e ao efeito do tratamento sobre os tratados (e sobre os ndo-tratados), em que a presenca de
garantia na operagao serd entendida como tratamento e a auséncia de garantia, como ndo-tratamento®.

Se denotarmos por Y, ataxa de juros da operagdo com garantia real; por Y, a taxa de juros da
operacdo sem garantia; por G=1, a presenca de garantia na operacéo; e por G=0, a auséncia da garantia,
entéo, o impacto da garantianos juros de um crédito seriadado por D=Y - Y .. O efeito medio da garantia

2 A presenga de garantia na operagdo sera entendida como tratamento e a auséncia de garantia, como nao-tratamento.
2 Neste trabalho, ndo consideramos a possibilidade de mdltiplos tratamentos, isto &, da escolha de diferentes tipos de garantias reais.
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nosjuros, por suavez, seriadado por E(D). O problema, como ressaltamos anteriormente, € que asgarantias
ndo estdo distribuidas aleatoriamente entre as operacdes, de modo que a diferenca média das taxas pode
decorrer de outros fatores. Por exemplo, clientes novos de uma instituigéo financeira podem conseguir
empréstimos somente com taxas el evadas e mediante apresentacdo de garantias, enquanto os clientes mais
antigos da | F podem obter menores taxas e ndo precisar oferecer garantias. Nesse caso, a diferenca média
observada entre as taxas poderia ser resultado apenas da diferenca no tempo de relacionamento dos clientes
com a |F?. Para evitarmos esse tipo de problema (viés de variavel omitida), condicionamos a média das
taxas nas caracteristicas observaveis que temos a mao (X) para poder estimar o primeiro parametro de
interesse, o efeito médio do tratamento (ATE):

ATE(X)=E(D/X=x)=EY,-Y,/ X=x)
Integrando arelacéo acimaem X, obtemos o efeito médio ndo-condicional do tratamento:
ATE=E(D)=+"E(D/ X =x) dF(X)

Umaforma possivel de captar o efeito médio do tratamento seria por meio de umaregressao E(Y/
X, G), onde Y é a taxa de juros observada da operacdo. Nesse caso, 0 parametro de interesse seria 0
coeficienteligado adummy G. Apesar dafuncéo de regressao acimaservir paracaptar aassociagao estatistica
entreY, X e G, elapode nosinformar muito pouco arespeito darelacdo de causalidade entreY e G. O motivo
€ que, mesmo que os clientes tenham as mesmas caracteristicas observaveis, eles podem ser diferentes em
fatores ndo-observaveis. Como ressaltado naliteratura que trata de problemas de assimetria de informagédo
no mercado de crédito, as garantias podem servir parareduzir o incentivo moral parao cliente dar o default
ou selecionar os clientes menos arriscados a priori (como destacamos na introducdo). Nesse sentido, a
diferenca entre as taxas poderia ser resultado apenas da selecdo dos clientes com diferentes riscos ndo
observados para diferentes tipos de contratos of erecidos pel os bancos.

O segundo parémetro de interesse capta a diferenca média das taxas de juros entre aqueles
selecionados para o tratamento (que assinam contratos com garantias reais). Isto é, dado que a operacdo ja
tem garantias reais, estimamos qual seria a mudanca média na taxa de juros dessa operacdo se ela ndo
apresentasse garantias. Esse parémetro € conhecido como o efeito do tratamento sobre os tratados:

TT(X,z,G(2)=1) =E[D/X =x,2Z=2z,G(2)=1]

onde Z é um vetor com caracteristicas observaveis que af etam apenas a decisdo de dar ou ndo dar
garantias e pode incluir algumas variaveis que aparecem em X e, eventualmente, ser igual a X. Para obter
estarelagdo, precisamos estimar o contrafactual E[Y /X =X, Z=z, G(2)=1], 0 que so € possivel apartir da
adocdo de algumas hipdteses de identificacdo, como veremos adiante. Integrando arelacdo acimaem X e
em Z, podemos obter também o TT néo condicional.

O terceiro parametro de interesse € o efeito do tratamento sobre os ndo-tratados, que é bastante
Similar ao anterior:

TNT(X,2z,G(2)=0) =E[D/ X =x,2Z=2,G(2)=0]

2 Boot e Thakor (1994) apresentam um modelo de jogos repetidos com moral hazard entre o cliente e o banco, no qual os primeiros
contratos de empréstimos sdo estabelecidos com taxas de juros acima do mercado e com presenca de colateral. A medida que os projetos
do cliente sdo bem sucedidos, 0os novos contratos passam a ter taxas menores que as de mercado e deixam de apresentar colateral. Esse
resultado ocorre mesmo desconsiderando efeitos advindos de learning e de avers@o ao risco.
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Mas, nesse caso, dado que as operacdes ndo tém garantias reais, estimamos qual seria a mudanca
da taxa média se elas passassem a oferecer garantias.

Para obter os contrafactuais necessarios a estimacdo dos par@metros de interesse, recorremos aos
model os conhecidos como switching regression model . Se ataxa de juros cobrada em uma operacdo de
crédito depende ndo apenas de fatores observéveis (X e Z), como as caracteristicas do contrato, as
caracteristicas do cliente e dainstituic¢éo financeira que concede o crédito, mas também de caracteristicas
ndo-observaveis ao econometrista (U), ataxa de juros para cada operacéo pode ser compreendida como
resultado da seguinte relacéo (sob a hipo6tese de separagao aditiva):

Y, =m(X,Z)+U, se G=1
Y,=m(X,2Z)+U, se G=0

onde observamos Y, se, e somente se, G=1; e, Y se, e somente se, G=0. Supomos, adicional mente,
quem (X, Z) = E(Y,/ X, Z) endo impomos aigualdade U =U , isto &, permitimos alguma heterogeneidade
ndo observada entre as operactes de crédito.

Chamamos a atengdo para o fato de que, uma vez que possuimos as caracteristicas dos contratos
no SCR, como veremos na Secdo Dados, e como utilizamos dummies para cada |IF da amostra, essa
heterogenel dade ndo observada das operacfes devera ser resultado da heterogenei dade dos clientes. Além
disso, como ndo possuimos todas as informagdes que os bancos possuem no momento em que avaliam a
capacidade de pagamento do cliente (isto €, ndo podemos reproduzir a precificacdo feita pelos bancos),
esses fatores ndo-observaveis, U, podem refletir tanto problemas de assimetria de informagéo entre os
agentes, como podem refletir os efeitos das variavei s observadas pel os bancos que ndo sdo observadas pelo
econometrista.

Podemos modelar a selegdo entre os diferentes contratos por meio de um modelo indice de variavel
binéaria, como sefaz tradicional mente, isto é,

Pr(G=1/2Z)=Pr(V >Zg/Z)=F,(Z.9)

onde V é o termo de erro do modelo da variavel latente e € independente de Z; e F, € afuncéo de
distribuicdo acumulada de V. Se F,, for uma normal (logistica) acumulada, entéo, o0 modelo acima sera
apenasum probit (logit) tradicional.

Temos, entdo, que a taxa de juros média das operacbes com garantias reais € dada por:

E(Y,/X,Z,G=1)=m(X, Z) + E (U, /X, Z, G=1)

=m(X, 2) + E (U, /X, Z, V> Z.g)

% Uma aternativa seria usar duas equagdes simultaneas, uma para a determinagdo dos juros e outra para a presenca de garantias reais, ja
que podemos imaginar que essas duas varidveis sdo determinadas simultaneamente na assinatura do contrato. Nao adotamos esse
procedimento, porém, porque uma especificacdo desse tipo nos levaria a um modelo econométrico inconsistente. Se a equacéo das taxas
de juros é dada por Y= X.b + aG + e, onde e é 0 erro da regressao; e a equacdo das garantias € dada por G=I(Zg+d.Y +h>0), onde I(.) é
funcédo indicadora e h é o termo de erro da equagdo da variavel latente, entdo, temos que: G=I(Zg+ d.X.b + d.aG + d.e + h>0). Notemos
também que Pr(G=L.) + Pr(G=0/.) = 1 = F(Zg+d.Y) +[1 - F(Zg+d.Y)], onde F é fun¢&o de distribui¢do de h. Mas como Pr(G=1/.)+Pr(G=0/.) =
F(Zg+d.X.b + d.aG + d.e) +[1 - F(Zg+d.X.b + d.€)], 0 segundo termo dessa igualdade s6 podera ser igual a 1 se d.a=0. Isso significa que nao
podemos incluir, a0 mesmo tempo, a variavel Y na equacéo de G e a variavel G na equacéo de Y.
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Como o termo U, pode néo ser independente de G (em funcao do problemade selecéo), aesperanca
condicional de U, pode ndo ser igual a zero. Ignorar essa esperanca condicional na estimagdo de E(Y ,/.)
poderia nos trazer viés na estimagdo dos parametros de interesse (0 mesmo raciocinio deve ser aplicado
para as operagdes sem garantias, com a diferenca de que, nesse caso, temos V< Z.g).

O proprio efeito do tratamento médio sob as hipéteses do switching regression model, que é dado
por:

ATE=E(Y,-Y,/X,2) =m(X, Z) - m(X, 2)

seria estimado de forma viesada, uma vez que teriamos problema na estimagédo de m, e de m,, se
ignorassemos arelagdo entre Ge U, earelagdo entre Ge U,..

O efeito do tratamento sobre os tratados, TT, sob as hipo6teses do switching regression model, por
outro lado, é dado por:

TT=E(D/X,Z,G=1) =m(X, Z) - m(X, Z) + E (U-U /X, Z, G=1)

=m(X, 2) - m(X, Z) + E (U-U/X, Z, V>Z.9)

Nesse caso, a relagéo entre U, (i=0,1) e G faz parte do parémetro®. O TT, porém, depende do
contrafactual E(U /X, Z, G=1), que SO poderaser identificado se E(U /X, Z)=0 em algumaregido devalores
de X e Z (Heckman et al (1998) e Heckman et al (1999)). Sob essa hip6tese de identificacdo, obtemaos o
contrafactual da seguinte forma:

E(U/X, Z)= Pr(G=L/ X, Z).E(U /X, Z, G=1) + Pr(G=0/ X, Z).E(U,/X, Z, G=0) =0

Oqueimplica

E(U/X, Z, G=1) = - E(U/X, Z, G=0){(1- P(2))/ P(Z)}

onde P(Z2)=Pr(G=1/ X, Z). Dai, concluimos que:

E(Y /X, Z, G=1) = m(X, Z) + E(U/X, Z, G=0).{ (P(2) - 1)/ P(2)}

Portanto:

TT=m/(X, Z) - m(X, 2) + E (U /X, Z, G=1) - E(U /X, Z, G=0).{ (P(Z) - 1)/ P(Z)}

O efeito do tratamento sobre 0s ndo-tratados € obtido de forma inteiramente andl oga:

TNT = m(X, 2) - m(X, 2) + E (U,/X, Z, G=1).{PZ)/ (P(Z) -1)}- E(U/X, Z, G=0)

Os parametros de interesse, por conseguinte, dependem da hipotese deidentificagdo E(U/X, Z) =0
(que permite, também, identificar m(X, Z)) e dependem darelagéo entre U e V.

% Observamos, além disso que, se E (U1-U0/.) < 0, ha ganhos em termos de menores taxas de juros para os clientes que oferecem
garantias, em funcéo de fatores ndo-observéveis.
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Como a densidade bivariadade U, e V (parai=0,1) é elemento-chave na estimagéo do efeito das
garantias sobre osjuros e, como 0 modelo de selecéo classico ndo é robusto a af astamentos da hipétese de
normalidade bivariada (que ndo parece se aplicar aos dados que temos em méaos, como veremos adiante),
procuramos aproximar a densidade conjunta de forma a diminuir o problema de mé&-especificacéo e da
conseqliente inconsisténcia nas estimactes dos parametros.

Lee (1982) utilizou um resultado bastante conhecido daliteratura estatistica (Chambers, 1967) para
corrigir o problemade viés de selecéo. Ele aproximou adensidade de duas variavei sf(u,v) por umaexpansio
gue depende da normal padrao f(u,v) e de uma série composta por derivadas da densidade normal padréo.
Truncando a expansao (até a derivada de quarta ordem), ele obtém a chamada expansao de Gram-Charlier,
gue ndo tem expressdo analiticamente fechada, exceto para casos especiais. Para o caso em que a variavel
V siganormal padréo, a esperanca de U, dado V, pode ser escrita como (Heckman et al, 1986):

EU/V)=rV+(V2-1)(m,/2)+(V*-3V)(m,-3r)/6

onde m,,e m , sdo momentos cruzadosde U eV (isto €, m = E(U.V™)).

Nesse caso, a esperanca de U, dado que V>Z.g, pode ser escrita como:

E(U/V>Z9)=t.9/(Z9) +1,0,(Z.9) + .. 9,(Z.0)
ondet, t,et,sdo parametros €

0,(2.9)=-f(Z.9)/ H2.9)

0,(2.9)=-(2.9).f(29) /1 [2F(Z.9)]

0,(2.9) = ((2.9)*~1).f(Z.9) / [6.F(Z.9)]

onde f(.) é afuncdo de densidade normal e F(.) é a funcéo de distribui¢cdo acumulada normal?’.

Se, démdeV, U, também tiver distribuicdo normal padréo, entéo, os parametrost,et,seréo iguais
a zero e recairemos no caso classico de selecdo:

E(U/V>Z.g)=rs,.f(Z9)/FZqg)
onder € acorrelagéo entre U e V; s € o desvio padréo de U.

Se, dlém de t,et,, o parametro t, também for igual a zero, entéo ndo havera evidéncias de que
ocorraselecao com base em el ementos ndo-observavei s ao econometrista. Por conseguinte, bastaracontrolar
pelas varidveis observaveis que captaremos a relacdo causal entre as garantias reais e as taxas de juros das
operacdes de crédito.

Como, entretanto, a variavel V pode ndo seguir uma normal (o que tornaria a expansdo de Gram-
Charlier sem forma analitica fechada), a saida de Lee (1982) foi aplicar uma transformagéo estritamente
monotonica (J) de modo a ndo aterar as propriedades do modelo de selecdo. 1sso € possivel umavez que,

27 Para 0 caso em que V<Z.g (isto é G=0), a expressdo serd andloga a acima, exceto que os termos g1, g2 e g3 estardo multiplicados por
-1 e divididos por (1-F(Z.g)) no lugar de F(Z.9).
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G=1 U0 V> (Zg

U JV) > JZ.9)

Como essa tranformag&o J pode ser qualquer transformagéo monotonica e como J= FL.F € uma
transformacdo estritamente crescente, entdo podemos aplica-la a V. Neste caso, a variavel transformada,
JV) = FLF (V) teria, por construggo, densidade normal padréo. Dai, basta substituir a variavel V pela
transformada J(V) nas equacdes acima, para poder usar a expressao fechada da esperanca condicional de

u.

Finalmente, com base na correcdo de Lee (1982), podemos expressar a estimacéo do efeito do
tratamento sobre os tratados (o efeito do tratamento sobre os ndo-tratados € inteiramente anal 0go):

TT =E(D/ X, Z, G=1)

=m/(X, Z) - m(X, Z) + E (U-U/X, Z, G=1)

=m(X, Z2) -m(X, Z2) + E(U/X, Z, G=1) - E(U /X, Z, G=0).{(P(2) - 1) / P(2)}

Por tanto,

TT = {m(X, 2)-my(X, 2)} +

+{t,,.0,(I(Z.9)) +t,,.9,,(AZ.9)) + t,,.9,,(IZ.9))} -

onde o primeiro termo do lado direito corresponde ao ATE; o segundo termo do lado direito
correspondeaE(U, /X, Z, G=1) com o termo J(Z.g) no lugar de (Z.g); eoterceirotermo, aE(U /X, Z, G=0),
também com J(Z.g) no lugar de (Z.g) e multiplicado pelarazdo de probabilidade prevista pela equagéo de
selecéo.

Para estimarmos os parametros de interesse, procedemos, entdo, da seguinte forma:

i) Estimamos a equagéo de selegéo Pr(G=1/Z) = F, (Z.g), obtemos estimativas para (Z.9), F, e
construimos a variavel transformada J(V) = J(Z.9)%;

i)  Em seguidaestimamos, separadamente, um model o de sel ecdo para as operacdes com garantias
(ondeY =Y se G=1eY =0 se G=0) e outro paraas operacOes sem garantias (onde Y =Y se G=0eY =0se
G=1), seguindo a sugestao de Lee para corrigir o viés de selecao;

i)  Construimos os trés parametros de interesse deste estudo com base nas regressdes anteriores
e utilizamos bootstrap para construir os interval os de confianga para as estimativas.

Vale atentar para o fato de que se ndo houver selecdo com base em fatores ndo-observaveis; se a
fungdo m(X,Z) puder ser aproximada por umafuncgo linear nos parametros, isto €, m(X,Z) = X.b, onde X
inclui um vetor de constantes e se os b’s (i=0,1) forem iguais para as operagdes com e sem garantias,
exceto para o coeficiente associado a0 vetor de constantes (a, - a, = a), entdo, o efeito das garantias sobre

28 Precisamos da variavel transformada porque a hipétese de normalidade do modelo de varidvel dependente binéria foi rejeitada a 1%.
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as taxas de juros dos empréstimos bancérios podera ser estimado por meio de umaregressao linear deY em
X com uma dummy G paraindicar a presenca de garantias. O parametro de interesse seriaa, o coeficiente
de G naregressdo. Se os b’s forem diferentes entre G=1 e G=0, entdo, o impacto das garantias nas taxas
seradado por X.(b-b,). Se, por outro lado, houver selegdo com base em ndo-observaveis, entdo, rodar uma
regressdo linear de Y em X e G ndo servira para captar a relacdo causal entre garantias e juros e o
procedimento exposto nesta secdo serd mais plausivel %,

V1.3 - Dados do SCR

O primeiro problema que surge no tratamento dos dados € aformacomo definimos o que é col ateral .
Em verdade, existe uma diferenca entre o que pode ser considerado como colateral e o que &, legalmente,
uma garantia real. Por exemplo, as operacdes de Crédito Pessoal com Consignacdo em Folha de
Pagamento podem ser consideradas operagcdes com colateral, mas ndo apresentam, formalmente, garantias
reais. Mesmo as operacfes de Cheque Especial poderiam ter, em alguns casos, alguma forma de colateral,
caso o cliente deixe recursos em CDB no banco, por exempl o¥.

As garantias legais, por outro lado, podem ser de dois tipos: fidejussorias e ndo-fidejussorias. As
garantiasfidejussorias podem envolver tanto fiancacomo aval dado por um ou mais garantidores. Quanto as
garantias ndo-fidejussorias (asgarantiasreai s), elas podem ser de cinco tipos: Cessao de Direitos Creditorios,
Caucdo; Penhor; Alienagéo Fiduciariaou Hipoteca (vide A péndice deste capitul o para umabreve descricéo
sobre elas™). Neste trabalho consideraremos apenas os efeitos das garantias ndo-fidejussorias, isto €,
definimos avaridvel G=1 se a operagao apresentar pelo menos um dos cinco tipos especificados acima; e
G=0 se a operacdo ndo apresentar nenhuma das cinco garantias acima®. O aval e afianca servirdo apenas
como controle nas regressoes feitas®.

Um segundo problema que encontramos foi a dificuldade em separar, em alguns casos, efeitos
devidos a presenca de garantias de efeitos devido a modalidade do crédito. Como existem algumas
modalidades, como Titulos Descontados, por exemplo, em que todas as operagdes sdo feitas com garantias
reais (no caso, o proprio titulo descontado pode ser dado como Caugdo ou como Cessdo), o efeito das
garantias ndo podera ser totalmente identificado. Isto é, dado que o cliente optou por pedir recursos sob as
regras de um determinado tipo de modalidade, ele pode néo ter mais a opcéo de escolhaentre dar ou n&o dar
garantias. Nesse caso, ndo € possivel distinguir entre o que € impacto das garantias e o que € impacto das
outras regras damodalidade. Para evitar esse problema, limitamos o estudo apenas as modalidades em que
observamos alguma heterogeneidade de operacdes com e sem garantias. Restringimo-nos apenas as
modalidades Capital de Giro e Conta Garantida, poisforam as Uinicas que apresentaram essa heterogeneidade
sem que pudéssemos confundir os efeitos das garantias com outrostipos de ef eitos possiveis, como veremos
na Secdo Estatisticas Descritivas®.

2 O artigo de Berger e Udell (1990), por exemplo, ndo leva em conta essa possibilidade e pode ter estimado apenas uma relagéo
estatistica entre colateral e juros, embora tenha interpretado os resultados como relaces de causalidade.

%0 A esse respeito, vide Capitulo VII deste Relatério sobre Chegque Especial, de Chu e Nakane.

31 Uma descricdo do regimento legal das garantias do credor pode ser encontrada em Pinheiro e Cabral, 1998.

32 Como Crédito Pessoal Com Consignacdo em Folha é uma modalidade que ndo apresenta nenhum dos cinco tipos de garantias reais,
ela aparecera no grupo com G=0.

3 A incluséo das garantias fidejussorias na dummy G traria dificuldades de interpretagéo dos resultados uma vez que operagdes que
apresentam garantias reais e aval/fianga sao bastante diferentes de operagdes que apresentam um ou outro tipo de garantia.

3 Embora a modalidade Aquisi¢do de Veiculos também apresente variabilidade nesse quesito, 97,3% das operagdes sem garantias para
pessoas fisicas e 98,7% desse mesmo tipo de operacdo para pessoa juridica corresponderam a créditos oferecidos por dois bancos apenas.
Mais do que isso, em um deles, praticamente todas as operaces apareceram com G=0. A estimagdo pretendida, portanto, poderia
confundir-se com a politica de crédito dessas duas IFs. Um problema parecido ocorre na modalidade Aquisicéo de Outros Bens, com a
diferenca de que, agora, a maior parte dos créditos sdo sem garantias e os créditos com garantias correspondem, grosso modo, a
operacoes de um banco s6 (98,7% das operagdes com G=1 para pessoas fisicas e 94% do mesmo tipo de crédito para pessoa juridica). No
caso do Crédito Pessoal Sem Consignacéo em Folha, por outro lado, as informagfes ndo pareceram confiaveis o suficiente para os
nossos objetivos, ja que a maior parte das operacBes com algum tipo de garantia real apresentavam taxas de juros abaixo de 10% a.a.
Lembramos uma vez mais que um banco de dados com a dimensdo do SCR sempre pode estar sujeito a dificuldades desse tipo, ainda mais
em se tratando de um periodo (dezembro de 2003) em que o sistema estava em fase de implantag&o.
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VL1.3.1 - Descrigao dos Dados Utilizados

Utilizamos uma cross-section de dezembro de 2003 com as operagdes iniciadas nesse més e com
valor acima de R$5.000,00. Tomamos apenas as operagdes novas a fim de captar as relacfes ex-ante das
variavels, isto €, no momento em que o contrato foi estabel ecido.

Selecionamos as operacoes de crédito proprias de bancos comerciais, de bancos multiplos com
carteira comercial, do BB e da CEF. Restringimos também os dados para operacdes feitas com recursos
livres domésticos e com taxas de juros prefixadas (ndo incluimos, portanto, empréstimos com recursos do
BNDES, direcionamentos aos setores rural eimobilidrio e repasses externos). O nimero de observacdes do
banco de dados é de 472.640%.

Dividimos as variaveis observaveis em trés blocos: caracteristicas do contrato, caracteristicas do
cliente e caracteristicas dos bancos. Dentre as caracteristicas do contrato, temos a taxa de juros efetiva e
anualizada (considerando-se dias corridos) da operacéo e o prazo em dias®. Ha também a classificacdo de
risco da operacéo (de AA a H) feita pelos proprios bancos. Chamamos a atengdo para o fato de que as
operacdes com risco acimade D devem incorporar operacfes renegociadas. Umavez que aindando tinhamos
disponivel o campo que identifica a operagcéo como renegociada, podemos apenas sugerir esse fato com
base na prética comum dos bancos e na Resolucdo 2.682, que estabelece que operacdes renegociadas
devem apresentar a Ultima classificacéo de risco da operacéo original. Nas estimagdes dos parametros de
interesse, restringimos-nos as operagdes entre AA e C apenas, afim de diminuir o problemadeinclusdo das
operagOes renegociadas. Além disso, as operacdes com risco maior do que D representam apenas 2,82%
do banco de dados.

Com relacdo as modalidades da operacéo, destacamos trés grandes blocos. Empréstimos, Titulos
Descontados e Financiamentos. Dentro do bloco dos Empr éstimos temos as modali dades Cheque Especial;
Crédito Pessoal (com e sem Consignacéo em Folha de Pagamento); Conta Garantida; Capital de
Giro; Vendor e Compror.

No bloco dos Titulos Descontados, temos as modalidades Duplicatas, Cheques e Outros Titulos
Descontados. Finalmente, no bloco de Financiamentos ha Aquisicdo de \eiculos; Aquisicdo de bens
(outros); Vendor; Compror e Financiamento de Projetos.

Aindaolhando paraas caracteristicas dos contratos, temosinformagdes sobre o valor das operacoes,
sobre o valor das garantiasreais e sobre o tipo das garantias utilizadas. Com relacdo ao val or das operacdes,
possuimos a distribuicdo de vencimentos por intervalos de tempo. Uma vez que ndo temos os dias de
pagamento das parcel as devidas, ndo pudemos cal cular o valor presente daoperacdo (0 que so seriapossivel
por meio de algumainterpolacéo).

3 Cortamos informagdes que ndo pareciam confidveis, como taxas de juros extremamente elevadas (acima de 200% a.a., que correspondia
a 0,5% do banco de dados original) ou extremamente baixas (abaixo de 10%a.a., que correspondia 17,7% dos dados originais). Esses valores
podem corresponder, em grande medida, a erros no fornecimento das informagoes. As operacdes que apresentavam taxas entre 0 e 1% aa.,
por exemplo, formavam 12,2% do banco original. Apesar de haver, de fato, operagdes com taxas muito baixas (ou mesmo iguais a zero,
como no caso de Aquisicdo de Veiculos feitas por bancos que tém acordos com montadoras ou concessionarias), optamos por minimizar
os possiveis erros de informagdo da amostra (agradecemos a Vanio César Pikler Aguiar e a Alcir Antonio Palharini por nos chamarem a
atengdo para esse fato). Além disso, retiramos também alguns tipos de modalidades e de garantias classificadas como Outros.

%0 prazo médio dos créditos na nossa amostra é de 336 dias, a mediana, por sua vez, é de 91 dias. Além disso, 30% das operacdes
estavam previstas para terminar em janeiro de 2004 e 27%, para terminar entre fevereiro e margo de 2004.
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Com relacdo ao valor das garantias reais, a maior parte delas foram avaliadas entre novembro e
dezembro de 2003%¥. A pratica nos sugere que essas avaliagdes sao feitas ou pelos préprios bancos ou por
empresas contratadas pel os bancos parafazer as avaliagdes. Além disso, ao que parece, o valor de um titulo
dado como garantia € obtido pelo seu valor de mercado (talvez com algum desconto ou com 0 aumento no
nuimero detitul os exigidos se elefor percebido como de poucaliquidez); e o valor de um bem real dado como
garantia é obtido pelo seu prego de mercado (embora a institui¢cdo financeira leve em consideracéo a
depreciacdo do bem ao longo do prazo do contrato e do tempo esperado de recuperacdo no caso de default).

Quanto ao tipo das garantias, ja destacamos que elas podem ser fidejussorias ou ndo-fidejussorias.
No SCR, podemos saber quantos fiadores ou avalistas aparecem em uma operacdo (em nossa amostra,
aparecem até dois para cada contrato) e qual o tipo deles (se é pessoa fisica ou juridica).

No bloco das caracteristicas dos clientes, temos o tipo do cliente, isto &, se ele é pessoa fisica ou
juridica, e, sefor pessoajuridica, o setor de atividade (dado pelo codigo CNAE) e anatureza juridica (se é
S/A, ou por Cotas de Responsabilidade Limitada, ou se € FirmaMercantil Individual, etc.). Temos também
o tempo de relacionamento do cliente com o banco e informagdes agregadas sobre o cliente no SFN, quais
sejam: a quantidade de operacBes abertas do cliente no SFN, a quantidade de IFs em que o tomador de
recursos € o cliente e o volume de créditos em atraso no Sistema.

Finalmente, com relacdo as caracteristicas das | Fs, temos apenas o CEP da agéncia que concedeu
o crédito®. Utilizamos, porém, nas regressoes que fizemos, dummies para cada institui¢cao financeira (que
totalizavam 86).

VI1.3.2 - Estatisticas Descritivas

A taxa de juros média dessa amostra foi de 44,51% a.a. com desvio-padréo de 28,54%. A taxa de
juros médiade pessoas fisicas (39,4% daamostra) foi maior que ade pessoas juridicas (60,6% daamostra),
como j& era de se esperar: 51,5% a.a. e 39,9% a.a., respectivamente.

Conforme apresentado na UltimacolunadaTabela 1, as operacdesfeitas com algum tipo de garantia
real apresentam taxa de juros menores do que agquelas sem nenhum tipo de garantia real (33,6 % aa e
62,26 % a.a., respectivamente). Notamos também que a proporc¢éo de operacdes com garantias é de 61,93
% daguelas iniciadas em dezembro de 2003.

As operagdes sem nenhum tipo de garantia (28,2% do banco de dados) apresentam, como seriade
se esperar, as maiores taxas de juros; 68% a.a.. A presenca de garantidores em operacdes sem garantias
reaistambém diminui astaxas (primeiralinhadaTabela 1), contudo, a presenca deles em empréstimos que
j& apresentem garantias reais aumenta a taxa média de 33,43% a.a. para 34,8% a.a. (penultima linha da
Tabela 1). A proporcéo de operacdes com aval ou fianga é de apenas 16,92% da amostra.

S"Em 87% dos casos, a avaliagdo foi reportada no mesmo dia em que o crédito foi concedido. Em 11,5% das operages com garantias,
elas foram avaliadas antes da assinatura do contrato (a maior diferenca foi de 44 dias) e em apenas 1,15% as garantias foram avaliadas
depois da assinatura. Finalmente, ndo ha informagdes sobre a data de avaliagdo para 4,6% dos casos.

%8O CEP divide o pais em dez regides distintas, conforme a classificagdo dos Correios.

39 A distribuicdo das taxas de juros, além disso, é assimétrica a esquerda (coeficiente de assimetria=2,21) e leptocurtica (kurtosis=8,12).
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Tabelal

NUmero de Garantidores
Garantia Real 0 1 2 Total

Sem Garantia Real

Taxa de Juros Média 68,06 45,67 43,50 62,26
Frequéncia 133.314 46.534 80 179.928
Proporcao 28,21% 9,85% 0,02% 38,07%
Com Garantia Real

Taxa de Juros Média 33,43 34,83 34,84 33,59
Freqiéncia 259.365 33.236 111 292.712
Proporcao 54,88% 7,03% 0,02% 61,93%
Total

Taxa de Juros Média 45,19 41,15 38,46 4451
Frequéncia 392.679 79.770 191 472.640
Proporcao 83,08% 16,88% 0,04% | 100,00%

Como precisamos separar 0 efeito das garantias dos efeitos das modalidades, apresentamos na
Tabela 2 a proporcéo e a taxa de juros média de operagdes com e sem garantias em cada uma delas. As
modalidades Vendor e Compror ndo tém garantias reais (apenas fidgjussdrias) e apresentam as menores
taxas de juros dentre elas. Uma possivel explicacdo para esse fato — e que surge de imediato — é a presenca
do garantidor que caracteriza este tipo de empréstimo®. Aquisicao de Veiculos (Pessoa Fisica ou Juridica)
tem taxas de juros relativamente baixas e possui uma grande propor¢ao de operacGes com garantias reais
(no caso, as garantias sdo do tipo Alienacdo Fiduciaria). Facilidades na recuperacao de bens alienados
podem gjudar a explicar as taxas dessas operagdes. Os Titulos Descontados também apresentam taxas
abaixo damédiae sdo caracterizados pelapresencade garantiasreais (dadas pel o proprio titul o descontado).

Asdiferencas entre astaxas das diferentes modal i dades podem refl etir, em grande medida, o tipo de
garantia a el as associadas. Entretanto, para termos maior confianca de que os efeitos que captaremos sao
devidos apenas as garantias reais, enfocaremos apenas as modalidades Capital de Giro e Conta Garantida,
como j& haviamos mencionado. Observamos que el as apresentam uma boa variabilidade na distribuicéo de
operagdes com G=1 e com G=0*.

40 As operagOes da modalidade Vendor sdo do seguinte tipo: uma empresa vende a prazo um produto ao seu cliente (em geral um
fornecedor vende a um cliente tradicional) e recebe o pagamento a vista de um banco, que, por sua vez, financia o comprador. Nessa
operagdo, a empresa vendedora torna-se a garantidora de seu cliente. Nas operagdes do tipo Compror, pequenas indUstrias vendem para
grandes lojas comerciais. O banco paga o valor da venda as peguenas indistrias e financia as grandes lojas que, assim, dilatam o prazo de
pagamento da compra.

“1Na modalidade Capital de Giro, temos 32.036 observacdes, dentre as quais 3.056 apresentam algum tipo de garantia real (um terco
delas, do tipo Caugao de Notas Promissorias e Outros). J& na modalidade Conta Garantida, h& 31.742 operagdes e 3.286 delas tém
garantias (metade delas sao do tipo Cessdo de Notas Promissorias e Outros e a outra metade esta dividida entre Caugédo de Duplicatas
e Caucéo de Notas Promissorias e Outros).
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Tabela2

Sem Garantias Reais Com Garantias Reais Total
Modalidade Taxa de Juros Proporcgéo|Taxa de Juros Proporcéo[Taxa de Juros Proporcéo
Empréstimos
Cheque Especial 132,94 3,70% 117,68 0,08% 132,74 3,75%
Conta Garantida 89,84 6,02% 62,94 0,70% 87,06 6,72%
C.Pessoal (com Cons) 42,04 7,72% . . 42,04 7,72%
C.Pessoal (sem Cons) 69,18 7,15% 53,20 0,28% 68,58 7,42%
Capital de Giro 51,44 6,13% 42,67 0,65% 50,61 6,78%
Vendor 24,80 1,48% 34,81 0,02% 2491 1,49%
Compror 24,65 0,10% 27,36 0,06% 25,64 0,16%
Titulos Descontados
Duplicatas . . 31,78 17,60% 31,78 17,60%
Cheque . . 33,02 23,38% 33,02 23,38%
Outros Titulos . . 36,44 1,05% 36,44 1,05%
Financiamento
Ag. De Veiculos- PF 32,36 2,41% 34,24 17,47% 34,01 19,88%
Ag. De Veiculos- PJ 29,32 0,67% 28,01 0,44% 28,80 1,11%
Ag de Outros Bens - PF 43,77 0,40% 24,71 0,19% 37,66 0,59%
Ag de Outros Bens - PJ 31,23 0,17% 24,48 0,05% 29,69 0,22%
Vendor 20,25 2,01% . . 20,25 2,01%
Compror 23,68 0,10% 25,08 0,00% 23,71 0,11%
Fin. De Projetos 32,66 0,00% . . 32,66 0,00%

V1.4 - Resultados

O primeiro passo da nossa abordagem, conforme explicitado na Secéo Metodologia, foi estimar a
equacdo de selegdo Pr(G=1/Z) = F, (Z.9). A funcao dedistribuicéo F,, que utilizamosfoi umlogit, no caso do
Capital de Giro, e um logit assimétrico, no caso de Conta Garantida, pois o modelo probit ndo passou ho
teste de normalidade do erro davariavel latente®. O teste de razdo de verossimilhanca entre um logit e um
logit assimétrico (que inclui 0 modelo anterior como um caso especial) favoreceu o primeiro modelo para
Capital de Giro, mas favoreceu o segundo modelo para Conta Garantida. O modelo logit assimétrico,
conhecido também como scobit ou lomit (Nagler, 1994; McDonald, 1996), pode ser escrito da seguinte
forma

F(Z9)=1-{1/[1+exp(Z9)]°}, q>0

onde g € um pardmetro a ser estimado. Se ele for igual a 1, obtemos o modelo |ogit tradicional; se
ele for maior que 1, a distribuicdo sera assimétrica a esquerda (o que implica que Pr(V<0) sera maior que
Pr(V>0)) e se ele for menor que 1, a distribui¢do serd assimétrica a direita®.

Asseguintes variaveisforam incluidasem Z:

a) 0 prazo daoperacao;
b) o prazoelevado al/z;

42 Seguindo o teste LM proposto por Newey (1985), rodamos um probit e com base nas estimativas de g regredimos um vetor de 1's
contra um vetor de scores, s(Z.g), e um vetor g(Z.g), composto por 1.[G-F(Z.g)]. (Z.9)2 e por |.[G-F(Z.9)].(Z.9)3, onde I={f(Z.9)/
[F(Z.9).(1-F(Z.9))]}. A multiplicagdo de N, o nimero de observagdes da amostra, pelo r-quadrado ndo-centrado da regresséo acima, R2,
tem, sob a hip6tese de normalidade do erro latente, distribuicdo assintética qui-quadrada com 2 graus de liberdade. Na nossa amostra, o
p-valor desse teste foi igual a zero, tanto para Capital de Giro como para Conta Garantida.

40 logit assimétrico (asssim como o probit e o logit) é um caso particular da familia de distribuicdo exponencial beta do tipo 2 (EBG2),
que é definida por:

EGB2(z; a b, p, q) = (eap.z) / (ba.p.B(p,q).[1+(ea.z./ bap]p+q),

onde B(p, g) € a funcéo beta. O modelo logit corresponde ao caso em que a=b=p=qg=1; e o logit assimétrico, ao caso em que a=b=p=1,
mas permite que o parametro ‘q’ seja diferente de 1. Para a modalidade Conta Garantida, estimamos g=0,05.
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c) trésdummies para o tempo de relacionamento do cliente com o banco, onde areferéncia é
dummy em gue os clientes tém zero dia de relacionamento e as outras duas indicam,
respectivamente, tempo maior que zero e menor que um ano e meio e tempo Maior que um ano
emeio;

d) dummiesparao tipo do garantidor fidejussorio quando hagarantidor (pessoafisicaoujuridica);

€) 0 numero de garantidores (se éigua a 0O, igual a1l ouigua a?2);

f) dummies para a classificacdo de risco da operacéo, de AA aC;

g) quantidade de operacdes abertas que o cliente tem no SFN;

h) quantidade de bancos com que o cliente tem operacdes no SFN;

i) dummies para as dez regides do Pais em que as agéncias concederam o crédito, de acordo
com o CEP;

j) dummies parao setor de atividade dafirma, de acordo com o codigo CNAE;

k) dummies para a natureza juridica do tomador de recursos,

[) trésdummiesparaoscréditosem atraso do cliente no SFN, se houver algum. Umadelasindica
h& algum atraso até quinze dias; outra, se ha atraso entre 15 e 90 dias; e outra, se ha atraso ha
mais de noventa dias;

m) dummies para cada |F da amostra (60 |Fs para Capital de Giro; e 46 para Conta Garantida).

Obtidas as estimativas para (Z.g) e para F,*, construimos a variavel transformada J(V)=J(Z.g) e
partimos parao segundo passo daestimacao: rodar, separadamente, um model o de selecéo paraas operacdes
com garantias, e outro para as operacfes sem garantias, seguindo a sugestdo de Lee (1982) para corrigir o
viés de selecdo. Nesse caso, utilizamos o logaritmo das taxas de juros em vez das taxas em nivel para
melhorar aespecificacdo do model o estatistico®. Asvariaveis explicativas nessas regresses sao as mesmas
listadas anteriormente.

Chamamos a atencédo para o fato de que, para os dois model os de selecédo (com e sem garantias) e
para as duas modalidades, quase todos os coeficientes que corrigem o viés de selecdo foram significativos
(Tabela 3)*. Os Unicos para os quais ndo podemos rejeitar a hipotese nula sio os associadosa g, isto €, 0
terceiro termo da expanséo de L ee na equacado das taxas de juros sem garantias. Esse resultado indica, em
primeiro lugar, que as operagdes de crédito sdo diferentes em fatores ndo-observavels ao econometrista.
Essesfatores podem decorrer tanto de varidvei s observadas pel os bancos, mas ndo observadas ao pesguisador
(como informac@es sobre balanco patrimonial das firmas e renda mensal comprovada das pessoas fisicas);
como também podem decorrer de problemas ligados a assimetria de informagdes entre os bancos e 0s
clientes. Lembramos, porém, que o objetivo deste estudo néo € o de testar a presenca de assimetria de
informagdes no mercado de crédito, mas sim o de estimar o impacto das garantias sobre as taxas de juros.
Osresultados obtidos aqui, por outro lado, ndo nos permitem descartar a hip6tese de existénciade informagéo
assimétricaneste mercado, especialmente se acreditarmos que as variavel sincluidas nas estimagdes refl etem
as informagdes necessérias para os bancos avaliarem o risco do crédito do cliente.

Em segundo lugar, a significancia dos coeficientes que corrigem o viés de selecdo indica que, se
tiveéssemos assumido normalidade bivariadaentre U, eV, poderiamoster estimado os parametros deinteresse
de formainconsistente.

4 A porcentagem corretamente prevista foi de 89,57% para Capital de Giro e de 90,10% para Conta Garantida. Os resultados da
estimagdo dos modelos podem ser obtidos com os autores.

4 A distribuicdo das taxas de juros, como ja mencionamos, € bastante assimétrica e leptocurtica. O logaritmo diminui a assimetria,
embora ndo diminua a kurtosis e, além disso, melhora as previsdes do modelo (que sem o logaritmo, teria previsdes de taxas de juros
negativas). Os erros da regressdo, porém, ndo seguem uma normal; na verdade, nenhuma transformagéo de box-cox foi aceita

4 Utilizamos bootstraps com corregéo de viés para construir os intervalos de confianca.
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Tabela3
Coeficientes da Correcdo do Viés de Selecdo

Capital de Giro Conta Garantida
Coeficiente Intervalo de Confianca | Coeficiente Intervalo de Confianca
gl1 1,94 (1,62; 2,23) 2,39 (1,78; 2,91)
g12 0,69 (0,57; 0,86) 1,30 (0,90; 1,66)
g13 0,20 (0,13; 0,28) 0,37 (0,21; 0,50)
g0l -1,56 (-1,75; -1,37) -2,66 (-3,13; -1,95)
g02 0,56 (0,32; 0,86) 0,38 (0,07; 0,67)
g03 0,08 (-0,14; 0,29) -0,27 (-0,71; 0,57)

Finalmente, construimos os trés parametros de interesse deste estudo com base nas regressoes
anteriores. Os resultados estéo na Tabela 4, abaixo®.

Tabela4d
Parametros de Interesse

Capital de Giro Conta Garantida

Parametro |Estimativa Intervalo de Confianca |Estimativa Intervalo de Confianca

ATE -0,73 (-0,74; -0,71) -2,00 (-2,01; -1,98)
TT -2,58 (-2,71; -2,44) -6,53 (-6,61; -6,44)
TNT -0,22 (-0,23; -0;21) -0,57 (-0,58; -0,56)

Vemos que, para as duas modalidades, os trés parametros (integrados em X e Z) sdo negativos e
significativos, como o esperado. No caso do efeito médio do tratamento (ATE), notamos que o efeito de
sortear al eatoriamente uma operacao de crédito em umamodalidade e passé-lado estado “0” para“1” (isto
€, do estado “sem garantias reais’ para o estado “com garantias reais’) seria o de reduzir o logaritmo das
taxas de juros do Capital de Giro em 0,73 p.p., e reduzir em 2 p.p. o log das taxas da Conta Garantida®®.
Dentre as operacfes com garantias (TT), o efeito seriaaindamaior, poisreduziriao logaritmo das taxas de
juros, respectivamente, em 2,58 p.p. e em 6,53 p.p. Por outro lado, o efeito das garantias entre as operacoes
gue ndo as oferecem (TNT) seriamenor: diminuiriao log das taxas de Capital de Giro em 0,22 p.p.; eolog
das taxas da Conta Garantida em 0,57 p.p.

47 Utilizamos bootstraps com correcdo de viés para construir os intervalos de confianca.

48 Apenas para ilustrar como esses parametros podem indicar um efeito bastante forte das garantias, suponha que pudéssemos tirar o
logaritmo das taxas de juros de dentro do operador esperanca (0 que, a rigor, ndo podemos fazer). Nesse caso, olhando para o ATE,
teriamos que a razéo das taxas (Y1/Y0O) de Capital de Giro seria igual a 0,48, isto é, a taxa de uma operagdo de crédito caso oferecesse
garantias reais seria a metade da taxa da mesma operacéo caso ela ndo oferecesse essas garantias. Aplicando 0 mesmo raciocinio para
Conta Garantida, a razéo das taxas seria igual a 0,135, ou seja, a taxa de juros com garantias seria um pouco maior do que um oitavo da
taxa de juros sem garantias.
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A Tabela 5, abaixo, exple as estimativas dos parametros de interesse sob diferentes hipoteses de
identificacdo. O primeiro deles, € o coeficiente da dummy G estimada em uma regressdo do logaritmo das
taxasdejuros contraas variaveis explicativas (seguindo amesma especificacdo daequacdo dejuros exposta
acima e com matriz robusta de White). Notamos que os coeficientes estimados sdo significativos: igua a
-0,1 para Capital de Giro, e igua a -0,23 para Conta Garantida. Esse coeficiente aponta para uma
relacéo estatistica negativa entre juros e garantias, quando condicionada nas varidveis observaveis.
Lembramos que, embora ndo haja nada de errado em obter uma associagdo estatistica entre duas variaveis
aleatérias, como a que obtemos com essa regressao, ela ndo capta a relacéo de causaidadeentre GeY —
ou ainda, subestima o parametro ATE — pois ndo esta limpa dos fatores ndo-observaveis.

Sob as hipéteses do model o de selegao classico, isto €, sob a hipétese de normalidade bivariada dos
erros, as estimactes dos parametros de interesse seriam bem diferentes das obtidas anteriormente. Exceto
o parametro TT para Capital de Giro, todos os demais estariam, em médulo, superestimados. Final mente,
setivéssemos utilizado probit naequacdo de selecéo etentado corrigir o viés de sele¢do seguindo asugestdo
deLee(1982), teriamos novamente magnitudes bastante diferentes das obtidas utilizando osl ogits (assimétrico
ou ndo). O efeito do tratamento sobre os ndo-tratadosteria, inclusive, o sinal invertido.

Tabela5
Parametros Sob Outras Hipoteses de | dentificacao
Capital de Giro Conta Garantida
Parametro Estimativa Intervalo de Confianca |Estimativa Intervalo de Confianca
Regressao linear
ATE -0,10 (-0,13; -0,08) -0,23 (-0,25; -0,21)
Modelo Cléssico
ATE -1,02 (-1,04; -1,00) -9,73 (-9,76; -9,70)
TT -0,71 (-0,80; -0,64) -4,54 (-4,64; -4,44)
TNT -1,09 (-1,10; -1,08) -10,21 (-10,24; -10,18)
Probit+ Lee
ATE -0,01 (-0,02; -0,01) -1,93 (-1,94; -1,93)
TT -5,38 (-5,49; -5,25) -10,74 (-10,86; -10,57)
TNT 0,48 (0,46; 0,49) 0,02 (0,01; 0,03)
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V1.5 - Consideragoes Finais

O objetivo deste trabalho foi estimar o impacto da presenca de garantias reais sobre as taxas de
empréstimos bancarios, utilizando os dados do SCR do Banco Central. A despeito das dificuldades de se
utilizar um banco de dados ainda novo e com alguns problemas nas informac@es prestadas pel os bancos,
acreditamos que o0 SCR é a mais rica fonte de dados disponivel para o mercado de crédito no Brasil.

Os resultados obtidos sugerem, em primeiro lugar, que as operacBes sem garantias reais estéo
associadas a fatores ndo-observaveis diferentes das operagdes com garantias. Umavez que condicionamos
as estimacdes nas caracteristicas do contrato e utilizamos dummies para as | Fs, os fatores ndo-observaveis
devem decorrer da heterogenei dade ndo observada dos clientes. Essa heterogeneidade pode advir tanto de
problemas de assimetria de informac&o entre banco e cliente, como pode ser resultado de fatores néo-
observaveis apenas ao econometrista. Entretanto, qualquer que seja 0 motivo, ignorar esses fatores poderia
levar a estimativas inconsistentes sobre o impacto das garantias nas taxas de juros.

Percebemos, em segundo lugar que, apesar das dificuldades na recuperacdo de garantias existente
no Brasil, elas parecem reduzir as taxas de juros de forma significativa. O efeito pareceu ser bastante forte
parao caso em gue sorteamos al eatoriamente uma operacdo dentre as modalidades escol hidas e a passamos
do estado “sem garantias’ para o estado “com garantias’. Como esse efeito esta limpo daqueles devidos
aos fatores ndo-observaveis ao econometrista, incluindo a auto-selecéo dos clientes entre diferentes tipos
de contratos, temos evidéncias que nos sugerem que as garantias reduzem juros independentemente de
servirem também para resolver o problema de selecdo adversa. Além disso, tanto entre os tratados como
entre 0s ndo-tratados, o impacto pareceu ser muito grande — particularmente forte entre os tratados.

L embramos que este trabal ho ainda é uma primeiraaproximacéo aos dados do SCR e que deveremos
obter grandes ganhos com a superac@o dos problemas da implantacdo do sistema e a medida que
acrescentarmos a dimens&o temporal nas estimacfes. Em pesqguisas futuras, poderemos realizar testes de
assimetria de informagdes, tentar identificar adiregdo de causalidade entre outras varidveis de interesse ou
ainda, estimar probabilidades de default.
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Apéndice

Conforme exposto na se¢do Dados, as garantias ndo-fidejussorias podem ser de cinco tipos. Cessao
de Direitos Creditorios; Caucdo; Penhor; Alienacdo Fiduciaria ou Hipoteca. A diferenca entre elas
depende fundamental mente do direito de propriedade e daposse do bem dado em garantiadurante avigéncia
do contrato. A Cessdo de Direitos Creditérios fornece ao credor o direito de propriedade sobre um bem
intangivel, isto é, sobre o crédito do tomador. Nesse tipo de garantia, os titulos que podem ser colocados a
disposicdo sao Duplicatas; Cheques; Fatura de Cartdo de Crédito; Aplicacdes Financeiras (Renda
Fixa e Renda Variavel); Direitos sobre Aluguéis e Notas Promissorias e Outros.

A garantiado tipo Caucéo nao envolve atransferénciade propriedade de um titulo do devedor para
o credor, mas o controle desse titulo permanece com o credor. Ostitul os que podem ser utilizados nessetipo
de garantia s80 0s mesmos que no caso da Cessdo de Direitos Creditérios.

O Penhor, assim como a Caucao, é caracterizado pela ndo-transferéncia de propriedade sobre os
bens usados como garantias — nesse caso, bens tangiveis— e pela posse fisica do bem pelo credor. Ou sgja,
0 credor recebe a posse na qualidade de depositario do bem, mas néo tem direito de propriedade sobre ele.
Os tipos de Penhor séo de Produtos Agropecudrios (com ou sem Warrant); Equipamentos; \Veiculos;
Imoveis; Civil e Outros.

A Alienacdo Fiduciéaria é a transmissdo de titulo de propriedade de um ativo do devedor para o
banco como garantia de um contrato de crédito, mas que mantém o devedor no controle direto do ativo (na
qualidade de depositério). Facilidades narecuperacdo de veicul os dados como garantias podem explicar boa
parte do sucesso da Alienacdo de Veiculos no mercado de crédito brasileiro. A Alienagéo, porém, pode
nado ter resultados tdo bons quando o bem dado em garantia ndo possui um mercado secundario de ata
liquidez ou quando possui baixo valor deliquidacéo. Além de veicul os, podem ser alienados Equi pamentos;
Imbveis e Outros.

Finalmente, a Hipoteca ndo envolve a transferéncia de propriedade de um ativo para o credor (de
imovel, navio ou aeronaves), mas o devedor nao pode dispor do bem sem autorizacdo do banco. As Hipotecas
podem ser de Primeiro Grau (quando o bem é usado como garantia de uma Uinica operacdo) ou de Segundo
Grau (quando 0 mesmo bem é usado para garantir um segundo contrato).
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VIl - Por que a Taxa de Juros do Cheque Especial é tao
Alta?*

Victorio Yi Tson Chu**
Marcio |. Nakane**

VIli.1 - Introducgao

Desdeoinicio do PJSB pelo Banco Central do Brasil em 1999, as elevadastaxas de juros do cheque
especial, relativamente a outros produtos de crédito similares (vide Gréfico 1), tém constituido um desafio
em busca de umaexplicacdo plausivel. Mesmo que o correntista detenha aplicagdes financeiras junto a sua
instituicdo bancaria, quer em fundos®, em depdsitos de poupanca ou em certificados de depdsito bancério,
a taxa de chegue especia para ele ndo muda, continuando muito elevada, apesar do risco de crédito ser
quase nulo nesta situagcdo. Esse comportamento dos bancos pode parecer contra-intuitivo, pois as taxas de
juros dos empréstimos deveriam refletir, além dos custos, o risco de inadimpléncia. Entretanto, com uma
aplicacéo em Certificado de Dep6sito Bancério (CDB) do préprio banco, que equival e em termos econdmi co-
financeiros a um colateral em espécie monetério, o custo do risco de inadimpléncia seria zero e,
consequientemente, a taxa de juros do cheque especia deveria ser muito mais baixa. Contudo, isto nédo é
observado na pratica, 0 que sugere que existam outros fatores, além de custos e riscos, a determinar o
processo de precificacdo do cheque especia pelo banco.

Gréficol
Taxas de Juros Anuais do Cheque Especial, Crédito Pessoal e Selic.
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* As opinides expressas neste trabalho so exclusivamente dos seus autores e ndo refletem, necessariamente, a viséo do Banco Central
do Brasil ou dos seus membros. Agradecemos a Tony Takeda pelo auxilio na obtengdo dos dados.

** Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), Banco Central do Brasil.

4 Com a introducdo da Conta Investimento em 01/outubro/2004, que permite a isen¢do da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagéo
Financeira (CPMF) na mudanca das aplicacGes em fundo, a concorréncia pelo investidor entre os bancos criou alguns produtos com
caracteristicas de cheque especial, porém com taxas de juros muito baixas e desde que o cliente possua recursos aplicados em fundos de
investimento no banco. Por exemplo, o chamado “Cheque Especial do Investidor” onde o cliente tem um limite de até 90% dos recursos
aplicados a uma taxa de juros de 1,90% ao més, em 30/setembro/2004. O presente trabalho foi escrito antes da efetiva introducéo da
conta investimento e portanto, antes da criacéo do “Cheque Especial do Investidor”, o que impede uma andlise a fundo dessa modalidade
de crédito. Entretanto, a priori, esse novo produto visa atrair ou manter os investidores em fundos do mesmo banco sem beneficios
econdmico-financeiros claros, pois a taxa de juros dessa linha de crédito supera a taxa dos rendimentos e o custo da CPMF (uma vez que
0 uso de cheque especial implica em movimentacdo na conta corrente). Um produto antigo que corresponderia a essa nova modalidade
de crédito era o resgate automatico das aplicagbes nos fundos para cobrir os débitos, impedindo que o saldo da conta corrente ficasse
negativo e que se incidisse juros que superassem a taxa de rendimento das aplicagdes em fundos.
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O propésito desta nota € sugerir uma explicacao para as altas taxas observadas no cheque especial
utilizando um model o de estoques, como o tradicional model o de demanda por moedade Baumol-Tobin [ver
Baumol (1952) e Tobin (1956)]. Um banco faz a precificagdo do cheque especial considerando o tempo
meédio de utilizagdo do mesmo pelo cliente. A Secdo 2 expbe o0 argumento por meio de um model o bastante
simples. As SecBes seguintes apresentam doi s testes de consisténcia do modelo, um pelo lado da demanda
(Secdo 3) e outro pelo lado da oferta (Segdo 4). A Secéo final é de conclusdes.

VIil.2 - A Racionalidade Economica da Alta Taxa do
Cheque Especial

Nesta Secdo, descreveremos um modelo simplificado e deterministico® que pretende capturar a
| 6gica econdmi ca subjacente ao cheque especial.

Suponhaque um correntistaassal ariado de um banco receba, no inicio do més, um sal&rio de R$100,00
que é integralmente depositado em sua conta corrente. Diariamente, o cliente faz retiradas para cobrir suas
despesas. Imagine que esse cliente tenha o fluxo de caixa conforme representado pelo Gréfico 2:

De acordo com o Gréfico, o correntista recebe R$100,00 no dia 1°, dia do pagamento. Porém, a
medida que vai chegando ao fim do més, seu caixavai se reduzindo até se tornar negativo, o que ocorre a
partir do dia24. O correntistaterminaria o més, no dia 30, com um saldo negativo de R$30,00.

Gréfico2
Taxas de JurosAnuais do Cheque Especial, Crédito Pessoal e Selic.
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100

Suponha, inicialmente, que sb exista umalinha de empréstimo pessoal com o prazo minimo de um
més e que a liquidacdo do principal e dos juros dessa linha sgja feita na data final do empréstimo. Nesse
caso, 0 correntista seré obrigado a tomar um empréstimo, no inicio do més, que evite que sua conta fique
negativa a partir do 24° dia. Especificamente, um empréstimo de R$30,00 reais, 0 que transformaria seu
fluxo de caixano Gréfico 3.

%0 Em pesquisa ora em andamento, os autores desenvolvem a versdo estocéastica do modelo, além de outras complexidades. Entretanto,
0 modelo deteministico € muito mais simples e didatico, e ndo resulta em perdas na exposicao da idéia econdmica por conta dessa
simplificagédo.
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Gréfico3
Estoque de Caixana Conta Corrente apés o Empréstimo
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Supondo umataxadejuros de 2% ao més(i_ ) parao empréstimo, o custo dosjurosde um empréstimo
por um més para o correntista sera de R$0,60 pagos no dia 1° do més subsequente. Portanto, para o
correntista, a solugdo do problema de caixa custa R$0,60 por més.

O banco tem conhecimento, observando o empréstimo e o saldo dia-a-dia da conta corrente, de que o
correntista tem um problema de caixa de apenas seis dias, e de que 0 mesmo, dada a Unica linha de crédito
existente, estadisposto acontrair um empréstimo com prazo minimo de um més que lhe custa R$0,60 por més.

O banco, no seu departamento de criacdo de novos produtos, procurara desenvolver umalinha de
empréstimo que atenda ao correntista, 0 que poderiaser feito por meio de um empréstimo de no minimo seis
dias de duragdo. Entretanto, o correntista representativo pode, no futuro, aumentar o niUmero de dias em
vermelho (devido a uma subida de precos sem aumento de salério, por exemplo) ou diminuir (no caso de
receber um aumento salarial) o periodo com aconta bancériacom saldo devedor. Logo, umalinhade crédito
ideal seriaum empréstimo com prazo minimo de um dia, que denominaremos provisoriamente de CE, cujo
principal e os juros serdo cobrados no dia 1°, pois € o diaem que o correntista recebe o seu salério.

Qual seriaataxadejuros (prego) aser cobradanessanovalinha(ou produto) de crédito de um dia?
A primeiraidéia seria pensar em termos de custos: se um empréstimo de um més de prazo custa 2% a.m.,
o de um dia seria iy, ={(1,02)"* -1 = 0,00066 = 0,066% a0 dia. Para os seis dias, a taxa seria
|sgias comp = 1 (1114,)>-1} = 0,3968%, caso os juros fossem compostos; no caso de juros linear, ataxa de um
diaseria i,q, ={0,02/30} = 0,067%, o que resultaria, para os seis dias, i, = 6*0,067%= 0,402%.
Todavia, o resultado (lucro) obtido pelo banco seriainferior a0 empréstimo de um més; no méximo, seu
ganho seriade R$ 30,00* 0,402% = R$ 0,1206. Obviamente, com esse ganho (taxadejurosvezes o principal ),
0 banco ndo implementaria esse novo produto.

Porém, o banco tem conhecimento de que o correntista usa efetivamente até no maximo R$30,00
por seis dias e para isso ele paga até R$ 0,60%. O banco pode, entdo, fazer a conta inversa, isto € qual o
nivel de juros sobre os seis dias que resultaria em um total pago de juros inferior a R$0,6072

51 Devido as restricBes de CPMF, |OF e taxa de aplicacdo, ndo compensaria ao correntista a aplicacdo dos recursos dos empréstimos até
a utilizacdo efetiva dos mesmos; portanto, o custo de R$0,60 nédo teria nenhuma compensagéo por meio de ganhos na aplicagéo dos
recursos do empréstimo.

520 custo tem que ser inferior aos R$0,60. Caso fosse igual, o correntista preferiria tomar o empréstimo para 0 més todo ao mesmo
custo.
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Supondo juroslinear, que além de simplificar o calculo, étambém o que resultaem maior ganho para
0 banco dentro do interval o de tempo de um més, segue:

{(i,g ;v *1)° - 1}*R$ 30,00 < R$ 0,60 &1, , <0,3306% a0 dia=9,9177 % am.=i_ (1)

1dias_lin

E evidente que, para o banco, o produto CE é mais vantajoso, pois com autilizag&o dos recursos por
apenas aguns dias, ele obtém o mesmo ganho que empregando esses recursos por um més. No entanto, ao
mesmo custo, no caso R$0,60, o correntista preferira o empréstimo pessoal de um més. Dessa forma, o
banco precisarainduzir através de umataxa de juros para o produto CE que resulte em um custo de juros
inferior aR$0,60 para o periodo em que o saldo da conta fique devedor. Nesse caso, o correntista preferira
alinhade crédito CE ao invés de empréstimo pessoal paraperiodosinferiores aum més. Essataxade juros
do CE corresponde a taxa de juros do cheque especial (i ).

Para o exemplo hipotético acima, em que ataxa do empréstimo pessoal € de 2% a.m. e 0 prazo de
utilizagdo do cheque especial é de seis dias, 0 correntista estaria disposto a pagar por este Ultimo umataxa
de até 9,9% a.m.

A taxade jurosi_, escolhida pelo banco sera a taxa que maximiza a sua alocag@o de recursos na
modalidade cheque especial sujeito arestricao de ser inferior a0 i, da equacéo (1) acima

O exempl o desenvolvido nesta Se¢do € bastante simplificado, masasualdgicaégeral . Basicamente,
em uma situagéo em que o bem substituto tem um prazo minimo que € muito superior ao tempo médio de
utilizacdo do empréstimo, existe a possibilidade do banco oferecer um cheque especial cobrando umataxa
muito mais elevada que ado empréstimo pessoal. O exemplo pode ser generalizado em vérias diregdes sem
gue suamensagem geral sejacomprometida®. Nas proximas Segoes, desenvol veremos dois testes simples
para verificar a consisténcia desse modelo.

VI1.3 - Verificando a Consisténcia do Modelo pelo
Lado da Demanda

Nesta Se¢do, verificaremos se 0 model o econdmico descrito na Segdo anterior € consistente com o
comportamento raciona do correntista que representa a demanda pelo cheque especial. Em particular, o
modelo implica que, aos olhos do correntista, o custo do cheque especial ndo pode ser superior ao custo do
empréstimo pessoal .

Serdo utilizadas informagdes publicamente disponiveis para o BB, para o periodo de maio/2001 a
junho/2003. Esse periodo abrange o inicio daamostrarecebida para as taxas, mai0/2001, e se encerraantes
da introducdo dos empréstimos consignados em folha. Tendo em vista que as taxas das operaces de
empréstimo recebidas pelo Banco Central ndo separam entre 0os empréstimos normais e 0s consignados em
folha, decidimos ndo utilizar asinformacdes posteriores ajunho/2003, pois esta Ultima modalidade poderia
gerar distor¢Oes na série das taxas de juros dos empréstimos. A escolhado BB se deve ao fato de que, além
dos dados das taxas de juros das operacdes de empréstimos e do cheque especial, que sdo enviados ao
Banco Central, pudemos obter com facilidade outras informag6es, como a Taxa de Abertura de Crédito
(TAC) paraos empréstimos e o limite do cheque especial.

SSEm pesquisa em andamento, os autores generalizam o modelo considerando: i. choques no fluxo de caixa do correntista; ii. taxa de
abertura de crédito nos empréstimos pessoais; iii. tributagdo nas operagdes financeiras; iv. distintos prazos médios de utilizagdo do
cheque especial.
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Daopticado tomador, 0 objetivo é verificar seataxado cheque especia gjustado ao prazo médio de
permanéncia no cheque especial (icepm) é inferior ao custo e a taxa mensal do empréstimo pessoal (i, p)
conforme sugerido pel o model o tedrico apresentado na Secdo anterior. Astaxas para o tomador sdo dadas por:

iemp :{(1+i0p)(1+itrib)_]} +TAC (2)
Foopm = [(L+ 1 epecia )1+ | ceip)] 0 1 @
onde i, iy TAC, i e Toarip © Tepea SAO rESPECtivamente: taxa de credito pessoal; taxa dos

tributos ndo incluindo a CPMF; taxa de abertura de crédito; taxa do cheque especia sem os tributos; taxa
dos tributos no cheque especia ndo incluindo a CPMF; e prazo médio de utilizacdo do cheque especial.

Em geral, a TAC é cobrada dentro de um intervalo de dois valores absolutos, minimo (areais) e
maximo (b reais), e dentro desseinterval o cobra-se umataxarelativa (%) do valor do empréstimo. Como os
limites dos valores do cheque especial multiplicado pela taxa relativa sdo sempre menores que o valor
maximo absol uto, obtém-se a utilizagdo de uma TAC relativa, isto €, aaplicacdo de um percentua do valor
dalinhade crédito e que éinvaridvel em relacdo ao prazo do empréstimo. Consequientemente, a TAC pode
ser adicionada ataxaiempao invés de ser compostacomo um produto de taxas, conforme descrito naequagéo

).
A partir do modelo da Segéo 2, espera-se que:
E(Dif) = Ei g, — i o) > O (4)

O operador E(.) indica esperanca matematica. A variavel Dif, que consiste nadiferenca entre iemp e
| oeom deve ter valor esperado maior que zero por arbitragem; pois se iemp for menor que iCepm (em valor
esperado), seria melhor tomar o empréstimo ao invés de ficar no chegque especial. A condi¢do de nao-
arbitragem so é valida em termos esperados. Em uma situagéo hipotética, se o correntista espera receber
seu saldrio em oito dias e acaba recebendo os recursos apenas apds quinze dias, houve um adiamento
inesperado e o custo do cheque especial relativamente ao periodo inesperado acabou sendo superior ao
custo do empréstimo.

O Gréfico 4 mostra a evolugdo das taxas para empréstimo pessoal e para cheque especial sob a
6ticado tomador. Com excegado do prazo médio de permanénciano chegue especial, parao qual utilizou-se
amédiareportada pel os bancos do sistemafinanceiro ap Banco Central, as demaisinformagdes correspondem
aos valores reportados pelo BB.>

Paraum limite de cheque especia de R$4.000,00, aTAC correspondente em nov/2003 erade 0,6%
para o crédito consignado em folha®. Para o célculo das taxas em (2) e (3), utilizou-se um parametro fixo
paraa TAC de 0,6%, pois, em nov/2003, a taxa fixa minima era de R$15,00 e a maxima de R$55,00, logo
para um valor de chegue especial de R$4.000,00, o valor corresponde auma TAC de 0,6%.

% A ndo-utilizacdo do prazo médio de permanéncia no cheque especial reportado pelo BB se deve a invariancia do prazo, sempre
constante de quinze dias, sem oscilagdes ao longo do periodo, 0 que ndo € natural. Para o conjunto dos bancos do sistema financeiro
nacional, o prazo médio de utilizagdo do cheque especial para o periodo de maio de 2000 a junho de 2004 foi de 20,07 dias.

%5 Como néo temos a série histérica da TAC, utilizamos o valor que era de nosso conhecimento em novembro de 2003 e referente ao
crédito consignado em folha, na qual a TAC é em geral menor que a TAC do CDC automatico ou do atrelado ao salério. Atualmente,
outubro/2004, os valores de TAC para CDC automético ou do atrelado ao salario (que é diferente do crédito consignado em folha) sdo
R$15,00, R$100,00 e 3%, respectivamente, valor absoluto minimo, valor absoluto maximo e valor relativo no intervalo dos valores
absolutos minimo e méaximo. O valor do TAC para o crédito consignado em folha para outubro/2004 € um valor Gnico de R$10,00, bem
menor que o do CDC automético ou do atrelado ao salério. A inexisténcia de uma série histérica pode gerar uma pequena distor¢éo, mas
ndo o suficiente para alterar a qualidade dos resultados, isto €, se o modelo tedrico é valido ou ndo. Além do mais, a TAC usada é
provavelmente menor que a efetiva, a do CDC automético ou a da atrelada ao salario.
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Gréfico4
Taxas de Juros do BB para Empréstimo Pessoal (iemp) e Cheque Especial (gjustado ao prazo médio do Sistema
Financeiro—i_ ).
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O Gréfico 5 mostraaevolucéo dadiferenca entre os custos de empréstimo pessoal e de cheque especial
conforme percebido pelo correntista. A linhasuavizadafoi obtidapor meio de um filtro de médiasmoveis.
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A despeito de apresentar trés pontos que ficaram levemente menores que zero no Grafico 5, o Dif
€ claramente maior que zero. Para testar a hip6tese nula de que a variavel Dif tem média nula contra a
hi pétese alternativade que essamédia é positiva, utilizamos os val ores de umadistribuicdo normal. A média
amostral de Dif éigual a0,5857% e 0 seu desvio padréo éigual a0,3145%. Assim, o valor p da estatistica
do teste é de 2,5%, 0 que indica que a hip6tese nula é rejeitada dentro dos padrées usuais de significancia.

Assim, os dados néo rejeitam a desigual dade (4), sugerindo que o model o é consistente do ponto de
vista do comportamento do correntista.
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VIil.4 - Teste Simples da Consisténcia do Modelo pelo
Lado da Oferta

Para que se tenha um julgamento mais completo do modelo proposto € preciso, além de examinar
sua consisténcia pelo lado da demanda, também examinar a consisténcia do mesmo pelo lado da oferta.

Consegiientemente, nesta parte do trabal ho, testaremos se 0 modelo tedrico € consistente com um
comportamento racional do banco. De acordo com 0 modelo da Secdo 2, o banco cobraria pelo cheque
especia umataxa gque tornaria maximo o seu ganho para um dado prazo esperado de utilizagdo do cheque
especial. A taxa maxima admissivel é dada pela desigualdade (1) e representada por i, o

Generalizando o exemplo considerado na Secéo 2 para uma taxa de crédito pessoa genérica iCp e
para um prazo médio de utilizacdo do cheque especial genérico T obtém-se que a taxa do cheque
especial i

ecial’
€ aproximadamente dada pelaseguinterelagdo, em caggp de capitalizacdo composta [supondo

ecial
quea pre?ﬁ‘i cacdo do cheque especial sgja proxima ao limite superior estabelecido em (1)]:
(L] ) = (L) ™ 5)

Aplicando-se logaritmo aambos os lados de (5) obtém-se:
IN(L+1 eqpeia) zBIn(1+iCp) (6)

onde b é uma constante. Se essa relacdo entre as duas taxas for védlida, teremos que as séries
IN(L+1 qpecia) € INQ+1i,) irdo co-integrar. Além disso, pela relagéo (6), o vetor de co-integragéo ndo
deve apresentar nenhum intercepto.

No teste empirico, utilizamos os dados encontrados no site do Banco Central do Brasil, referente a
taxas de juros prefixados, médiamensal do cheque especial e crédito pessoal das pessoas fisicas. As séries
tém inicio emjaneiro de 1999 e terminam em junho de 2004 com um total de 66 observactes. Paraas séries
agregadas, o impacto daintroducéo dos empréstimos consignados em folhaa partir do segundo semestre de
2003 é diluido, conforme pode ser verificado pelo exame do Gréfico 1. Assim, para aumentar o poder
estatistico dos testes de co-integracdo optamos por utilizar todo o periodo amostral disponivel.

As séries paraos logaritmos de um, mais as taxas do cheque especial e do crédito pessoal, sdo ndo-
estaciondrias ao nivel de 10% e 1% de significancia, respectivamente, através do teste de Dickey-Fuller
Aumentado para a presenca de raiz unitaria. Sendo as duas séries ndo-estacionarias, procedemos para
verificar a existéncia de alguma relagdo de co-integracéo entre elas.

O teste assumiu a ndo-existéncia de intercepto no vetor de co-integracdo®. Além disso, duas
defasagens das variaveis foram introduzidas no VAR. O resultado do teste de co-integracdo de Johansen
esta apresentado na Tabela 1 abaixo, onde se utiliza a estatistica do traco®.

% Posteriormente, distintas especificagdes para a presenca de tendéncia deterministica e de constante no vetor de co-integragéo foram
testadas. O modelo sem intercepto e com um Unico vetor de co-integracéo foi a melhor especificacdo obtida, conforme o critério de
informac&o de Akaike.

5" Mais detalhes sobre o teste e sobre a estatistica do trago podem ser encontradas em Harris (1995).
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Tabelal
Teste de Co-integragdo para os L ogaritmos de (1+i%peci ) €(1+i Cp)

Numero de
equacdes de Estatistica Valor critico
Cointegraggdo | Auto valor Traco 0.05 Probabilidade**
Nenhum* 0,1913 13,39 12,32 3,30%
No maximo 1 0,0002 0,01 4,13 92,90%
* indica rejeicdo da hipotese ao nivel de 5%.
** p-valores de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

O teste indica que ndo se pode rejeitar a existéncia de um vetor de co-integragéo entre as séries. O
vetor de co-integracao estimado apresenta o seguinte resultado (o desvio padréo é reportado em parénteses):

INA+1 iy ) =1,5948IN(L+1 ) )

epedt (0,0348)

Adicionalmente, note que o coeficiente estimado para In(1+i,) & de acordo com as expressdes
obtidas em (5) e (6), uma estimativa de (30/T ), onde T, € 0 prazo médio de utilizagéo do cheque
especial. Assim, um teste indireto de consisténcia das implicacdes do modelo é comparar a estimativa para
T ecpecia obtida a partir de (7) com os valores amostrais segundo o acompanhamento mensal do Banco
Central. Como existem meses de 30 e de 31 dias, consideramos um més tipico de 30,5 dias, 0 que gerauma
estimativaparaT, ., de19,12 dias. Segundo o levantamento do Banco Central, amédiaamostral do prazo
médio de utilizac&o do cheque especia parao periodo de maio de 2000 ajunho de 2004, conforme mencionado
anteriormente, foi de 20,07 dias. Ou sgja, 0 model 0 estimado reproduz com bastante acuréciao val or observado

paratal variavel.

VIL.5 - Conclusoes

Nestabreve nota, apresentamos um model o tedrico parao cheque especia que utilizaapossibilidade
de arbitragem entre as linhas de crédito como o fundamento tedrico para o comportamento do tomador de
crédito. Testamos empiricamente as implicacdes do modelo tedrico tanto para o lado da demanda
(comportamento do correntista) como pelo lado da oferta (comportamento dos bancos). Os resultados de
ambos os testes corroboram as implicagdes basicas do modelo tedrico apresentado.

A compreensdo das causas da altataxa de juros do cheque especial € um dos primeiros passos para
a sua resolucdo, isto é, para a sua diminuicdo de maneira consistente. A diminuicéo dos juros do cheque
especial, assim como de outras modalidades de crédito, aumenta a concorréncia entre as linhas de crédito
que acabarao resultando numa diminuicéo dos spreads no mercado de crédito bancario.
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VIIl - Analise de Fusoes e Aquisicoes Horizontais no
Setor Bancario: uma Reflexao a partir da Experiéncia
Internacional*

Marcio |. Nakane**
Leonardo S. Alencar**

VIil.1 - Introducao

O setor bancario tem passado por transformacées radicais nos tltimos dez anos. Tais transformagdes
estéo rel acionadas tanto com desenvol vimentos tecnol 6gi cos quanto com alteracdes no ambiente regul atorio,
gque aumentaram a concorréncia no setor. Um dos resultados de tais alteragdes foi 0 grande aumento no
nuimero de fusdes e aquisi¢des observadas nesse setor, no periodo recente.

Alguns argumentam que essas fusdes e agui sicdes tém por objetivo alcancar vantagens competitivas
e poder de mercado. Outros afirmam que aglobalizac&o do setor financeiro geraum movimento nasinstituicoes
do setor de ou crescerem ou serem adquiridas. Outro argumento — apresentado em Santomero (1999) —
seria 0 de que a consolidacéo do setor decorreriade uma mudanca de atividade passando de intermediacéo
e monitoramento para servigos de assessoramento financeiro e comércio de risco.

O Brasil ndo ficou imune astransformagdes observadas nos demais paises. Seguindo acrise bancéria
no periodo pos-real, um processo importante de consolidagéo também ocorreu no Pais. Entre 1994 e 2003,
por exemplo, 0 nimero deinstitui¢cdes financeiras bancarias no Brasil sofreu umareducéo de cercade 33%.
Esse processo envolveu aliquidacdo de varios bancos, fusdes e aquisi¢cbes de outros, privatizacéo de diversos
bancos estatais e entrada no Pais de novos bancos estrangeiros. No periodo inicial pos-real, a consolidacéo
decorreu principalmente do fim do chamado “lucro inflacionario”. Mais recentemente, em um cendrio de
gueda das taxas de juros, a consolidacéo se deve especialmente a busca de ganhos de escala por parte dos
bancos de modo a a cangarem volumes de operacfes que proporcionem retornos adequados.

A consolidacéo do setor financeiro traz consigo a questdo do papel e da atuacdo da instituicéo
reguladorado setor. A resposta a essa questéo, por suavez, deve adaptar-se a situagcdo concretadaeconomia
e do setor financeiro. A concentragdo ndo € por s mesma ruim, e o bem-estar da sociedade ndo aumenta
necessariamente restringindo essa concentracéo.

A despeito daimportanciaque fusdes e aquisi ¢bes bancérias tém adquirido, ndo s6 no Pais como no
mundo, é escassa a reflexao nacional sobre o tema. Na verdade, a discussdo no Pais esta excessivamente
centrada sobre um aspecto institucional especifico, qual seja, o de que 6rgéo deve ser responsavel pelo
julgamento de atos de concentrac&o horizontal e de atos anticompetitivos nesse setor.

Alguns advogam que um excesso de competicao poderia causar problemas de estabilidade no setor
bancério ao reduzir as margens dos bancos e incentivar empreendimentos de maior risco. Se essa visdo
estiver correta, a politica de competicdo no setor bancéario deveria ser criteriosamente conduzida de forma
a evitar riscos sistémicos. Nesse caso, 0 setor bancério deveria ser tratado como um setor especial; uma
alternativa algumas vezes sugerida seria a de deixar a politica de competicéo com o 6rgéo supervisor do
sistema. Este Ultimo costumater um enorme conhecimento do setor bancério, o quefacilitamel hores decisdes
relativas a fusdes e medidas anticompetitivas no setor.

* As opinies expressas neste documento refletem as posices dos autores e ndo as do Banco Central do Brasil ou de quaisquer de seus
membros. Agradecemos 0s comentérios e sugestdes de Jodo Mauricio de S. Moreira e de Jod&o Manoel Pinho de Mello.
** Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), Banco Central do Brasil.
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N&o obstante, ao examinarmos diferentes paises, observamos que existe uma grande variedade de
arranjosinstitucionaisno que serefere ao papel das autoridades de supervisao e de competi¢ao nas deci sdes
relativas a fusdes bancérias. E um fato que o setor bancério possui uma série de particularidades que o
distinguem dos demais setores (uma regulagdo propria, provisdes para crises, etc.). 1sso faz com que na
maior parte dos paises haja uma cooperacdo entre autoridades de competicdo e a autoridade de supervisao
do setor naquel as decisdes.

O entendimento corrente no Brasil é que cabe ao Banco Central, como 6rgdo regulador do setor,
autorizar fusdes e aquisi¢cdes no mesmo. Esse entendimento é baseado na legislagdo que criou o Banco
Central do Brasil®, que datade 1964, e que estabel eceu aautoridade do mesmo paralegislar sobre questdes
concorrenciais rel acionadas ao setor financeiro em geral e em assuntos rel acionados afusdes e a agquisi ¢oes
em particular. Baseado em tal entendimento, o Banco Central do Brasil criou, em 2001 uma consultoria
(Deorf/Conif) especificamente voltada para 0 exame dos processos relacionados a concentragéo e a
concorrénciano &mbito do Sistema Financeiro Nacional.

Em 2002, o governo federal enviou ao Congresso Nacional um Projeto de Lei Complementar (PLP
344/02) dlterando a Lei 4.595/64. Pelaalteracéo proposta, 0 Banco Central detém aautoridade paradecidir
sobre atos de concentragdo entre instituicOes financeiras que tenham consequéncias para a higidez do
sistema financeiro. Para os casos em que o Banco Central julgar que a higidez do sistema financeiro néo é
af etada, del ega-se aautoridade para os 6rgéos que compdem o sistemabrasil eiro de defesa da concorréncia®.

Além disso, o PLP 344/02 também revoga o § 2° do artigo 18 da Lei 4.595/64 que estabelecia a
competéncia do Banco Central pararegular as condi¢des de concorréncia entre instituicdes financeiras.

O propdsito desta nota é sugerir que, independentemente de quem detém a autoridade legal para
autorizar fusdes e aquisi¢des no setor bancério, o desenvolvimento de uma metodologia de andlise de tais
casos torna-se tarefa imprescindivel.

Dessa forma, tomando por base a experiéncia dos paises da Organizacéo para a Cooperacéo e
Desenvolvimento Econémicos (OCDE), procuraremos realizar uma resenha da prética observada em tais
regiOes arespeito daandlise antitruste no setor bancario®. Verifica-se que o escopo de questdes associadas
a andlises de fusdes e aquisi¢cdes neste setor pode ser agrupado em dois grandes blocos. O primeiro bloco
diz respeito a uma adaptacdo ao setor bancario de questbes que envolvem a andlise de fusdes e aquisicdes
em qualquer setor econémico (Segdo 2) ao passo gque o segundo bloco diz respeito a questdes que sejam
especificas ao setor bancério (Secéo 3). Por fim, otrabalho comenta, aluz dapréticainternacional, o ordenamento
juridico apropriado para a consideracdo dos atos de concentracdo na industria bancaria (Segao 4).

% Lei 4.595 de 31/12/1964, a chamada Lei Bancéria. Seu art. 10, X, ¢, arrola como competéncia privativa do Banco Central “conceder
autorizagdo as instituicdes financeiras, a fim de que possam (...) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas’. Seu art. 18,
§ 2° dispde que “o Banco Central do Brasil, no exercicio da fiscalizagdo que lhe compete, regulara as condigdes de concorréncia entre
instituicdes financeiras, coibindo-lhes os abusos com a aplicagdo de pena’.

9 Até outubro de 2004, esta peca ainda ndo havia sido aprovada pelo Congresso.

80 Utilizaremos intensivamente dois documentos da OCDE: “Mergers in financial services’ e “Enhancing the role of competition in the
regulation of banks’. Tais documentos estdo baseados na resposta a questiondrios e na discussdo subseqiiente envolvendo os seguintes
paises membros: Austrédlia, Canada, Finlandia, Alemanha, Hungria, Itdlia, Japdo, Coréia do Sul, México, Pol6nia, Espanha, Franga, Suica,
Reino Unido, Estados Unidos e Comisséo Européia.
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VI1Il.2 - Antitruste no Setor Bancario: Adaptacoes

Segundo o Manual para Andlise de Fusdes Horizontais do Departamento de Justica Americano
(vide U.S. Department of Justice and Federal Trade Commission, 1997) existem cinco grandes etapas
que definem a andlise de casos antitruste:

1. determinac&o do mercado relevante e mensuragao da concentracao;

2. identificacdo dos efeitos potenciais adversos sobre a concorréncia decorrentes da fusao;
3. andlise dafacilidade de entrada nos mercados envolvidos,

4. estimacao das eficiéncias resultantes da operacao;

5. exame se uma das firmas esta prestes a falir.

Além dos pontos destacados acima, outro aspecto a discutir € o referente &
6. adogdo de medidas corretivas que preservem concorréncia.

O propdsito desta Secdo é analisar cada um desses temas no ambito do setor bancério.
Especificamente, documenta-se a experiéncia dos paises da OCDE no trato desses temas.

Determinacdo do mercado relevante e mensuracéo da concentracao

O primeiro estagio da avaliacdo de uma fusdo em potencial envolve usualmente um julgamento
preliminar baseado em indices de concentracéo (como, por exemplo, o indice de Herfindahl-Hirchman).
Essesindicesindicariam se essafusdo prejudicariaou ndo acompeti¢ao, pois umafusdo que ndo aumentasse
consideravelmente a concentracéo do mercado dificilmente aumentaria de modo significativo o poder de
mercado das firmas em questdo. 1sso requer atencéo a definicdo dos mercados relevantes. A fim de se
delimitar esse mercado, é preciso ter em conta que os bancos oferecem um grande nimero de produtos e
servicos paradiferentes categorias de clientes. Essavariedade de ofertafaz com que o tamanho do mercado
geografico relevante difira entre os produtos e as classes de clientes.

A determinacéo do mercado relevante envolve tanto aidentificacgo dadimensdo produto quanto da
dimensdo geogréfica. Esse exame é realizado através do chamado teste do monopolista hipotético, que
consiste em identificar um produto ou grupo de produtos e uma area geografica onde, se apenas umafirma
os produzisse, poderiaimpor um aumento de pregos “ pequeno mas significativo e ndo-transitorio” .

A identificac8o dadimensdo produto diz respeito a especificacéo do grau de substituicéo, pelo lado
da demanda, de cada um dos produtos of ertados pel as firmas envolvidas na operacdo. Com relacdo a area
geogréfica, requer-se adelimitagdo damenor regido geogréfica onde um aumento ndo-transitério de precos
nao possaser contestado. Paraa guns produtos bancérios o mercado relevante serainternacional ou nacional,
usualmente com menores problemas de competicdo, e, para outros, regional ou local. Tanto na dimenséo
produto quanto na dimensdo geografica, a definicdo de mercado é um assunto altamente empirico.

Com relagcdo ao setor bancério, os paises diferem no grau de detalhamento em que os produtos
bancarios séo agrupados®. Umaclassificacéo geral, contudo, distingue os mercados rel acionados a servicos
de depositantes dos mercados de empréstimos. M ercados que envolvem outros servi¢os financeiros também
sdo freqUentemente mencionados, tais como servigos de tesouraria, leasing, factoring, seguros, cartfes de
crédito, cAmbio, fundos de pensdo, financiamentosimobiliarios, etc.

 No passado, a posi¢do preferida pelo Federal Reserve norte-americano era a utilizagdo da chamada abordagem de "cluster de servigos
financeiros'. Segundo tal abordagem, os usuérios de servicos financeiros elegiam uma Unica instituicdo bancéria na qual agrupavam suas
necessidades. Assim, 0 mercado relevante consistia no conjunto de produtos bancérios integrantes do "cluster". Essa posicéo foi
abandonada pelo Federal Reserve e nenhum dos paises entrevistados a utiliza em sua delimitagdo de mercado relevante.
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Do ponto de vista de empréstimos, 0 mercado para financiamento de pequenas e médias empresas
émencionado de formaexplicitapel as autoridades daAustralia, do Canada, da Espanha, da Suica, do Reino
Unido e dos Estados Unidos. O entendimento € que esse segmento empresaria é bastante dependente de
financiamento bancério e o relacionamento continuado com um banco pode ser eficaz para diminuir os
problemas de informacdo assimétrica que caracterizam tais empresas. Teme-se, assim, que uma fusdo
possa interromper tais redes de relacionamento, comprometendo 0 acesso de tais empresas a linhas de
crédito.

No que diz respeito a dimensdo geogréfica, usualmente esta variara com as caracteristicas dos
produtos. Para produtos bancarios, os mercados geograficos costumam ser menores quanto maior a
importancia e a freqiiéncia da relacéo entre o banco e o cliente e quanto menor o tamanho da transacéo
financeira

A dimenséo local ou regional é destacada para 0s servigos de depdsitos e para o financiamento a
pequenas e médias empresas pelas autoridades daAustrdlia, do Canad4, daAlemanha, da Itdlia, da Suica,
do Reino Unido e dos Estados Unidos. Isso porque os mercados para esses servicos aparentam ser dificeis
de entrar sem que se tenha agéncias localizadas nas areas relevantes. Esses mesmos paises consideram
gue os mercados relevantes para financiamento imobiliério, seguros, leasing e cartao de crédito podem ser
considerados como nacionais. Finalmente, financiamentos a grandes corporagdes, cambio e diversos
instrumentos de tesouraria sdo considerados até mesmo como mercados internacionais. Essa é, no entanto,
uma visdo geral e a definicdo de mercado pode variar de fusdo para fuséo.

Por outro lado, paises pequenos ou com pouca tradicdo de analise antitruste, limitam-se a uma
investigacao paramercados definidos nacionalmente. Esse é o caso daHungria, do Jap&o, da Coréiado Sul,
da Espanha, do México e da Polbnia.

Identificacdo dos efeitos potenciais adversos sobre a concorréncia decorrentes da fuséo

Além do exame especifico do exercicio de poder de mercado relacionado a concentracdo como
resultado da fusdo, dois outros casos também podem ser observados: exercicio de poder de mercado por
mei o de coordenagdo entre asfirmas (conluio tacito ou expresso) ou exercicio de poder de mercado unilateral
pela firma resultante.

Para o primeiro caso, uma coordenacdo bem sucedida envolve acordos que sejam lucrativos paraas
firmas em quest&o, bem como uma capacidade para detectar e punir os desvios que solapassem ainteracdo
coordenada. Alguns fatores de mercado relevantes nessa andlise sdo: a disponibilidade de informagdes
referentes as estratégias dos competidores, o grau de heterogeneidade entre firmas e produtos ofertados
por cada uma, as caracteristicas dos compradores e vendedores e as caracteristicas das transacfes tipicas
nestaindustria.

O segundo caso, usualmente, diz respeito a um aumento de precos por parte da firma resultante da
fusdo que ndo é acompanhado pelas demais empresas do mercado. Essa elevacdo de precos pode ocorrer
quando os produtos séo diferenciados, e os consumidorestém como primeira e segundaescol ha os produtos
dasfirmas que se passaram pelafusdo. O aumento do preco de um desses produtos sera tanto maior quanto
mais substitutosforem os produtos das firmas do processo de fusdo. Outrapossibilidade de elevacéo unilateral
de pregos ap6s a fusdo se da quando as firmas concorrentes estéo no seu limite maximo de producéo e ndo
tém capacidade de elevar essa capacidade.

Os documentos da OCDE néo trazem informag&o especifica sobre o exame de efeitos potenciais
adversos sobre a concorréncia como resultado da fusdo no setor bancério.
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Andlise da facilidade de entrada nos mercados envolvidos

Uma fusdo ou aquisicao ndo terd impactos competitivos relevantes se barreiras a entrada no setor
forem suficientemente baixas. A entrada no setor ndo apresenta grandes dificul dades se elafor tempestiva,
provavel e suficiente em sua magnitude, caréter e escopo.

O setor bancario apresenta barreiras a entrada significativas que podem dificultar a coercdo de
préticas anticompetitivas pela entrada de concorrentes potenciais. As barreiras aentradamais significativas
mencionadas pelas autoridades entrevistadas dizem respeito ao estabelecimento de redes de agéncias
(mencionado por Austrédlia, Canada e Espanha), arequisitos regul atorios (mencionado por Canadé, Polénia
e Reino Unido), a existéncia de economias de escala e escopo (mencionado por Austrdlia e Canadd), ao
estabel ecimento de redes de transferéncias el etréni cas de pagamentos (mencionado por Australia, Canada,
Finlandiae Reino Unido), aexisténciade custos de transferéncia (switching costs) dos clientes (mencionado
por Austrdlia, Canada e Finlandia) e ao estabel ecimento de reputacdo por meio de marcas (mencionado por
Canada e Polbnia)®.

Com relagéo aredes de agéncias, o entendimento geral € que elas continuam sendo o principal meio
de acesso a servicos bancérios a despeito da maior utilizacdo de internet banking. Avalia-se que 0s
instrumentos el etrénicos e cibernéticos sao antes complementares que substitutos das agéncias bancarias.

As redes de postos de atendimento bancério eletrénicos costumam ser também uma importante
barreira a entrada. Por um lado, os custos de estabelecer uma rede de postos de atendimento bancario
eletronicos sdo muito altos. Por outro, dificilmente as instituicdes que ja estdo no mercado irdo desgjar
compartilhar as redes existentes com as novas instituicdes. E certo que a expansio das redes existentes
pel os bancos que entram no mercado seria positiva para os clientes dos bancos incumbentes, porém esses
beneficios seriam muito pequenos em relagdo aos custos de oportunidade resultantes de um aumento de
competicao.

Sobre 0s requisitos regulatorios, o setor bancario apresenta uma grande lista de exigéncias ao
estabel ecimento de novas firmas, que limitam a entrada. Tais regulamentacdes envolvem requerimentos de
capital, restricbes a certas atividades financeiras, restricbes a participacdes em firmas ndo-financeiras,
restrigdes a propriedade acionariado banco, contribui¢des a sistemas de seguro depésito, etc. Nesse sentido,
uma barreira efetiva a entrada € a dificuldade de um banco entrar em um mercado estrangeiro comprando
um banco doméstico. Uma vez que possuir uma rede de agéncias assim como um bom conhecimento do
mercado local sdo condic¢des necessérias para uma entrada ef etiva, essa restri¢éo constitui uma relevante
barreira a entrada de bancos estrangeiros.

Dentre as barreiras a entrada relacionadas com o setor governo, o documento da OCDE (2000)
considera como uma das mais relevantes a percepcdo conhecida como “muito grande para falir’. Essa
barreira diz respeito a visdo de que alguns bancos seriam muito grandes e que por esse motivo, 0 governo
nao permitiria que fossem afaléncia. Essa percepcao incentivaria as maiores instituicdes a assumir certos
risCos que ndo assumiriam em outro contexto. Esse comportamento distorce acompeticéo e gerariabarreiras
a entrada em relacdo as instituicBes médias e pequenas.

Economias de escopo no setor bancério advém de que os bancos ndo apenas fazem empréstimos e
recebem depdsitos, mastambém tém vendido seguros, tém ofertado previdénciaprivada, etc. Aqueles bancos
gue vendem esses servicos atraveés de sua rede de agéncias apresentam vantagens de custo em relagdo aos

2\/ale observar que no Brasil, a compra e a venda de institui¢des financeiras tém elevado o prego de ingresso de novos bancos no sistema
financeiro, o que dificulta a entrada no mesmo [Banco Central do Brasil (2003)].
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bancos com poucas agéncias ou que ndo vendam esses servicos. Umanovainstituicao que queiraentrar no
mercado bancario provavel mente tera de entrar em uma série de negdcios ao mesmo tempo (empréstimos,
seguros, etc.). A economia de escopo faz com que a entrada seja cara e arriscada.

A existéncia de custos de transferéncia (switching costs) decorre de que sd0 necessario tempo e
experiéncia para conhecer as condic¢des de risco (de bom ou mau pagador) dos clientes. 1sso faz com que
o0s bancos incumbentes tenham vantagem informacional sobre as pessoas fisicas ou juridicas que tomam
empréstimos em suas agéncias. A principio, esses bancos ndo tém motivos paracompartilhar essasinformactes
com os demais bancos. Essa vantagem informacional permite aos bancos emprestarem a menores taxas
aos bons pagadores, mantendo-os como clientes. Os hovos bancos que queiram entrar no mercado nédo tém
como distinguir os clientes mais ou menos arriscados, de modo que tém de cobrar uma taxa acima da dos
bons clientes de um banco que ja esta no mercado, ndo conseguindo atrai-los.

Andlise das eficiéncias resultantes da operacao

Mesmo que um processo de fusdo e aquisi¢do possa gerar preocupacdes do ponto de vista de seu
impacto sobre a concorréncia nos mercados envolvidos, ela ainda pode ser autorizada se beneficios na
forma de eficiéncias al cangadas com a fusdo puderem ser comprovados. Do ponto de vista da autoridade
antitruste, considera-se como efi ciéncia especifica da operagdo apenas aguel as que ndo poderiam ser geradas
isoladamente por cadafirma.

Eficiéncias s8o normamente dificeis de serem verificadas e quantificadas, especial mente em funcéo
da assimetria de informagdes entre a autoridade antitruste e as firmas envolvidas. No caso do sistema
bancério, apenas a autoridade norte-americana citou algumas possiveis eficiéncias rel aci onadas com fusdes
e aquisicOes nesse setor. As eficiéncias maisrelevantes citadas foram: o fechamento de agénciasredundantes
bem como do respectivo corpo de funcionarios; acombinacdo de operacbes de back office e administrativas;
aintegracdo de sistemas e operagdes de processamento de dados; a diversificacdo de operagoes, quer do
ponto de vistaregional quer do ponto de vista do leque de produtos e servigos of ertados.

Berger, Demsetz e Strahan (1999) apresentaram um resumo de 250 estudos empiricos que
relacionavam fusdes bancarias e eficiéncia: “ The evidence is consistent with increases in market
power from some types of consolidation; improvements in profit efficiency and diversification of
risks, but little or no cost efficiency improvement on average; relatively little effect on the availability
of services to small customers; potential improvements in payments system efficiency; and potential
costs on the financial system from increases in systemic risk or expansion of the financial safety
net.” (p. 135)

Uma vez que ndo é clara a relacéo entre fusdes bancérias e eficiéncia, o relatério da OCDE
(2000) sugere que o argumento de eficiénciando justificafusdes que tenham efeitos anticompetitivos. As
excegBes seriam nos casos em que o0s ganhos de eficiéncia para o caso concreto fossem muito claros e
consideraveis.

Exame se uma das firmas esta prestes a falir
Uma fusdo pode ter poucos impactos anticompetitivos se uma das partes envolvidas esta prestes a
falir. Naauséncia dafusdo, tal firma executaria seus ativos, liquidaria seus compromissos e abandonaria o

mercado.

Assim, algumas autoridades antitruste prevéem ou admitem a utilizacdo de mecanismos de andlise
mai s brandos quando uma das partes envolvidas encontra-se préxima de uma situacéo falimentar (estaéa
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chamada ‘failing firm doctrine’). As autoridades da Hungria, da Itélia, do Japdo, da Coréia do Sul, do
México, da Suica e dos Estados Unidos estdo entre os partidarios de tal doutrina.

Vale recordar que em muitos paises afaléncia de um banco de porte médio ou grande costuma ser
seguida de um programa de reestruturacdo para evitar um risco sistémico. A fim de reduzir os custos desse
programa, muitas vezes permite-se que um banco em boas condigdes financeiras compre o banco com
problemas.

Adocdo de medidas corretivas que preservem concorréncia

O impacto anticompetitivo dafusdo pode ser minorado por meio daimposi¢cdo de medidas corretivas
que visem preservar a concorréncia nos mercados envolvidos. Tais medidas podem ser estruturais ou
comportamentais.

No setor bancério, as medidas estruturais sdo as mais comumente utilizadas. As autoridades do
Canada, da Itdlia, da Espanha, da Suica e dos Estados Unidos fizeram mencéo a adocao de tais medidas.
Dentre elas, as mais citadas foram a venda de agéncias, de bancos subsidiarios bem como de outros ativos
ou linhas de produtos. Essas vendas tém por objetivo reduzir a participacdo do novo banco apés afusdo, e
assim produzir um efeito direto no poder de mercado.

Asmedidas corretivas de cardter comportamental tém por objetivo reduzir os efeitos de um aumento
de poder de mercado gerados por uma fusdo. Essas medidas foram citadas pelas autoridades da Austrdlia,
do Canad, da Itdlia, da Suica e dos Estados Unidos. Dentre tais medidas, destacam-se compromissos de
manutencao de horérios de funcionamento, preservacao deisencdo de tarifas paradeterminadas transagdes,
garantia de acesso de redes eletronicas compartilhadas para competidores pequenos e locais, proibicdo de
abertura de novas agéncias por um determinado periodo de tempo, manutencdo das mesmas condicoes e
taxas para empréstimos comerciais por um periodo estipulado de tempo.

As medidas de cardter comportamental possuem a desvantagem de que muitas vezes a agéncia de
competicdo necessita supervisionar o cumprimento das mesmas. Por outro lado, as medidas estruturais s8o
féceisde descrever, masdificels de administrar. Um exemplo pode esclarecer atltimaafirmacgo. | maginemos
que a medida estrutural recomendada pela autoridade de competicdo seja a venda de agéncias para
concorrentes. A menos que se adotem medidas preventivas, os bancos que passaram pelafusdo iréo vender
as agéncias com menor poder de mercado e, aém disso, procurardo transferir os clientes das agéncias
vendidas para as agéncias que permanecem com eles.

VIIL.3 - Antitruste no Setor Bancario: Especificidades

Além da adaptacdo da andlise antitruste convencional ao setor bancério, € também importante
considerar as especificidades desse setor. O aspecto mais enfatizado pelos documentos da OCDE € a
relagdo existente entre concorréncia e a estabilidade do sistemafinanceiro. A literatura econdémicatambém
da algum destaque a esse aspecto. Ao contrario de outros setores econdémicos, 0 aumento na concorréncia
bancéria nem sempre € um movimento que leva a uma alocagao de recursos que seja Pareto superior. Um
exempl o tipico € quando umamaior concorréncia pode levar os bancos a posturas mais agressivas do ponto
de vistada alocacdo de seus ativos, aumento do risco dos mesmas, o que pode levar afaléncias bancarias®.
No entanto, ndo ha um consenso na literatura econdémica no que diz respeito a concentragdo do sistema
bancario e a estabilidade do mesmo [vide Carletti e Hartmann (2002)].

8 O exemplo empirico mais citado desse mecanismo é a débacle do sistema de entidades de poupanga nos Estados Unidos na década de
80. Vide, a respeito, Keeley (1990).
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Algumas das especificidades do sistemabancério usua mente citadas pelaliteraturasdo (Dewatri pont
eTirole, 1994):

a) Grande peso de divida na estrutura de capital dos bancos e a grande dispersao entre pequenos
investidores dessadivida (depdsitos);

b) Grande quantidade de dividaaumenta o risco de insolvéncia (pois o retorno é céncavo). A
dispersdo sobre pegquenos investidores limita sua capacidade para monitorar as atividades do
banco. Isso permitiria aos bancos assumirem riscos “ excessivos’ na escolha dos projetos que
financiam;

c) Sistema de reservas fracionarias torna bancos suscetiveis a corridas;

d) Descasamento de maturidade entre ativos e passivos faz com que os bancos desempenhem
um papel de provedor de liquidez para os depositantes, 0 que 0s torna suscetiveis a corridas;

e) Osbancos estdo atamente envolvidos em mercadosinterbancérios e no sistemade pagamentos.
I sso aumenta suainterdependéncia o que, na auséncia de redes de protecao apropriadas, pode
criar um risco sistémico naforma de contagio.

Além desses fatores, 0 custo socia de uma faléncia bancéria é usua mente percebido como sendo
muito grande. Tais custos sociais incluem tanto os custos de financial distress quanto os de economic
distress. Alguns desses custos ndo sdo completamente internalizados nas decisdes de credores e acionistas,
causando consequiéncias também externas. Por exemplo, perda de capital informacional e destruicéo de
relagcdes de longo prazo para os clientes de um banco, efeitos sobre o sistema de pagamentos, efeitos de
contagio, etc.

Tais especificidadesjustificam anecessidade de regul acdo prudencial e apreocupacéo das agéncias
supervisoras com questdes de estabilidade financeira. Também justificam a forte interacéo existente entre
as autoridades supervisoras e as autoridades de concorréncia quando do julgamento de atos de concentracéo
em varios paises. A interacdo também é justificada pelo fato de que a licenca de um 6rgéo supervisor €
necessaria para o funcionamento de um banco. Cabe a institui¢éo supervisora examinar se 0 novo banco
que surge apos a fusdo esta de acordo com os regulamentos bancérios, e somente entdo, dar alicenca para
0 seu funcionamento.

Assim, a autoridade daAustrdlia destaca o alto nivel de cooperacéo entre tais agéncias, incluindo
encontros regulares, compartilhamento de informagdes e de pessoal, papéis claramente definidos para cada
0rgédo e a subordinacdo ao mesmo ministro.

O mesmo grau de cooperacgdo e divisdo de tarefas também existe nos Estados Unidos. Para
exemplificar, em 1994, a Divisdo Antitruste do Departamento de Justica, o Federal Reserve e o Office of
the Comptroller of the Currency, que sdo as agéncias envolvidas nos processos de fusdes e aquisicoes
bancérias, publicaram o documento “Bank merger screening guidelines’, tornando publico o processo de
revisdo adotado por elas.

No mesmo sentido, naltélia, em 1996, foi assinado um memorando de entendimento entre o Banco
daltéliaeaautoridade de concorrénciaestabel ecendo procedimentos de cooperacao e trocas de informagdes
entre ambas.

As especificidades que caracterizam o setor bancario devem também justificar a delegacdo de
aspectos relativos a concorréncia em geral e o julgamento de atos de concentracdo em particular para a
agéncia supervisora? Ou devem justificar a existéncia de guias de analise especificas para atos de
concentracao no setor bancario?

98 | Economia Bancaria e Crédito | Avaliacéo de 5 anos do Projeto Juros e Spread Bancario



A resposta mais freqliente para ambas as perguntas é ndo. Dos paises entrevistados, apenas a
Franca, a Itdlia e os Estados Unidos tém um papel destacado para a agéncia de supervisdo bancéria em
assuntos rel ativos a antitruste. Esses também s80 os Unicos paises que tém guias de andlise especificas para
0 setor bancario.

Em geral, a autoridade antitruste € guem decide sobre processos de fusdes e aquisi¢des no setor
bancério. A autoridade supervisora é consultada sobre aspectos do ato de concentragcdo que ndo estéo
diretamente relacionados com concorrénciacomo, por exemplo, 0simpactos prudenciais advindos dafuséo.

VIil.4 - Ligoes para o Caso Brasileiro

O proposito da presente nota foi observar e sumariar o tratamento dado a questdes relativas a
antitruste no setor bancario nos paises da OCDE. Paratanto, verificou-se que grande parte dos problemas
dessa &rea é tipico da andlise antitruste aplicada a qual quer outro setor econdmico, como, por exemplo, 0s
problemas de delimitacdo do mercado relevante, a andlise de barreiras a entrada, o computo de eficiéncias
relacionadas a fusdo, etc.

Existem, todavia, aspectos que também sao especificos ao setor bancario, sendo 0 mais destacado
entre eles a conexdo existente entre concorréncia e estabilidade do sistema financeiro. Dadas tais
peculiaridades, uma cooperacdo entre as agéncias supervisora e de concorréncia é fundamental nos
julgamentos de atos de concentracéo desse setor.

Por outro lado, com aexcegdo da Franca, daltaliae dos Estados Unidos, tal especificidade do setor
bancario ndo parece ter levado os paises a delegar para a autoridade supervisora o papel de conduzir e
julgar os atos de concentracdo desse setor. Nem, tampouco, a produzir guias de anélise especificos para
atos de concentragao que envolvam institui¢cdes bancérias (aexcegdo sendo, novamente, os casos da Franca,
da Itdlia e dos Estados Unidos).

Do ponto de vistado Brasil, a primeiraimplicacdo importante do estudo é o entendimento de que
processos de fusdes e aquisi¢des no setor bancario, como em qual quer outro setor, exigem ainvestigacéo de
suas consequiéncias concorrenciais. Nesse sentido, o delineamento e a divulgacdo de uma metodologia de
analise sobre atos de concentracdo no setor bancario seriamais do que bem-vinda. Além disso, arealizacdo
de estudos empiricos sobre mercado relevante, sobre impactos de fusdes e aquisi¢des, sobre barreiras a
entrada, sobre possiveis eficiéncias nesse setor, deve ser incentivada.

A segundaimplicagéo importante do estudo € que as peculiaridades do sistemabancério exigem um
grau de cooperacéo estreito entre as autoridades antitruste e supervisora. Tal cooperacdo podetomar diferentes
formas, variando desde a publicagéo conjuntade um manual de andlise (como no caso dos Estados Unidos)
até o compartilhamento de informagdes e de pessoal, passando por consultas matuas, pareceres de ambas
as agéncias, etc.

Finalmente, a experiénciados paises da OCDE sugere que aagénciaantitruste seja dado o primado
da investigacdo sob a 6tica concorrencial (as Unicas excecles a essa regra s80 a Franca e a Itdlia). A
agéncia supervisora € normamente consultada para se pronunciar sobre aspectos da fusdo do ponto de
vistadalegislacéo prudencial.

A luz da discussdo prévia, o que dizer sobre o Projeto de Lei Complementar 344/02? Recorde-se
quetal projeto delegaao sistemabrasileiro de defesada concorrénciao julgamento dos atos de concentragéo
no setor bancério que ndo tenham conseqiéncias sobre a higidez do sistema, ao passo que reservaao Banco
Central o julgamento dos demais casos.
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Consideramos que uma solucdo preferivel ao projeto de lel seriapedir pronunciamentos/pareceres
de ambas as agéncias em todos os casos. Dessa forma, ndo somente incentivar-se-ia um maior grau de
cooperacdo entre tais agéncias, como também aproveitar-se-iam melhor as vantagens comparativas de
cada uma. 1sso porque, mesmo os atos de concentracdo que ndo afetem a higidez do sistema podem ter
consequiéncias prudenciais localizadas, ao passo que mesmo atos de concentracdo que sejam considerados
como afetando a higidez podem ter conseqiiéncias concorrenciais rel evantes.
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IX - Efeitos dos Recolhimentos Compulsérios sobre a
Distribuicao das Taxas de Juros Bancarias no Brasil*

Eduardo Augusto de Souza Rodrigues**
Tony Takeda**

IX.1 - Introducao

Umadas principais preocupacdes que o Banco Central do Brasil vem demonstrando desde outubro
de 1999 refere-se as taxas de juros prati cadas pel os bancos em modalidades de empréstimos com recursos
livres. O comportamento das taxas bancérias no Brasil revela dois fatos estilizados: 0 elevado e persistente
nivel das taxas de juros (e dos spreads bancérios) e a elevada e persistente dispersao das taxas entre 0s
bancos®.

Dentre osdiversosfatores que podem lancar algumaluz sobre ambos osfatos estilizados, encontram-
se os recol himentos compul sorios, que sdo ainda pouco explorados naliteraturabrasileira. Osrecol himentos
compulsérios, remunerados ou ndo, embora dependam essencial mente da politicamonetaria e estejam, por
conseguinte, sujeitos aobjetivos de politicapublicamais ampla, podem, em principio, impedir osganhosde
escala e, conseqlientemente, a reducdo de custos que poderiam ser repassados aos tomadores finais. A
diminuicao dos encaixes obrigatorios poderia, portanto, ajudar areduzir as taxas cobradas no mercado de
crédito e os spreads bancérios. Além disso, dada a progressividade dos encaixes obrigatorios, mudancas
nas regras de recolhimentos poderiam ter efeitos diferenciados em cada banco, o que afetaria a disperséo
das taxas cobradas. A relac8o entre essas variaveis, entretanto, ndo € imediata, pois os recursos liberados
com umadiminuicao dos recol himentos obrigatérios ndo precisam ser necessariamente direcionadosacarteira
de crédito para o setor privado.

Embora poucos trabal hos empiricos tenham sido feitos sobre o0 tema, as evidéncias apontam para
uma relacdo entre compul sorios e spreads bancarios bastante préxima de zero ou estatisticamente nul .
Nakane e Koyama (2001a) encontraram uma relagdo de longo prazo entre o spread bancario e algumas
variaveis tais como a taxa Selic, o risco pais e os impostos indiretos, mas ndo encontraram coeficiente
significativo paraos compul sorios sobre depdsitos avistanessarelagdo. Nakane e Koyama (2001b) utilizaram
uma regressao a fim de captar os elementos conjunturais e 0s elementos de persisténcia que caracterizam
aevolucdo dos spreads no tempo. Novamente, os compul sérios sobre 0s depdsitos a vista explicam muito
pouco da evolucdo do spread bancario®. Finamente, Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002) investigaram
como el ementos microecondmicos e macroecondmicos af etam o spread dos bancos. Os autores concluiram
gue os elementos macroecondmicos eram mais importantes para explicar avariavel deinteresse do que 0s
elementos microeconémicos. O recolhimento obrigatério sobre depdsitos a vista, entretanto, foi a tnica
variavel macro que ndo apresentou coeficiente significativo®.

* Os autores agradecem os comentarios e sugestGes de Marcio Nakane, Naércio Aquino Menezes Filho, Ana Carla Costa, Eduardo
Lundberg, Eduardo Loyo, Eduardo Fernandes, Marcelo Araljo Costa e dos participantes do Seminario Economia Bancéaria e Crédito —
Avaliacao de 5 anos do Projeto Juros e Spread Bancéario. A visdo expressa aqui e os erros cometidos sdo de inteira responsabilidade dos
autores.

** Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), Banco Central do Brasil.

6 Para uma descri¢éo sobre o comportamento da dispersao de taxas de empréstimos por modalidade, ver Nakane e Koyama (2002).
% Esses trabalhos utilizaram a taxa média mensal do compulsério sobre depdsitos a vista informada pelo Departamento de Operagdes
Bancérias (Deban) do Banco Central do Brasil.

% Nesse caso, apenas os compulsorios defasados em trés periodos aparecem como significativos, mas ainda assim, com coeficiente
proximo de zero.

57 Os efeitos dos compulsorios sobre a oferta de crédito, por outro lado, parecem ser significativos. Takeda (2003a, 2003b) encontrou
evidéncias de que aumentos nos recolhimentos compulsérios restringem o volume de empréstimos bancérios (com impactos diferenciados
sobre bancos de diferentes tamanhos) e que esses parecem ser 0s instrumentos de politica monetéria com efeitos mais expressivos.
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Por outro lado, Costae Nakane (2004), usando umaabordagem de decomposi ¢ao de custos, mostram
que os recolhimentos compulsorios sdo um dos componentes explicativos do elevado spread bancario
brasileiro, ao contrério do que aantigametodol ogia de decomposi ¢éo do spread do Banco Central assumia®®.

O presente trabal ho procuraverificar o impacto dos compul sorios, remunerados e ndo-remunerados,
sobre a distribui¢do das taxas de juros bancarias entre setembro de 2000 e margo de 2004, no Brasil. O tipo
de pergunta a que pretendemos responder & “Como seria a distribui¢do das taxas de juros em marco de
2004 se o nivel dos compulsorios exigidos fosse igual ao observado em setembro de 2000?". Para tal,
adaptaremos a0 nosso objeto de estudo a abordagem semiparamétrica proposta por DiNardo, Fortin e
Lemieux (1996), construida originalmente para captar os efeitos do salario minimo sobre a desigual dade
salaria®. Além dos recol himentos remunerados e ndo-remunerados, consideramos também outros fatores
explicativos sobre adistribuicdo das taxas praticadas: ataxa de inadimplénciada carteira e um conjunto de
caracteristicas especificas dos bancos, tais como, liquidez, proporc¢ao de ativos por agéncia e quantidade de
funcionérios por agéncia. Restringimos as observacdes as operacdes de crédito ataxas de juros prefixadas
no consolidado, considerando todas as modalidades dos segmentos para pessoas fisicas e para pessoas
juridicas™.

A abordagem utilizada neste trabal ho decompde a diferenca entre as distribui¢coes das taxas de juros
dos periodos considerados em quatro fatores explicativos. Elapode, portanto, indicar aimportanciapotencial
desses fatores, bem como comparar o peso relativo de cada um sobre os juros cobrados. Além disso, uma
das principais contribui¢des desse método é permitir uma representacdo visual clara do impacto desses
fatores e em quais pontos da distribuic&o das taxas de juros cada um exerce maior influéncia. Destacamos
também que essa metodol ogia ndo impde, a priori, umarelacdo funcional entre as variaveis dependentes —
taxa de juros bancarios — e explicativas.

Umalimitac@o desse método, no entanto, decorre daimpossibilidade de captar efeitosindiretos, pois
ndo ha modelagem de equilibrio geral neste trabalho. Além disso, uma vez que o método utilizado ndo
permite controlar os efeitos de varidveis macroeconémicas, pois necessita de variagdes na dimensao cross-
section, optamos por estimar osimpactos dos fatores com base em periodos que apresentassem semelhancas
natrajetoriadataxa bésica de juros. Nos meses escolhidos, ataxa Selic foi muito proxima (16,56% a.a. em
setembro de 2000 e 16,19% a.a. em marco de 2004), e apresentou uma trajetoria bastante parecida (vinha
sendo reduzida, estabilizou e ndo havia expectativas de que viria a ser reduzida muito mais). Dessaforma,
evitamos que os resultados obtidos sobre as taxas praticadas no mercado possam refletir variagcdes da taxa
bésica.

Por outro lado, os compul sorios remunerados variaram substancial mente no periodo, e os encaixes
nao-remunerados, embora ndo tivessem sua aliquota alterada, apresentaram mudancas nas dedugdes do
recolhimento. Essas mudancas das regras na dimenséo temporal aliada a variabilidade na dimensio cross-
section é que nos permite captar os efeitos desses fatores.

Este trabalho esta dividido em cinco Seges, incluindo estaintroducdo. Na Secdo 2, apresentamos
a metodologia empregada. Na terceira, descrevemos os dados utilizados. Na quarta Secéo, apresentamos
os resultados. Por fim, tecemos as consideragdes finais.

% Vide Capitulo 111 deste Relatério.

% Rodrigues e Menezes Filho (2004) utilizaram essa mesma técnica para captar os efeitos do sal&rio minimo na desigualdade do Brasil.
0 As modalidades consideradas para o segmento de pessoas juridicas sdo: Hot Money, Desconto de Duplicatas, Desconto de Promissérias,
Capital de Giro, Conta Garantida, Aquisi¢ao de Bens, Vendor e Outros (engloba outras modalidades para pessoas juridicas, aém das
citadas). As modalidades consideradas para o segmento de pessoas fisicas, por sua vez, sdo: Cheque Especial, Crédito Pessoal, Aquisicéo
de Bens (Veiculos Automotores), Aquisi¢do de Bens (Outros Bens), Financiamento em Cartdo de Crédito e Outros.
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IX.2 - Metodologia

A metodol ogia deste trabalho seguird a estratégia proposta por DiNardo, Fortin e Lemieux (1996).
Essa abordagem baseia-se em distribuicdes contrafactuais simples tais como “qual seria a densidade das
taxas de jurosem Y'Y se as caracteristicas observaveis dos bancos fossem as mesmas que as observadas
em XX7?7".

O efeito potencial de cada fator serd medido com base nas densidades contrafactuais associadas a
cada um deles. Afirmaremos que a diferenca entre a densidade de jurosem Y'Y e adensidade contrafactual
associada aos compul sérios remunerados dos bancos, por exemplo, dar-nos-ia o efeito potencial que esse
fator teria sobre a distribuicdo de juros. A diferenca entre a densidade contrafactual dos compul sérios
remunerados e a densidade contrafactual associada aos compulsorios ndo-remunerados, por sua vez, dar-
nos-ia o efeito potencial dos compul sorios ndo-remunerados ja descontados os efeitos dos remunerados, e
assim por diante até esgotarmos todos os fatores escolhidos. A diferenca entre a densidade do Ultimo fator
considerado e a densidade de XX captaria as mudancas ndo explicadas pelos fatores que destacamos.
Naturalmente, a soma de todos os efeitos serd igual a diferenca entre as densidades de YY e de XX.
Formal mente, temos que

foM) =f() = {0 -1}
{1 =T (N}
+{ oD - (D)}
+{f() £ }
HAM =Tl }

onde f_(r), € a densidade contrafactual associada aos recolhimentos compulsrios remunerados,
fw(1), € adensidade contrafactual associada aos recolhimentos compulsorios ndo-remunerados, f,(r) € a
densidade contrafactual associada a inadimpléncia; e f (r), € a densidade contrafactual associada a
caracteristicas especificas dos bancos™.

Ao fazer essa decomposicao, calcularemos a média e o desvio padréo de cada distribuicéo e, em
seguida, computaremos a diferenca entre elas seguindo a ordem da decomposi¢do acima. Por exemplo,
umavez que o nivel de recolhimentos compul sériosremuneradosem Y'Y foi maior que o observado em XX,
se obtivermos uma diferenca com valor positivo ao calcularmos a diferenca entre a média (desvio padréo)
dastaxasdejurosdeY'Y eamédia(desvio padrao) do contrafactual associado aosrecol himentosremunerados,
entdo concluiremos que um menor nivel desses recolhimentosem Y'Y diminuiriaataxade juros médiaem
YY (ediminuiriaadispersdo dastaxasdejuros). Essainterpretacdo sugere que o aumento dos recol himentos
remunerados observado ao longo do periodo teria servido para elevar as taxas de juros (e para aumentar a
dispersdo das taxas de juros). Se a diferenca dos indices for negativa, a conclusdo é que um menor nivel
desses recolhimentos compul sérios teria aumentado a taxa de juros média. O aumento dos compul sérios
remunerados ao longo do tempo, portanto, teria o efeito contra-intuitivo de reduzir as taxas de juros no
periodo (e diminuido sua dispersdo). Além disso, quando dividimos essa diferenca pela diferenca total do
periodo —isto &, peladiferencaentre as médias (desvios padrfes) de Y'Y ede XX —obtemos umamedidada
parceladavariacdo do nivel médio dastaxas dejuros (dos desvios padrfes) no periodo devidaaosrecol himentos

0O conjunto das caracteristicas especificas dos bancos testado é: a liquidez, a propor¢do de ativos permanentes sobre o ativo total, o
controle acionario da institui¢do financeira (publica — federal ou estadual —, privada — com ou sem participagao de capital estrangeiro
— e estrangeira), a quantidade de funcionérios por agéncia e os ativos por agéncia.
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compulsorios. Com base nessa medida, podemos comparar 0 peso relativo de cada fator explicativo na
decomposi¢do. Além disso, exporemos também os graficos dos contrafactuais, afim de visualizar em quais
pontos das distribuicdes cada fator tem maior influéncia.

E importante assinalar ainda que, como o efeito de cadafator depende da ordem da decomposicao,
devemosinverter aordem, afim de ndo superestimar o impacto de alguns componentes.

A fim de estimarmos a densidade das taxas de juros, utilizaremos o0 método de Kernel (Silverman,
1986) adaptado paraincluir diferentes pesos para as taxas de juros cobradas por cada banco de acordo com
0 volume de empréstimos que o0 banco concede namodalidade considerada. Paraas dens dades contrafactuais,
utilizaremos também o método de Kernel, porém, com a escol ha cuidadosa de um reponderador.

Tomemos os dois meses sob andlise, YY e XX, e juntemos as observacdes desses dois meses em
um Unico conjunto. Desse modo, os meses podem ser considerados, dentro desse conjunto, variaveisal eatérias
(e podemos associar probabilidades a ocorréncia deles). A distribuicdo das taxas de jurosem Y'Y pode ser
obtida como a distribuicdo das taxas de juros desse conjunto condicionada no més Y'Y. Estendendo um
pouco mais esse raciocinio, sabemos que adensidade das taxas de juros em um ponto do tempo (em Y'Y, no
caso), f(r;t=YY), pode ser obtida como a densidade marginal da densidade conjunta dessas taxas, r, e dos
atributos observéveis dos bancos, z, ondetanto r como z sdo aqueles obtidos parao mésdeY'Y. Forma mente,
temos que:

f(r;t, =YY)= _ff(r,z/tr =t,=YY)dz = Jf(r/z,tr =YY)dF(z/t, = YY)

Q, =Q,

onde r representa taxa de juros; f(r) € a densidade das taxas de juros; z € o conjunto dos atributos
observaveis dos bancos, W, € o conjunto em que estéo definidas as caracteristicasindividuais; t =YY indica
que as taxas de juros sdo aguelas observadas em Y'Y, et =YY indica que as caracteristicas sdo aquelas que
observamosem Y.

Se quisermos abter a densidade contrafactual que prevaleceria em Y'Y caso a distribuicdo das
caracteristicas fosse a mesma de XX, as datas referentes at e at deverdo ser agoraasde YY e de XX,
respectivamente. Isto &, os juros seriam aqueles de Y'Y, mas as caracteristicas seriam as de X X.

Admitindo ahip6tese que a estruturade cobrancadosjurosem Y'Y néo dependa dadistribuicdo dos
atributos observéveis dos bancos, isto é, que adistribuicdo dastaxas dejuros condicionadanas caracteristicas
ndo dependa da distribuicdo dessas caracteristicas, entdo a densidade contrafactual pode ser obtida de
maneirabastante simples:

£(r)= [f(r/zt, =YY)dF(z/t,=XX) = [f(r/zt, =YY)g,(2)dF(z/t, = YY)
=Q, =Q,
ondef (r) € adensidade contrafactual associada as caracteristicas z, e o reponderador f € definido
como
dF(z/t, = XX)
dF(z/t, =YY)

¢,(2)=

E possivel demonstrar, por meio da Regra de Bayes, que esse reponderador pode ser reescrito
COMoO:
_Pr(t,=XX/z) Pr(t,=YY)

0= Pr(t,=YY/z2) 'Pr(tzz XX)
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Podemos estimar o reponderador acimadaseguinte forma: paraas probabilidades ndo-condicionais,
utilizamos a raz&o entre 0 nimero de observactes em um ano e o nimero de observacdes dos dois anos,
ambos os anos ponderados pelos respectivos pesos das observagdes™. Para estimar as probabilidades
condicionais podemos usar um probit. Nesse ponto, ficaclaro porque ndo podemos usar variaveis que sejam
iguais paratodas as observagdes em cada cross-section mas que sejam diferentes entre os meses escol hidos
(como ataxa Selic, por exemplo): elatornariaperfeitaaprevisdode Y'Y (ou de XX) edeixariao reponderador
ou igual a1 ou inexistente (se os denominadores ficassem iguais a zero).

O modelo padré&o de probit € dado por:
Pr(t=t/z2= Pr(e > -b.H(2) ) = 1 - F(-b.H(?) )

onde F(.) é adistribuicdo normal cumulativa; e H(z), um vetor que é funcéo de z. Neste trabal ho,
H(2) é um polindmio com 0s seguintes argumentos: taxa de inadimpléncia que o banco enfrenta; ataxade
compul sorios ndo-remunerados; a taxa de compul sorios remunerados; o controle acionario da instituicao
(publicafederal, publicaestadual, nacional, nacional com participagdo estrangeiraou estrangeira); liquidez
dainstituicdo financeira (IF); proporcéo de ativos permanentes sobre o ativo total da IF; quantidade de
funcionarios por agéncia dalF; e ativos por agénciada IF.

Uma vez que uma estimativa desse reponderador for obtida, ela pode ser utilizada para estimar a
densidade contrafactual pelo método de Kernel ponderado pel os pesos das observagoes.

n

f z(r;tr :YY’tz = XX): z%éz(z )K(r _bR \J
i€Syy

onde S, € o conjunto dos indices das observagtes de Y'Y. Notemos que se o reponderador for igual
a 1, estimaremos a verdadeira densidade das taxas de juros de Y.

E importante assinalar que a densidade contrafactual, calculada sob a hipétese de que a estrutura
dastaxas de jurosem Y'Y ndo dependa da distribuicéo dos atributos observaveis, deve ser interpretada, na
verdade, daseguinteforma: “Qual seriaadensidade dastaxasdejurosem Y'Y seas caracteristicasobservaveis
das IFs fossem as mesmas que as observadas em XX e se as | Fs tivessem cobrado juros de acordo com o
esguema de cobranca vigente em YY?'. Neste ponto fica claro que, com essa hipétese crucial, efeitos
possiveis advindos de um arcabouco de equilibrio geral ficam desconsiderados nessa abordagem.

E interessante fazer aqui uma comparacio desse contrafactual com os contrafactuais obtidos por
mei o de regressoes. Quando fazemos uma regressao e queremos observar qual seriaataxade juros cobrada
por uma IF em YY se ela apresentasse as caracteristicas médias de uma IF em XX, colocamos esses
valores médios nas covariadas daregressao e, dadas as estimativas dos coefi cientes daregressao cal culadas
anteriormente, obtemos qual seriaataxadejuros contrafactual cobrada por essalF (supondo, evidentemente,
gue ndo temos informagdes sobre as caracteristicas dos clientes das |Fs). No exercicio proposto por este
trabalho, porém, os juros contrafactuais ndo sdo obtidos para cada | F separadamente, mas para a amostra
inteira a0 mesmo tempo. Isto €, mudamos as caracteristicas de todos 0s bancos da amostra e vemos como
ficariam os juros cobrados — desconsiderando mudancas no esguema de cobrangas. 1sso significa que,
neste sentido, este exercicio exige uma hipo6tese muito maisforte que aexigidano caso anterior, qual seja, a
de que mudamos as caracteristicas de todos os bancos sem alterar mais nada na economia, enquanto o tipo
de exercicio anterior permitia a mudanca das caracteristicas de apenas uma instituicdo sem afetar o resto
daeconomia.

2 Chamamos a atengéo para o fato de que, para essa abordagem, a variagcdo do nimero de bancos e dos volumes de empréstimos no
periodo n&o trazem qualquer tipo de problema para estimar os impactos dos fatores, uma vez que essas mudancas sdo levadas em conta
no célculo das densidades contrafactuais.
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Embora tenhamos apresentado o contrafactual das caracteristicas z, teremos um reponderador
diferente para cada um dos fatores escolhidos. Mesmo o reponderador acima devera ser substituido para
gue possamos observar o impacto dainadimpléncia e dos compul sorios separadamente dos demai s atributos
observaveis. Esses reponderadores sdo obtidos aplicando o0 mesmo raciocinio acima.

Assim, para obter a densidade contrafactual associada aos compulsorios remunerados, CR, — e
apenas a esse fator CR — procedemos da seguinte forma: separamos as caracteristicas, z, em um vetor
associado aos recolhimentos, CR, e um vetor com as outras caracteristicas, X.

Mais umavez, podemos utilizar o model o probit para estimarmos esse reponderador. No primeiro
probit o polinbmio utilizado € o mesmo que H(z), no segundo probit o polindmio é o H(x), que éigual ao
anterior exceto por excluir avariavel CR.

Se aexclusdo de CR af etar muito pouco osvalores previstos pel o probit, entéo, o reponderador tera
um valor muito proximo de 1, o que significa que esse fator alteramuito pouco a distribuicado original. Por
outro lado, quanto maior a mudanca gque essa variavel impuser sobre os valores previstos da estimagao,
maior sera seu efeito sobre a densidade estimada.

IX.3 - Dados

I1X.3.1 - Calculo das Taxas Individuais de Recolhimentos
Compulsorios sobre os Depodsitos

A existéncia de progressividade dos recolhimentos compul sérios sobre os depésitos bancérios é
uma importante caracteristica da regulamentacdo brasileira™. Em margo de 2004, por exemplo, vigorava
uma aliquota de 45% sobre 0s recursos a vista, mas, para se obter a base de célculo para aplicagdo de tal
aliquota, deveriam ser deduzidos 44 milhdes de reais do saldo de recursos a vista. Além disso, estavam
isentas as instituices que apresentassem exigibilidade inferior a R$10.000,00, tanto em mar¢o de 2004
como em setembro de 2000.

A progressividade do recolhimento compul sério também é valida para os depositos aprazo e paraas
exigibilidades adicionais sobre os depdsitos. Para os depdsitos de poupanga, porém, ndo existe essa
progressividade. A Tabela 1 abaixo mostra as aliquotas e as deducdes do recolhimento compulsorio e do
encaixe obrigatdrio que vigoravam em setembro de 2000 e em marco de 2004™. Uma vez que ndo havia
disponibilidade dos dados de recolhimentos e encaixes efetivos dos bancos na conta Reservas no Banco
Central e nem dos recolhimentos efetivos sobre as outras modalidades, as exigibilidades foram cal culadas
usando as aliquotas e os val ores das deducgdes da Tabela 1, vigentes em cada periodo. Em outras palavras,
para obter esses valores, foram usados como bases de cal cul o, 0s saldos das contas de depdsitos avista, de
depdsitos a prazo e depdsitos de poupanca do Cosif™.

3 Os codigos do Cosif das contas de depdsitos consideradas neste trabalho sdo: 4.1.1.00.00-0, Depositos a Vista; 4.1.2.00.00-3,
Depositos de Poupanca; e 4.1.5.00.00-2 Depésitos a Prazo. A rigor, o conceito de valores sujeitos a recolhimento compulsdrio difere
dos depositos a vista, o que introduz erro na medigdo. Contudo, como o erro esta presente em ambos periodos — setembro de 2000 e
margo de 2004 — seu efeito final fica reduzido desde que a diferenga entre os conceitos seja mantida na mesma proporgao.

" \/gja os seguintes normativos do Banco Central do Brasil que dispdem sobre as aliquotas e as dedugGes dos recolhimentos compul sérios
e dos encaixes obrigatérios que vigoravam em marco de 2004: a) sobre os recursos a vista, veja Circular 3.199; b) sobre os depdsitos a
prazo, Circular 3.091 e 3.127; c) sobre as exigibilidades adicionais do recolhimento compulsdrio e do encaixe obrigatério sobre os
depositos (a vista, a prazo e de poupanga), Circular 3.157. Para o periodo de setembro de 2000, veja a Circular 3.002 relativa a recursos
a vista

5 Obtivemos, portanto, apenas uma aproximagao dos recolhimentos obrigatérios, j& que os compulsorios efetivos sao feitos com base
numa média de depdsitos em um determinado periodo. Apesar dessa ressalva, acreditamos que essa aproximagdo seja bastante razoavel,
por dois motivos: &) os depdsitos mais significativos em termos de volume sdo os depdsitos a prazo e de poupanca, que normalmente
apresentam baixa volatilidade ao longo do tempo; e b) dentro de um periodo, as aliquotas de compulsérios s8o persistentes para cada tipo
de banco, ou seja, € razoavel supor que para os bancos maiores — aqueles que normalmente possuem os maiores volumes de depésitos —
as aliquotas efetivas sejam sempre as maiores possiveis. Para os bancos menores (normamente, com menores volumes de depdsitos),
as aliquotas efetivas sdo iguais a zero ou proximas de zero em fungé@o das dedugdes sobre a base de célculo.
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Tabelal
Exigibilidades de Recol himentos Compul sorios e de Encaixes Obrigatdri os sobre os Depdsitos Bancarios

Setembr o de 2000 Mar ¢co de 2004
Recol hi m(?n.tos , deducio , deducio
Compulsorios aliguota (%) (milhdes R3)? aliquota (%) (milhdes R$)?
Depésitos & vista 45 2 45 44
Depositos a prazo® 0 - 15 30
Depositos de poupanca 15 - 20 -
Exigibilidade adicional sobre:
Depositos avista - - 8
Depositos a prazo - - 8 100
Depositos de poupanca - - 10
! Até 15% da base de calculo mantido na conta Caixa pode ser considerado como cumprimento da

exigibilidade.
? Deducao sobre a base de calculo.
% Exigibilidade em titulos publicos.
* Deducdo sobre a exigibilidade total .

Como os recolhimentos sobre depésitos a vista ndo sdo remunerados, a taxa de compul sério ndo-
remunerado de um banco i, no instantet (tcnr), foi calculada da seguinte forma:

exig_nao_rem calc,
depositos a vista do banco,

tenr, =

onde exig_nédo_rem calc é o valor da exigibilidade sobre deposito a vista calculada seguindo a
Tabela 1.

Osrecol himentos sobre dep6sito aprazo, sobre poupanca e aexigibilidade adiciona sobre osdepdsitos,
por outro lado, s8o remunerados. A taxa de compulsério remunerado de um banco i, no instantet (tcr), foi
construidacomo:

B exig_tit_calc, +exig_adic_calc, + exig_poup_calc,
soma dos depdsitos a vista, a prazo e de poupanga do banco,

ter,

onde exig_tit_calc € o valor da exigibilidade em titulos publicos sobre os depdsitos a prazo;
exig_adic_calc é o valor das exigibilidades adicionais sobre os depésitos (a vista, a prazo e de poupanca);
e exig_poup_calc é o valor da exigibilidade do encaixe obrigatorio sobre os depositos de poupanca. Essas
trés exigibilidades foram cal culadas seguindo a Tabela 1.

IX.3.2 - Construgao das Demais Variaveis
Caracteristicas Observaveis

Utilizamos os dados extraidos do Cosif ndo apenas para construir as taxas de recolhimentos
compulsorios por |F, mas também para construir as caracteristicas observaveis dos bancos”. Os dados
contabei s sd0 informados mensal mente pelas institui ¢des financeiras no sistema Cosif do Banco Central do

6 A justificativa para a agregagéo das trés exigibilidades remuneradas para a construg@o de apenas uma taxa de recolhimentos compul sdrios
remunerados € que queremos observar o impacto de uma restricdo no uso de recursos disponiveis ao banco nas taxas de juros cobradas.
" Foram selecionados apenas 0s bancos que apresentaram concessdes novas de operagdes de crédito em pelo menos uma modalidade para
pessoas fisicas ou para pessoas juridicas. O universo dos bancos considerou os bancos miltiplos, os bancos comerciais, 0 Banco do Brasil
e a Caixa Econdmica Federal.
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Brasil e, apartir dos saldos dessas contas, foram geradas as variaveis indice de liquidez do balango e indice
de ativo permanente sobre total de ativos®.

Os ativos liquidos (Liq,) sdo definidos como a soma dos saldos das contas AplicagGes
Interfinanceiras de Liquidez (c120,) menos as Revendas a Liquidar, posicdo Financiada™ (c12120,)
mais os Titulos Pdblicos Livres® (c131,)%. O indice de liquidez individual, IndLiq,, foi definido como a
razéo de ativos liquidos Lig, sobre o Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo (c100,), isto &

IndLig, = (c120, —c12120, +¢131, )/ c100,

O ativo permanente de cadabanco, perm, € definido como asomados sal dos das contas | nvestimentos,
Imobilizado de Uso, Imobilizado de Arrendamento e Ativo Permanente Diferido®. O indice de imobilizagéo,
Indimob,, € definido, neste trabalho, como perm, sobre a soma de perm, e c100,, ou sgja:

IndImObn = Dermt/ (permt +C100it)

Também, sdo considerados como caracteristicas dos bancos um indice de nimero de funcionarios
por agéncia e um indice de ativos (corrigido pelo IGP-DI a pregos de margo de 2004) por agéncia.

Os dados sobre o tipo de controle acionério publico (federal ou estadual), privado (com ou sem
participacao estrangeira) ou estrangeiro foram obtidos do sistema Unicad do Banco Centra do Brasil. Os
dados sobre nimero de funcionérios e quantidade de agéncias foram obtidos a partir de informacdes
complementares ao bal ancete apresentados pel asinstitui ¢des financeiras ao Banco Central, conforme Circular
49. Utilizamos também os dados forneci dos diariamente pel as institui ¢oes financeiras ao Banco Central, de
acordo com a Circular 2.957, para as taxas de juros prefixadas e para a inadimpléncia nas operacdes de
crédito. A taxadejuros mensal de um banco em cadamodalidade, limpas dos encargosfiscais e operacionais,
no més considerado, foi obtidaao se calcular umamédiadastaxas mensai sinformadas diariamente, ponderadas
pelo volume das concessdes de cada modalidade no més. Da mesma forma, essas taxas mensais por
modalidade de cada banco foram ponderadas pelo volume de concesséo do banco para o célculo das taxas
dejuros. A inadimplénciafoi calculadacomo arazao entre o valor dos créditos em atraso amais de noventa
dias e o valor da carteira na modalidade considerada.

IX.3.3 - Estatisticas Descritivas

Na Tabela 2, sdo apresentadas algumas varidveis macroecondémicas que ilustram a situagéo da
economiabrasileiranos dois momentos analisados neste trabal ho. Osindicadores | GD-DI, IPCA acumulados
e Embi+ espelham uma situagdo mais confortavel em marco de 2004, apesar de mostrarem um crescimento
do PIB acumulado inferior aquele ocorrido em setembro de 2000.

8 Este estudo exclui a utilizagdo de varidveis proxy ao volume de depdsitos (ou volume de ativos), pois a excluséo de varidveis como
tamanho do banco, nimero de agéncias ou nimero de funcionarios, minimiza problemas de multicolinearidade desse tipo de variavel
com a estrutura de progressividade dos compulsorios. A inclusdo dessas variaveis poderia trazer um problema de identificacgo, no qual
os efeitos dos compulsoérios poderiam ser erroneamente atribuidos ao tamanho do banco.

A definicdo de ativos liquidos deste estudo exclui das Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez, conta 1.2.0.00.00-5, os saldos da sub-
conta 1.2.1.20.00-2, Revendas a Liquidar, posi¢do Financiada, porque essas operaces de compra de titulos com compromisso de
revenda sdo lastreadas com papéis de terceiros.

8 Em termos das contas do Cosif, os saldos desvinculados da conta 1.3.0.00.00-4, Titulos e Valores Mobiliarios e Instrumentos
Financeiros Derivativos, pertencem & subconta 1.3.1.00.00-7, Livres.

81 Nesse conceito de ativos liquidos ndo foi considerado o saldo da conta Caixa. Isso se deve ao fato de que a relagéo caixa/ativos é
relativamente alta para os bancos de grande porte com muitas agéncias. Para esses bancos, o Caixa tem a fungéo, principamente, de
atender aos saques dos depdsitos de seus correntistas. Por outro lado, para os bancos de pequeno porte, que sdo os de maior nimero na
amostra, esse indice é relativamente baixo. Kashyap e Stein (2000) ndo incluem o Caixa na definicdo de liquidez para os bancos dos
EUA, pois explicam que a manutencé@o do Caixa deve estar refletindo necessidades de reservas e, portanto, ndo podem ser livremente
descartados. Assim, definem como ativos liquidos apenas os titulos (securities) e as aplicacbes em fundos federais.

8 No Cosif, os codigos dessas contas sdo: 2.1.0.00.00-3, 2.2.0.00.00-2, 2.3.0.00.00-1, 2.4.0.00.00-0.
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Conforme citado na introdugdo, nos meses escolhidos, a taxa Selic foi muito proxima. Na Bolsa
Mercantil e de Futuros (BM & F), tanto em setembro de 2000 como em mar¢o de 2004, haviaumaexpectativa
de uma pequena reducdo natrajetéria dataxa de juros DI. Assim, em 1° de setembro de 2000, os contratos
mais negociados de DI futuro de um dia, série ABR1, com vencimento em 1° de abril de 2001, apontavam
para uma taxa de juros de 16,81% a.a. No dia 29 de setembro de 2000, essa mesma série de contratos
apontava para umataxa de juros de 16,67% a.a. Em 1° de marco de 2004, por sua vez, 0s contratos mais
negociados de DI futuro de um dia, série JAN5S, com vencimento em 2 de janeiro de 2005, apontavam para
umataxadejurosde 15,56% a.a., enquanto, em 31 de marco de 2004, apontavam paraumataxade jurosde
15,18% a.a.

Tabela?2
Indicadores Macroecondmicos
Set/00 M ar/00

Taxa Selic acumulada no més, anualizada 16.56% 16.19%
Taxade Cambio Livre cotacdo de venda R$/US$ 1.84 291
Embi+ BR em pontos base 705 559
Taxa IPCA acumulada em doze meses 7.8% 5.9%
Taxa |GP-DI acumulada em doze meses 14.4% 4.9%
Taxa PIB Trim. dessaz. a pregos de mercado acum. 4 Trim. 4.62% 2.77%

As caracteristicas observaveis dos bancos sdo apresentadas na Tabela 3. A taxa de juros prefixada
consolidada, ponderada pelo volume de concessdo, subiu de 5,55% a.m. para 5,71% am. e a taxa de
inadimpléncia aumentou de 4,2% para 6,7%. O volume concedido subiu, mas o nimero de bancos no
consolidado caiu. Dentre as caracteristicas observaveis dos bancos, merece destaque a diferenca entre as
taxas dos recolhimentos compulsorios nos dois momentos analisados. A taxa média do recolhimento
compulsério ndo-remunerado diminuiu de 20,4% para 9,7%. No entanto, ataxa agregada, isto €, o0 volume
total recolhido dividido pelo total de depdsitos a vista, manteve-se praticamente estavel, passou de 44,8%
para 43,6%. O decréscimo daquela taxa média reflete o aumento da deducé@o na base de célculo dessa
exigibilidade.

Com relagao as taxas médias do recol himento compul sorio remunerado, ainda na Tabela 3, houve
um expressivo aumento. Essa taxa passou de 1,5% para 10,2%. No agregado, isto €, olhando para a soma
dos recolhimentos de todos os bancos sobre o total de depésitos, também houve um significativo aumento
nessataxa, que passou de 6,0% para 21,7%. Em termos de montantes absol utos também houve aumento na
importanciados recol himentos compul sorios remunerados, que equivaliam aaproximadamente 46% do total
de exigibilidades em setembro de 2000 e passaram para cercade 75% desse total. As demais caracteristicas
individuai s apresentaram pouca variabilidade entre os meses escol hidos.
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Tabela3
Caracteristicas Observaveis dos Bancos

set/00 mar /04
Taxa dejuros mensal* 5,55 571
(1,69) (1,35)
Taxadeinadimpléncia 0,042 0,067
(0,065) (0,147)
Volume concedido** 477 552
(753) (1791)
Taxa de comp. remunerados 0,015 0,102
(0,028) (0,074)
Taxa agregada comp. rem. 0,060 0,217
Taxa de comp. ndo rem. 0,204 0,097
(0,200) (0,171)
Taxa agregada comp.ndo rem. 0,448 0,436
Liquidez 0,251 0,244
(0,186) (0,204)
Ativo perm. sobretotal de ativos 0,083 0,069
(0,091) (0,084)
Funcionarios por agéncia 42 51
(36) (60)
Ativos por agéncia** 414 552
(696) (986)
NUmer o de bancos 132 119

Média simples e desvio-padréo entre parénteses
* Ponderado pelo volume de concessdo
** Em milhdes dereais, corrigido pelo IGP-DI a precos de Margo de 2004.

IX.4 - Resultados

IX.4.1 - Estatisticas

Seguindo a Secdo Metodologia, expomos a ordem de decomposicéo que capta inicialmente os
efeitos dos compul sdrios sem descontar os efeitos da inadimpléncia e das caracteristicas especificas dos
bancos®. Os resultados dessa decomposi¢éo sdo apresentados na Tabela 4. Esta Tabela mostra a diferenca
entre as médias e os desvios-padréo das distribui¢des das taxas de juros entre bancos no Consolidado®.
Em cada célula, expomos a diferenca entre amédia (desvio-padréo) de umadistribui¢éo e amédia (desvio-
padréo) de outradistribuicdo. Por exemplo, a primeira célula da coluna Mudanca Total 2004-2000 nos diz

8A ordem de decomposicao que capta os efeitos dos compulsorios e da inadimpléncia, livres das caracteristicas especificas dos bancos,
€ apresentada no Anexo.

84 Os resultados da estimagao dos contrafactuais dos efeitos dos compulsérios sobre as taxas de juros também se mantiveram quando
separamos 0s segmentos Pessoa Fisica e Pessoa Juridica.
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que a diferenca entre a média das taxas de juros de mar¢o de 2004 e de setembro de 2000 foi de 0,16 p.p.
Damesmaforma, vemos que o desvio-padrdo diminuiu nesse periodo em 0,33 p.p.

A seguir, quando observamos os efeitos dos recolhimentos remunerados, na primeira célula da
coluna Compulsérios Remunerados da Tabela 4, notamos que, se 0s compul sorios remunerados exigidos
em 2004 fossem do mesmo nivel que os exigidos em 2000, isto &, sefossem exigidos menos encaixes, ataxa
dejuros médiateriasido menor do que aque vigorou em 2004. A diferenca entre essas médias seriade 1,78
p.p. Se fizermos uma extrapolacdo, lembrando que essa abordagem ndo consegue explicar a trajetéria
completadasvariaveis entre os dois meses escol hidos, esse resultado sugere que aevol u¢go dos compul sorios
remunerados ao longo do periodo pode ter servido para pressionar as taxas de juros paracima. Além disso,
a razdo entre essa diferenca (1,78 p.p.) e a variagdo da média do periodo (0,16 p.p.) € de 1.114%. Isso
indica que, avariagdo nataxa de juros média devida aos compul sorios remunerados teria sido 11,14 vezes
maior gue a variacdo da taxa de juros média observada no periodo. Esse € o fator que imp&e a maior
variacdo sobre a média das taxas de juros, mesmo considerando aguilo que essa abordagem ndo consegue
explicar (as mudancas ndo explicadas, expostas na ltima colunada Tabela4). Excetuando ainadimpléncia,
todos os demais fatores dessa decomposicao teriam atuado no sentido de compensar os efeitos desses
compulsorios (particularmente os fatores ndo explicados). Observamos também que esse fator também
provocaria grandes mudangas na forma da distribui¢&o, uma vez que aumentaria bastante o desvio-padréo
das taxas de juros entre os bancos.

Limpos dos compul sérios remunerados, o efeito de um aperto nos recol himentos ndo-remunerados
(areducéo da deducéo sobre a base de célculo de R$44 milhdes, que vigorou em marco de 2004, paraR$ 2
milhdes, que vigorou em setembro de 2000), por outro lado, traria aumento nataxade juros médiaem 0,67
p.p. Isso sugere que, apesar da aliquota de 45% sobre Depdsitos & Vista ter permanecido constante no
periodo, amudancanasregras de deducao de recol himentos ndo-remunerados podeter tido efeitos diferenciados
sobre osjuros cobrados pel osbancos. O alivio que algunstiveram com rel acdo aesse fator ao longo do periodo
considerado deve ter contribuido paraareducéo das taxas de juros médias. Além disso, esse fator impde uma
variacdo de 419% sobre avariacdo dataxa de juros média observada. Destacamos também o fato de que uma
menor deducdo sobre a base de célculo traria uma distribuicdo mais dispersa das aliquotas que se refletiria
numa maior dispersdo das taxas de juros, ja que observamos, na segunda linha da coluna Compul sorios Néo-
Remunerados, um aumento no desvio-padrdo associado ao contrafactual desse fator.

Lembramos, entretanto, que os efeitos encontrados agui ndo estéo livres dos demais fatores da
decomposicdo. No Anexo, expomos os resultados com outra ordem de decomposi¢ao e observamos que a
magnitude dos efeitos de ambos os compul sérios, descontados dos demaisfatores, continuam importantese
no mesmo sentido que o0 exposto nesta secao®.

A inadimpléncia, por sua vez, teve efeitos muitos pequenos, o que nos indica que, limpos dos
compulsorios, ainadimpléncia explicarelativamente pouco a variacdo das taxas de juros no periodo. Com
relacdo a esse resultado, antes de qualquer interpretacéo, fazemos a seguinte ressalva: uma vez que essa
abordagem ndo incorporaefeitos advindos de um arcabouco de equilibrio geral, o efeito damudancado nivel
de inadimpléncia ndo estd acompanhado por uma mudanga na forma como os bancos concedem crédito e,
portanto, ndo esta acompanhado por mudancas no perfil dos tomadores de recursos. Feita essa ressalva,
destacamos umainterpretacdo possivel parao resultado que obtivemos com base naformacomo definimos
inadimpléncia neste trabalho (o valor dos créditos em atraso ha mais de noventa dias sobre o valor da

8 Ao todo, foram estimadas sete ordens de decomposi¢do. Em todas as estimagdes, as evidéncias sobre os sinais dos efeitos de ambos os
compulsdrios se mantiveram. Essas estimages adicionais reforcam a robustez das evidéncias encontradas dos efeitos dos compulsorios
sobre as taxa de juros.
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carteira) e as taxas de juros utilizadas (as das novas concessoes): o0 resultado sugere que 0s juros cobrados
em contratos assinados hoje respondem pouco a inadimpléncia de contratos assinados ontem, ou sgja, a
inadimpléncia atual da carteira, mantido o perfil do tomador de empréstimos®. De qualquer forma, um
menor nivel de inadimpléncia, bem como uma menor dispersao dela entre os bancos, teria diminuido um
pouco a média e o desvio-padrdo das taxas de juros.

Por fim, se os bancos tivessem apresentado em 2004 as mesmas caracteristicas especificas que
tinham em 2000, descontados os compulsdrios e a inadimpléncia, observariamos que os efeitos dessas
caracteristicas especificas dos bancos teriam também um impacto pouco expressivo nataxadejuros média.

Tabela4
Taxas de Juros (% a.m.) — 12 Ordem de Decomposi ¢ao
Efeitos de:
Mudanca Compulsorios Mudancas
Total Compulsorios nao Caracteristicas néo
Edatistica 2004-2000 Remunerados Remunerados Inadimpléncia Individuais Explicadas
M édia 0,16 1,78 -0,67 0,03 -0,06 -0,92
1114% -419% 17% -36% -575%
Desvio-Padr&o -0,33 -1,66 -0,08 0,11 -0,04 1,35
505% 26% -33% 13% -411%

Diferencas das médias e dos desvios padrdes das taxas de juros em pontos percentuais

IX.4.2 - Graficos

Quando nos voltamos aos gréficos das distribuicbes, vemos, em primeiro lugar, no gréfico de
Mudancgas Totais (Gréfico 1a), que a distribuicdo das taxas de juros em marco de 2004 (linha cheia)
apresenta forte concentracéo da densidade em torno da moda. As taxas de juros consolidadas em setembro
de 2000 (linhatracejada), por suavez, apresentam uma distribuicdo mais dispersa.

Gréficol
Taxas de Juros— 12 Ordem de Decomposi¢do
TAXA DEJUROS emMAR-04 —— ——— TAXA DE JUROS em SET-0C TAXA DEJUROS emMAR-04  ————— CONTRAFACT.COMP.REM.
6 .6

TASXA DE JUROS CONSOLIDAI([))A TASXA DE JUROS CONSOLIDAl(E))A
a) Mudangas Totais b) Compul sérios Remunerados

8 Refizemos este mesmo exercicio substituindo essa medida de inadimpléncia por uma medida de atrasos na carteira, isto é, o valor dos
créditos com atraso maior do que quinze dias sobre o valor da carteira. Os resultados desse exercicio sdo bastante proximos aos resultados
que apresentamos aqui, tanto no sinal dos efeitos quanto nas suas magnitudes.
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€) Caracteristicas Especificas f) Mudancas Residuais

A densidade contrafactual associadaaos compul sorios remunerados deslocariaadistribuicéo paraa
esquerda o que reduziria substancialmente a taxa de juros média. E interessante notar que essa mudanca
tornariaadistribuicéo bi-modal, o que explica o aumento do desvio-padréo apresentado naTabela4. A taxa
de juros média também seria menor, devido a uma maior concentracdo da densidade na moda mais a
esguerda (Gréfico Ib).

Um aperto nos compul sorios ndo-remunerados, por outro lado, acentuaria o formato bi-modal da
distribuicdo. A taxa de juros média seriamaior devido ao aumento da densidade namoda mais adireitaea
uma diminuicdo da concentragdo na moda mais a esquerda. Esse efeito traria também uma distribuicéo
mais “espalhada” que explica o aumento do desvio-padréo que observamos na Segéo anterior (Gréfico Ic).
L embramos que esse efeito decorreria do aperto sobre os bancos que néo precisavam recol her compul sérios
em marco de 2004, devido as deducdes vigentes nesse més.

A mudancanos niveis deinadimpléncia, por suavez, afetariamuito pouco adensidade dastaxas de
juros (Gréfico Id). As mudangas nas caracteristi cas especificas dos bancos teriam efeitos pequenos também
na distribuicdo das taxas (Gréfico le).

Finalmente, as mudancas residuais tornariam a densidade mais compacta e a direita, 0 que faria
aumentar ataxa de juros média, livrando-a da bi-modalidade que caracterizou os contrafactuai s anteriores
(Gréfico If). 1sso mostra que existem outras variaveis que af etariam bastante as taxas de juros, mas que néo
foram incorporadas como fatores explicativos na decomposi ¢éo.
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IX.5 - Consideragoes Finais

A despeito do debate sobre a relagdo entre taxas de recolhimentos compul sorios e taxas de juros
bancarios no Brasil, esse tema ainda é pouco explorado na literatura brasileira. Além disso, os poucos
trabal hos que expl oraram essarel agdo encontraram peguenas evidéncias significativas entre essasvariaveis.
O presente trabalho, porém, encontrou evidéncias de que esses recolhimentos podem afetar as taxas de
juros cobradas pel os bancos. A creditamos que a diferencanos resultados decorre da metodol ogiaempregada
aqui, mas, além disso, decorre também daformacomo construimas os recol himentos compul sorios. A pesar
dalimitagéo das aproximagdes feitas em virtude daauséncia dos recol himentos efetivos, acreditamos trazer
um avanco no uso dessas variaveis ao trata-las como caracteristicas observaveis das |Fs, que variam na
dimensdo cross-section, em vez de traté-las como uma taxa agregada sobre o sistema financeiro, pois foi
exatamente esse tratamento que nos permitiu captar osimpactos dos compul sorios sobre as taxas de juros.

Com base nos contrafactuais estimados, encontramos evidéncias que sugerem gue 0s aumentos da
aliquota sobre a poupanca, da aliquota e a deducédo sobre os depdsitos a prazo e a criagdo de novos
recol himentos obrigatdrios remunerados (exigibilidades adicionais sobre os depdsitos) entre setembro de
2000 e marco de 2004 devem ter servido para aumentar as taxas de juros cobradas no periodo. Ao que
parece, maiores restri¢oes sobre os recursos a disposic¢ao dos bancos impedem ganhos de escala (se esses
ganhosdefato existirem) e afetam o preco dos empréstimos. Por outro lado, o alivio concedido aos menores
bancos por meio do aumento das dedugdes para os recol himentos ndo-remunerados sobre depésitos avista,
embora ndo deva ter tido efeito direto sobre os grandes bancos (nem sobre seus clientes que estiverem
numa situacdo de lock-in), deve ter sido suficiente para alterar a taxa de juros média e o desvio-padrao.

Ainda, com base nesses contrafactuais estimados, h& evidéncias que o aumento na taxa de
inadimpl éncia entre setembro de 2000 e mar¢o de 2004, deve ter servido para aumentar as taxas de juros
médias. Esse efeito, porém, pareceu ser relativamente pequeno. Esse resultado pode refletir aimportancia
da inadimpléncia esperada (ex-ante) para as taxas de juros e ndo da inadimpléncia atual da carteira (ex-
post), mantido o perfil dos clientes das IFs.

Chamamos a atencdo para os resultados obtidos aqui e os resultados da nova metodologia de
decomposicédo do spread do Banco Central. Costa e Nakane (2004), como mencionado naintrodugdo deste
artigo, fizeram uma decomposi¢ao dos custos do spread no qual os compul sérios aparecem em funcédo do
custo que impdem sobre a atividade bancéria. Neste Capitulo, por outro lado, captamos os efeitos de uma
mudanca nas regras dos recol himentos compul sérios sobre as taxas de juros. Apesar das diferencas entre
os trabal hos, ambos apontam aimportancia dos compul sorios nas taxas de juros bancérias.

Além disso, com base no exercicio feito agqui, € possivel inferir que os recol himentos compul sérios
formam um instrumento de politica monetaria bastante eficaz, pois parecem afetar ndo apenas o volume de
crédito concedido pelasinstitui¢gdes, como as evidéncias obtidas por Takeda (2003a, 2003b) apontam, mas
também, as taxas de juros cobradas junto aos tomadores finais de recursos.
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Anexo

Resultados da Estimacéo da Segunda Ordem de Decomposicédo

Conforme destacamos na Secdo Metodologia, uma vez que os efeitos de cada fator sobre a
distribuicdo das taxas de juros dependem da ordem de decomposi ¢do, estimamostambém umaordem inversa
da decomposicao dos fatores. Assim, captamos os efeitos dos recol himentos compul sérios descontados da
inadimpléncia e das caracteristicas especificas dos bancos. Nessa nova ordem, confirmamos 0s mesmos
sinais para os efeitos sobre as médias dos fatores descritos para a primeira ordem de decomposi¢ao®. Os
resultados das estimacfes dessa segunda ordem de decomposicdo sdo apresentados na Tabela 5. Nessa
tabela, os efeitos dos compul sérios remunerados, limpos dos outrostrésfatores, continuam impondo amaior
variagdo nas taxas de juros média. Essa variagcdo corresponde a 1.403% sobre a variagdo na média das
taxas de juros observados no periodo e de 317% sobre a mudanca observada no desvio-padrao. Os efeitos
dos compul sérios ndo-remunerados sobre astaxadejuros, por suavez, limpos das caracteristicas especificas
dos bancos e da inadimpléncia, também sd0 um pouco maiores, quando comparados a outra ordem de
decomposicdo. Representaram uma variacéo de 517% sobre a variagdo na média das taxas de juros do
periodo.

Descontadas as caracteristicas especificas, 0 efeito dainadimpléncia permanece baixo. O resultado
dos efeitos das caracteristicas especificas, deve ser visto com ressalva ja que na primeira ordem de
decomposi¢ao seu efeito € pequeno tanto sobre a média, como sobre o desvio-padrdo, embora seus efeitos
parecam maiores nessa segunda decomposicdo. Tal resultado deve-se arelacdo que esta variavel guarda
com as demais variaveis utilizadas neste trabal ho, ja que seu efeito isolado é rel ativamente pegueno.

Tabela5 - Taxasde Juros (% am.) — 22 Ordem de Decomposi ¢&o

Efeitos de:
Mudanca Compulsorios Mudancas
Total Caracteristicas nao Compulsorios néo
Edatistica 2004 - 2000 Individuais Inadimpléncia Remunerados Remunerados  Explicadas
M édia 0,16 -0,40 0,06 -0,83 2,24 -0,92
-249% 39% -517% 1403% -575%
Desvio-Padr&o -0,33 0,13 -0,04 -0,73 -1,05 1,35
-39% 11% 221% 317% -411%

Diferencas das médias e dos desvios padrdes das taxas de juros em pontos percentuais

87O desvio-padréo da inadimpléncia e o das demais caracteristicas especificas dos bancos, porém, mudaram de sinal. Entretanto,
apresentaram magnitudes muito pequenas em ambas as decomposigoes.
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