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Introdugao

Este estudo apresenta aprimoramentos realizados na metodologia de calculo da Taxa
Preferencial Brasileira (TPB), introduzida no Relatério de Estabilidade Financeira (REF) de
setembro de 2011. A TPB corresponde ao custo do crédito para pessoas juridicas de baixo risco
de crédito. O Banco Central do Brasil (BCB) tem divulgado a TPB no Sistema Gerenciador de
Séries Temporais (Série 20.019) a partir da data-base janeiro de 2005. A TPB permite
comparativo internacional com taxas semelhantes de outros paises e, a semelhanca da taxa
prime americana, poderia servir de taxa referencial para operagdes de crédito, aumentando a
transparéncia e incentivando a concorréncia. Com a permanente evolucdo do mercado de
crédito e do Sistema Financeiro Nacional (SFN), vislumbrou-se a necessidade de atualiza¢do da
metodologia da TPB, visando a ampliacdo da base de operacdes e aperfeicoamento dos critérios
de definicdo dos clientes preferenciais. A nova TPB amplia o espectro de modalidades de crédito
consideradas, inclui operagées com taxas indexadas ao CDI (além das prefixadas) e altera o
critério de porte dos clientes.

Metodologia

Como na metodologia atualmente vigente, o novo procedimento de célculo da TPB baseia-se
nos dados provenientes do Sistema de Informacdo de Crédito (SCR), documento 3040, para o
qual as Instituicdes Financeiras (IFs) informam as taxas individualizadas para cada operacgao de
crédito pelo conceito de Custo Efetivo Total (CET). Para o calculo da TPB, inicialmente é
necessario definir o conjunto de tomadores preferenciais. Para reduzir o grau de subjetividade
inerente a essa definicdo, procedeu-se a uma avaliagdo intensiva de diversas varidveis
disponiveis no SCR, com o objetivo de identificar aquelas que possibilitavam a discriminacgdo de
um grupo de tomadores de crédito com menor risco. Dentre as caracteristicas observadas, as
qgue mais influenciaram as taxas de juros praticadas foram: (i) o porte da empresa, visto que
empresas maiores, gracas a escala e a existéncia de maiores garantias, oferecem custos
administrativos menores para as IFs; (ii) a classificacdo de risco das operagdes da empresa, ou
seja, operagdes menos arriscadas pagam menor prémio; e (iii) a modalidade do crédito tomado.
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Fundamentado nos resultados dessas analises, e dando continuidade ao trabalho de 2011, a
selecdo das IFs credoras, dos tomadores e das operagdes consideradas no cdlculo da TPB
satisfaz, concomitantemente, os seguintes critérios:

e Instituicdes financeiras credoras:

o |Fs pertencentes aos macrossegmentos bancarios I, Il e IV, ou seja, bancos multiplos,
comerciais e de investimento. Os bancos de montadoras foram excluidos por
oferecerem, eventualmente, taxas de juros abaixo da taxa de captacdo de mercado para
fornecedores e clientes, o que distorceria a TPB.

e Tomadores:!
o pessoas juridicas classificadas como de grande porte no SCR:?2

o com porcentagem de saldo classificado em AA ou A superior a 90% de sua carteira no
SFN.

e Operacgdes — Novas operagdes (concessdes):

o que fazem parte das seguintes modalidades: capital de giro, vendor, compror, recebiveis
adquiridos, desconto de duplicatas, desconto de cheques, aquisicao de bens — veiculos
automotores, aquisicdo de bens — outros bens, comercializagdo, industrializagao,
arrendamento financeiro de veiculos automotores, titulos e créditos a receber;

> com prazo de vencimento maior que 30 dias e menor que dois anos;?
o com fonte de recursos livre;*
o com taxas prefixadas ou flutuantes atreladas ao CDI.

Assim, nessa atualizacdo metodoldgica, procurou-se incluir o maior numero possivel de
modalidades de crédito disponiveis a clientes seletos, excluindo-se as modalidades do tipo
rotativo e as vinculadas ao mercado externo. Dentre as modalidades restantes, selecionaram-se

1 No intuito de considerar apenas os tomadores cujas operagdes encontram-se individualizadas e identificadas no SCR, foram
consideradas apenas as empresas cuja carteira ativa em alguma instituicdo financeira fosse maior que mil reais a pregos de janeiro
de 2012. Esse procedimento também foi adotado no intuito de possibilitar a comparabilidade ao longo do tempo, tendo em vista
que o limite de obrigatoriedade de informac&o individualizada para o SCR foi reduzido para R$200,00 em junho de 2016. Carteira
ativa é a soma dos valores presentes dos valores nominais das parcelas a vencer. Esse critério foi introduzido para uniformizar o
critério de cliente identificado, visto que o limite minimo para registro de cliente no SCR vem sendo reduzido ao longo do tempo.

2 Cada IF informa a receita anual dos seus clientes para o SCR, que é utilizada para definir o porte do cliente. Os clientes de grande
porte geram receita bruta anual superior a R$300.000.000,00 ou possuem ativo total superior a R$240.000.000,00. Dado que a
receita informada dos clientes varia entre as IFs, o porte maximo informado no SCR foi escolhido como filtro da TPB.

3 Essa restri¢do teve por objetivo manter a similaridade da TPB com outras taxas prime internacionais que consideram apenas
operagdes de curto prazo.

4 Foram excluidas as operages com recursos direcionados por apresentarem regras especificas de formagdo das taxas que ndo
obrigatoriamente obedecem a regras de mercado.
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aquelas que apresentaram operagdes aos tomadores de grande porte. A fim de excluir valores
extremos de taxas de juros, selecionaram-se as taxas entre um limite inferior, dado pelo valor
do primeiro quartil subtraido de uma vez e meia o intervalo interquartil, e um limite superior,
dado pelo valor do terceiro quartil adicionado de uma vez e meia o intervalo interquartil.

As operagdes prefixadas correspondiam a 98,8% das operagdes em novembro de 2018 e a 50,2%
do volume total de crédito (Tabela 1). Apesar de pouco representativa em termos de nimero
de operagdes, as operagdes indexadas ao CDI correspondiam a 49% do volume total de crédito,
ou ainda, 98,4% do volume das operagdes com taxas flutuantes ou pds-fixadas. Em virtude dessa
representatividade, optou-se por utilizar tanto as opera¢Ges com taxas prefixadas como as
indexadas ao CDI para o calculo da TPB, que perfaziam 99,2% do total do crédito, ndo se
considerando assim as operagdes com outros indexadores pouco representativos.

Tabela 1 — Participagéo de concessdes de crédito por indexador

Dezembro de 2018
%

Indexador Carteira ativa Operagdes Clientes
Prefixado 50,2 98,8 65,1
CDI 49,0 1,0 29,0
TR/TBF 0,7 0,2 45
Outras taxas flutuantes 0,1 <0,1 0,6
Outras taxas pos-fixadas <0,1 <0,1 0,2
Outros indexadores <0,1 <0,1 0,6

Fonte: BCB

Para a estimativa da taxa de cada operacdo com taxa flutuante indexada ao CDI, utilizou-se a
taxa swap Prefixada x DI da BM&F Bovespa do dia de concessado do crédito, com prazo igual ao
da operac3o,® acrescida da parte fixa contratada da taxa.

A nova TPB é definida mensalmente como a taxa média das concessoes dos ultimos trés meses,
ponderada pelos valores concedidos, segundo a selecdo acima de IFs, tomadores e operagdes.

No caso de 2018, a metodologia apresentada selecionou mensalmente uma média de 213.445
operacdes de 1.220 clientes em 60 IFs. A concessdo média mensal foi de R$12,9 bilhdes,
equivalente a cerca de 10,1% das concessGes mensais médias do SFN para pessoas juridicas em
2018.

5 Para as taxas swap com prazos ndo disponiveis, realizou-se a interpolagdo dos vértices no intervalo entre 1 e 750 dias.
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Resultados da nova TPB

A evolucdo da nova série da TPB é similar a da vers3o anterior da série,® TPB_v1 (Grafico 1). No
entanto, a nova metodologia utiliza uma base maior de clientes, operacées e modalidades, o
gue a torna mais representativa e pode mitigar efeitos decorrentes de eventuais mudancas no
mercado de crédito.

Gréfico 1 — Comparagéo da TPB com % Gréafico 2 — Spread entre TPB e Selic %
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Em linhas gerais, a TPB acompanhou o movimento recente de flexibilizagdo monetdria, embora
com alguma defasagem em relacdao ao movimento da Selic. Isso fez com que o spread entre a
TPB e a Selic (Gréfico 2) tenha tido um movimento de alta durante o ciclo, mas que foi se
revertendo ao longo do tempo, chegando a niveis até inferiores aos do inicio do ciclo. Em
dezembro de 2018, o spread atingiu 2,9% a.a., o oitavo menor valor da série calculada.

Avaliando-se a distribuicdo das taxas que compdem a TPB (Grafico 3), percebe-se uma forte
assimetria positiva, isto €, mesmo para os clientes preferenciais selecionados, eventualmente,
ha cobranca de taxas de juros elevadas. Possivelmente, isso ocorre devido a outros critérios de
mercado ndo capturaveis nos dados do SCR.

No intuito de avaliar o efeito da composicdo amostral no célculo da TPB, calculou-se o
percentual de tomadores que permanecem enquadrados como preferenciais por dois periodos
consecutivos (Grafico 4). No periodo de margo de 2012 a dezembro de 2018, em média, verifica-
se que 82% dos tomadores que realizaram novas operagdes em um trimestre mantém-se ativos
no trimestre seguinte. Esse percentual elevado, ao mesmo tempo que permite inferir que a
magnitude da incerteza decorrente de variacdes amostrais deva ser reduzida, também indica
que a amostra apresenta alguma renovagao, o que mostra a presenga de novos entrantes nesse
segmento de taxas preferenciais.

5 A nova TPB tem média de 16,1% a.a. e desvio padrdo de 2,8% a.a. entre margo de 2012 e dezembro de 2018. A TPB_v1 tem média
de 14,7% a.a. e desvio padrao de 2,9% a.a. no mesmo periodo.
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Gréfico 3 - TPB e percentis o Grafico 4 — Proporgéo de clientes que permanecem %
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Comparando-se com as taxas similares (prime) de outros paises para dezembro de 2018 (Tabela
2), nota-se que, a TPB é relativamente mais elevada do que a observada na maioria dos outros
paises. O spread, definido como a diferenca em relacdo a respectiva taxa basica de juros, para
clientes preferenciais também é a segunda maior entre a taxas calculadas para os paises
selecionados mas proximo do nivel observado nos Estados Unidos.

Tabela 2 — Taxas prime e spread v
%

Pais Taxa(Dez/2018) Spread

india 9,5 3,0
Brasil 9,5 2,9
EUA 54 2,9
Canada 4,0 2,2
Japao 1,5 1,6
Reino Unido 1,8 1,0
Zona do Euro 1,7 0,9

Fonte: BCB, FMI, BCE, Banco da Inglaterra, Reuters
1/ O spread é a diferenga entre a taxa prime a taxa basica de juros

Conclusoes

Este estudo apresenta uma revisao metodoldgica da TPB. Baseando-se num grande conjunto de
informacgdes provenientes do SCR, foram selecionadas caracteristicas que possibilitaram a
identificacdo de um grupo de clientes de grande porte com operagdes de baixo risco e com
acesso a taxas de juros relativamente menores aos obtidos pelas demais empresas. Apesar da
simplificacdo dos critérios e da ampliacdo da base de cdlculo, o comportamento do novo
indicador apresenta similaridade com o calculado pela metodologia anterior. Por outro lado, o
novo indicador tem a vantagem de considerar um maior nimero de empresas, de modalidades
de crédito e, também, de operac¢bes indexadas ao CDI além das prefixadas.
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