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Prefacio

Pronunciamento do Presidente do Banco Central,
Dr. Henrique Meirelles, no Seminério
de Economia Bancaria e Crédito!

Este seminario apresenta-se como umaexcel ente oportunidade de avaliacdo dasiniciativasprioritérias
adotadas pelo Banco Central para aumentar 0 acesso ao crédito e aos servicos financeiros. Essas agdes
tém como objetivo primordial aredugdo dos spreads bancarios e ademocratizagdo do acesso ao crédito por
parte da populacéo brasileira e, em particular, da pequena e média empresa, ampliando a geracdo de
oportunidades e empregos.

Neste primeiro ano da administragdo do presidente Lula, 0 Banco Central tem reiterado o caréter
prioritario que atribui a iniciativas de expansio do crédito. Para tanto, tem sido fundamental o sucesso das
politicas adotadas para debelar a crise de confianga que atingia o pais na virada do ano e afastar aameaga da
voltadaespira inflacionéria.

Alémdisso, o Banco Central conferiu prioridade adois conjuntos de medidasligadas ao mercado de
crédito: o Projeto Juros e Spread Bancario e a agenda do Microcrédito.

Temos deixado claro nosso compromisso em fortal ecer essas agdes. A primeirainiciativa que merece
ser lembradafoi o direcionamento obrigatorio de 2% dos depositos avistacaptados pelasinstituigdesfinanceiras
bancarias para a realizacéo de operacGes de microfinancas destinadas a populacdo de baixa renda e a
microempreendedores.

A segunda medidarelevante foi aaprovacdo dalegislacdo autorizando asinstituicesfinanceirasa
concederem empréstimos pessoais aos trabalhadores assalariados mediante consignacdo em folha de
pagamento. Essa autorizagdo permitiu reduzir osriscos de inadimplénciae o custo dos empréstimos, e, com
isso, esta provocando uma verdadeira“ revolucéo silenciosa’ no mercado de crédito.

Acredito que o relatério e os painéis que compdem este seminario permitirdo uma avaliagéo
consistente dos avancos alcancados nos Ultimos anos. Mais importante ainda, tenho a certeza de que 0s
debates dardo origem a propostas que contribuirdo para o muito que ainda nos resta afazer nesse campo. A
simples leitura dos titulos dos onze capitul os especificos do relatério e das quatro sessdes deste seminario
nos dao uma mostra da importancia dessa contribuicéo.

O quadro de dificuldades conjunturai s enfrentadas pelaeconomiabrasileira, que estamos conseguindo
superar com trabalho &rduo e medidas corretas, ndo significa auséncia de progresso no tocante aos juros e
spreads bancarios, principa mente no &mbito do diagndstico e damaior difusdo deinformagdes sobre crédito.

Com o sucesso da politica monetéaria que adotamos e a reducéo das incertezas no cenario
macroecondmico, 0s juros e spreads prefixados tém demonstrado uma nitida trajetoria descendente. As
taxas de inflacdo e as expectativas convergem para atrajetoria de metas de longo prazo. Nesse contexto, as
perspectivas parao futuro proximo séo bastante positivas quando comparadas as de meados do ano passado.

1 No Seminario de Economia Bancéria e Crédito foram apresentados e debatidos os textos deste relatério.
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De qualquer forma, € evidente que as principais causas da escassez e do custo do crédito no Brasil
continuam demandando um esfor¢o por parte do governo e da soci edade para sua superacéo. Aindaexistem
dificuldades de obtencéo de informagtes, que prejudicam a concorréncia e aavaliacdo do risco de crédito.
Além disso, hd muito a avancar no que se refere a melhoria do ambiente juridico-institucional, que ainda
apresenta um forte viés pro-devedor e desfavoravel ao crédito

N&o tenham davidas: hAmuito o que fazer parareduzir os spreads e 0 Banco Central esté consciente
do papel ativo que pode, deve e vai desempenhar nesse esforco.

Senhoras e senhores,

Tenho dito que regulacdo, competicdo e transparéncia sdo requisitos essenciais para assegurar a
eficiénciade qualquer setor em uma economia moderna. O sistema financeiro ndo pode ser umaexcegéo a
essa regra. Nas sociedades abertas do mundo contemporaneo, marcado pela altaintegracdo econbmicae a
rapida circulagdo de informacfes, ndo ha mais espaco para caixas-pretas ou torres de marfim.

O sistema financeiro deve estar sempre aberto a interacdo com a sociedade. Em outras palavras,
deve, também ele, sujeitar-se a competicao livre, em que cidaddos bem-informados escolhem livremente
entre 0s servigos of ertados no mercado aquel e que melhor pode atender a seusinteresses. A livre competicéo
emerge nesse contexto como uma condi¢do fundamental para a reducdo dos spreads e do custo dos
empréstimos.

Notem que falo em competicdo livre e ndo em mercados livres. Cabe aqui uma reflexdo sobre o
papel reservado ao Estado nas modernas economias de mercado, tema que me interessa ha muitos anos.

No Brasil, superamos aduras penas ainfluénciadaescolaintervencionista, em que o Estado procura
impor um determinado comportamento, considerado desejavel, a um certo setor ou a toda a economia.
Experimentamos umasérieinfindavel de medidasintervencionistas, que geram distor¢fes eineficiéncias na
economia. Por exempl o, essafoi alinhaadotada paratentar conter ainflac&o e aumentos de precos abusivos.
N&o por acaso, tivemos uma série infindavel de fracassos: tabelamento de pregos, controles de cambio,
tablitas, confiscos etc. Como sabemos, nada disso funcionou.

H&, no entanto, uma segunda forma de abordar a quest&o. E a chamada escola regulatoria. Nela,
procura-se atingir o eficiente funcionamento do mercado com a adogéo de um aparato regulatorio que visa
aampliacéo da competicdo, de formaa que os agentes sejam incentivados a fornecer melhores servicos ou
produtos para garantir sua parcela de mercado. Aqui, a énfase se concentra em trés pontos béasicos. 1)
regulacdo eficaz; 2) maior competicao; e 3) mais transparéncia.

A necessidade de uma regulacéo eficiente parte da constatacéo de que a livre competicdo ndo
acontece por acaso. Ao contrério, ela é resultado de um ambiente propicio a competicéo, criado por um
conjunto eficiente de normas que induza os agentes a competicao. Repito: refiro-me a competicéo livre, e
nao amercados livres. A regulacéo €, em Ultimainstancia, a defini¢do claradas regras do jogo e do campo
em que se dara a competicao.

Uma vez definido um aparato regulatério eficiente, é fundamental estimular a competicdo. A
repressao a préticas monopolistas € o exemplo mais claro do que chamo de estimulo a competi¢cdo. Em
um ambiente competitivo, é impossivel que um Unico agente ou um pegqueno grupo de agentes imponha
um determinado padréo de comportamento ao mercado, restringindo as op¢des dos consumidores. O
ambiente competitivo exige que cada agente busque a melhor e mais eficiente forma de atender aos
desejos dos consumidores. Cabe a cada agente trabalhar pela manutencéo de seus atuais clientes e pela
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atracdo de novos consumidores. Clienteinsatisfeito ou maltratado troca de institui¢éo e buscano mercado
uma nova empresa que atenda a seus desejos.

A transparéncia aparece, entdo, como pega fundamental no processo de estimulo & competicéo. E
aamplae livre circulacdo de informacfes que permite a cada consumidor analisar as ofertas existentes no
mercado e optar por aquela que melhor atenda a seusinteresses. Quanto mais transparente for um mercado,
mais competitivo ele sera e melhor atendido estara o consumidor.

Aproveitando as li¢Bes da historia, nosso desafio agora € criar no sistema bancério e financeiro
um ambiente regulatério que estimule cada vez mais a competi¢ao com cadavez mais transparéncia. Em
ultima andlise, € a livre competicdo, nos termos aqui definidos, que ajudara a garantir a reducdo dos
spreads bancérios.

E essa a linha de ac8o do Banco Central para o futuro préoximo. Uma ac8o que se baseia na
promocao do tripé regulacdo eficiente, maior competicao e maistransparéncia. Nossaintencdo é clara: sem
mal abarismos ou atitudes novidadeiras, queremos aumentar a competicéo e atransparéncia naoperagcdo do
sistema financeiro e bancario. Disseminacdo de informacfes, boas praticas bancérias, melhores leis e
regulamentos concorrenciais e prudenciais séo medidas necessarias para reduzir 0s juros e 0s spreads.

Essa estratégia tem como pressuposto basico o fortalecimento de algumas condigdes essenciais
para o funcionamento eficiente do sistemafinanceiro. Em primeiro lugar, € fundamental aexisténciadeum
ambiente de estabilidade macroecondémica, garantido pelo equil ibrio das contas publicas. E ele que garante
aprevisibilidade necesséria a decises de empréstimos de médio e longo prazo.

Em segundo lugar, €importante destacar aestabilidade regulatéria. Durante anos, como jamencionel
anteriormente, os agentes econémicos enfrentaram no Brasil intervencBes abruptas, imprevisiveis e ndo
permanentes do governo paracorrigir os efeitos da desorgani zagao financeirado setor publico. As mudancas
freqUentes das regras do jogo aumentaram a instabilidade do sistema e geraram o que podemos chamar de
“risco regulatorio”. E fundamental reduzir esse risco para ampliar o horizonte de previsibilidade em que
atuar&o os agentes econdmicos. E um de nossos objetivos no Banco Central.

Essas intervencdes abruptas provocaram, entre outros efeitos perversos, uma reagdo por parte do
Poder Judiciario, que assumiu umaposi ¢do clarade defesado devedor. Esse fendmeno gerou o que poderiamos
denominar deriscojuridico inerente ao funcionamento do sistemafinanceiro no Brasil, analisado brilhantemente
por Armando Castelar Pinheiro. A novalei de faléncias, em tramitagdo no Congresso, tenta remover parte
desse viés e facilitar a recuperacdo de créditos. Outras medidas devem ser estudadas e implementadas.

Além disso, ainstabilidade absol uta geraum aumento de riscos para os tomadores de empréstimos.
Esserisco deve ser levado em conta pel os emprestadores e provoca um aumento no custo do financiamento.
A melhoriadainformagéo arespeito de seguranca de crédito é fundamental. Como também é fundamental
um sistema mais transparente, seguro e eficaz de auditoria e elaboracéo de balancos.

Senhoras e senhores,

Essas medidas sdo imprescindiveis também para viabilizar o maior acesso da populagéo aos
servicos financeiros. A cidadania pressupde o pleno exercicio dos direitos civis e politicos. Desde a
pioneiraocbrado socidlogoinglésT. H. Marshall, sabemos que el a pressupde também os chamados direitos
econdmicos, como ainclusdo social e aefetiva participacéo naeconomiao pais. Em economias complexas
como a brasileira, a efetiva participagéo na economia requer como pré-condicdo a efetiva participacéo
em mercados financeiros.
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Um dos temas deste semin&rio trata exatamente do acesso a mercados financeiros. Estudo do
Banco Mundial feito em colaboracdo com o Banco Central revela que a exclusdo financeira reduz o bem-
estar social potencial dosindividuos e a produtividade dos empreendi mentos econdémicos. Nesse contexto,
também aqui 0 Banco Central tem um papel importante aexercer: promover politicas direcionadas aexpansio
do acesso ap mercado financeiro. Em resumo: promover ainclusdo financeira.

Com esse objetivo, vimos adotando uma série de medidas que merecem atencdo. Além das medidas
de microfinancas e dos empréstimos com desconto em folha de pagamento, gostaria de lembrar ainda a
abertura simplificada de contas para usuérios de baixa renda e aampliacdo da atuacdo dos correspondentes
bancérios. Agéncias dos Correios, supermercados, casas |otéricas e outros estabel ecimentos comerciais
prestam hoje servicos bésicos de agéncias bancérias. Ja existem 30 mil pontos de atendimento desse tipo
em todo o territ6rio nacional . Com essa expansao, podemos afirmar com certeza que todos os mais de 5.500
municipios brasileiros tém hoje acesso a servicos financeiros.

Senhoras e senhores,

Como dissenoinicio, este seminério é umaexcel ente oportunidade paraaandlise das medidasjaem
processo de implementacéo e para a sugestdo de novas propostas ou correcdes de rumo. N&o preciso me
estender sobre elas aqui. Gostaria apenas de reiterar a importancia que atribuimos aos debates que se
desenvolvem neste evento. Garanto que suas conclusdes, que serdo publicadas em futuro préximo, mereceréo
leitura atenta de todos no Banco Central.

Para terminar, quero enfatizar um ponto. O Banco Central esta consciente de que tem um papel
ativo a exercer na busca incessante de dois objetivos fundamentais: a reducdo dos spreads bancarios e a
expansdo da oferta de crédito. E isso que faremos. E isso que espera de nds a sociedade brasileira.

Séo Paulo, 28 de novembro de 2003.
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I - Introducao

Passados quatro anos da primeiraedicéo do relatério “ Juros e Soread Bancério no Brasil”, verifica-
se que, apesar dos bons resultados relativamente ao volume de crédito concedido no segmento livre, as
taxas de juros pagas pelo tomador brasileiro continuam sendo muito elevadas. O volume de crédito no
segmento livre doméstico, excluidos os repasses externos, cresceu significativamente desde que comegaram
as acdes do projeto de reducado dos juros, passando de R$51,7 bilhdes (4,97% do PIB) em outubro de 1999
paraR$167,9 bilhdes (10,88% do PIB) em setembro Ultimo?. Por outro lado, no mesmo periodo, astaxasde
juros médias prefixadas no segmento livre so cairam de 72,1% ao ano (a.a.) para 61,7% a.a., enquanto o
spread caiu de 51,3 pontos percentuais (p.p.) para 43,2 p.p.

Parte desse atraso naobtencdo de resultados mais positivos com o custo do crédito pode ser atribuida
aconjunturaadversa. Afinal, apesar da clara e forte tendéncia de redugdo dos juros nos Ultimos sei's meses,
as elevadas taxas de juros praticadas no Pais ainda refletem o impacto da crise e do gjuste vividos pela
economia brasileira desde meados do ano passado. De qualquer forma, pode-se afirmar que os resultados
mais positivos com areducdo dosjuros foram obtidos nos dezoito primeiros meses do projeto, até margo de
2001, quando a conjuntura eramais favoravel.

O quadro de dificuldades conjunturais ndo significa auséncia de progressos no tocante aos juros e
spread bancario, princi palmente no ambito do diagnoéstico e damaior difusdo deinformacdes sobre crédito.
De qualquer forma, € evidente que as principais causas que explicam a escassez e o custo do crédito no
Brasil continuam presentes e demandando a atuac&o do Governo e da sociedade para sua superagéo. Isto
porgue, apesar de alguns progressos pontuais, os depdsitos compulsorios, os créditos direcionados e 0s
impostos indiretos continuam onerando o crédito e aintermediacéo financeira. Além disso, ainda existem
dificuldades de obtencdo de informacdes, o que traz prejuizos a concorréncia e a avaliagdo do risco de
crédito, bem como preval ece no Paisum ambienteingtitucional bastante desfavoravel ao crédito, caracterizado
por um sistemalegal e judicial ineficiente e pro-devedor.

Este relatério de economia bancéria, relativo a avaliacdo do quarto ano do projeto juros e spread
bancério, € uma oportunidade de reafirmar a prioridade de suprir a economia brasileira de crédito farto a
custos acessiveis paraapopulagdo brasileira. Mais queisto, osvariostextos deste relatorio sobre aevolucéo
recente do crédito, diagndsticos e sugestdes procuram ter em conta a preocupacdo do Banco Central e do
Governo em aumentar 0 acesso da populagdo ao crédito e aos servicos financeiros.

A primeira parte do relatério (Capitulo I1), contempla a evolucéo recente do crédito, destacando a
forte elevagdo dos juros e spread bancario entre junho de 2002 e marco deste ano, assim como a posterior
reducdo nos Ultimos seis meses. Esse capitulo apresenta também a andlise da evolucdo do volume de
crédito concedido, dos prazos médios e dos indicadores de atraso, assim como atradicional apresentacéo da
composic¢do do spread bancario.

O Capitulo 111, sob responsabilidade de Eduardo Lundberg, de Eduardo Rodrigues e da equipe de
S0 Paulo do Departamento de Estudos e Pesqguisas, traz uma avaliagdo de algumas das principais acdes e
medidas adotadas nos ultimos quatro anos para a reducdo dos juros e spreads bancarios, bem como um
elenco de novas sugestfes.

Em funcao de seus trabahos e pesquisas avaliando a reforma do Poder Judiciério, Armando Castelar
Pinheiro, do Ipeaedo IE/UFRJ, foi convidado aescrever o Capitulo 1V. Neste capitulointitulado “ O Componente

2 Este Relatério foi elaborado utilizando dados disponiveis até o dia 14 de novembro de 2003.
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Judicia dos Spreads Bancérios’, o Dr. Castelar procura mostrar, inclusive com base em pesquisa realizada por
ele mesmo junto ajuizes em 2001, as principai s questdes envolvendo a protecéo legd acredoresno Brasil.

A nova Lei de Faléncias, aprovada pela Camara dos Deputados em outubro passado, é objeto de
avaliacao do Prof. Aloisio Araljo e de Eduardo Lundberg no Capitulo V. Além de tratar das modificacdes
trazidas nos processos de faléncia e de recuperagdo de empresas com a nova legislacdo recentemente
aprovada na Camara dos Deputados (Lei de Faléncias e alteragbes no Codigo Tributério), o artigo abordaa
importancia do crédito e do sistema legal de resolucdo de insolvéncias para 0 crescimento econémico,
destacando as modificagdes ocorridas nas prioridades concedidas as garantias reais nafal énciae suarel agdo
com o crédito, riscos e juros bancarios.

No Capitulo VI, “Concorréncia e Spread Bancario: uma Revisdo da Evidéncia para o Brasil”,
Marcio Nakane faz um retrospecto dos estudos recentes sobre o poder de mercado no setor bancério
brasileiro. Segundo Nakane, o0 mercado bancério brasileiro apresenta elevado grau de concorréncia, apesar
de operar em estruturas de mercado imperfeitas, ndo apresentando evidéncias da presenca de cartel ou
conluio. A melhor explicagdo para a existéncia do poder de mercado de algumas institui¢des financeiras
deve ser buscada na forma da obtencdo de rendas informacionais a partir da fidelizacdo de clientes, que
geram altos custos de transferéncia (switching costs).

Em*“ O Uso de Informacgdes no Crédito Bancario”, Capitulo V11, Victorio Chu e Ricardo Schechtman
analisam os custos ou fricgdes informacionais existentes entre o tomador e o credor, procurando extrair
alternativas praticas e propostas paradiminuir os spreads dos empréstimos e financiamentos bancarios. Os
autores discutem teoricamente as questées de compartilhamento de informacao entre os credores e aextracéo
derendainformaciona dosdevedores. Além disso, também ilustram empiricamente parao Brasil osbeneficios
dainclusdo de informagdes ndo-negativas em Bureaus de Crédito.

No Capitulo V111, “Simulacdo dos Efeitosde Basiléiall”, Ricardo Schechtman utilizainformagdes da
Central de Risco de Crédito do Banco Central para obter um modelo de estimacédo de probabilidades de
default (PDs) de exposicOes de crédito, bem como simular os requerimentos de capital de acordo com a
metodologial RB deBasiléall para28 conglomeradosfinanceirosdo Pais, contrastando-os com osrequerimentos
exigidos pelalegidacéo vigente. Em especid, o traba ho de Schechtman evidenciaaimporténciadaimplementacéo
do novo Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central em sua funcéo enquanto bureau de crédito.

Os capitulos I X e X tratam do impacto da politica monetaria sobre 0 mercado de crédito. Em “O
Pass-Through daTaxa Béasica: Evidéncias paraas Taxas de Juros Bancarias’, Leonardo Soriano de Alencar
analisao efeito de alteracdes dataxa Selic sobre astaxas de juros praticadas no mercado financeiro bancério.
Por outro lado, no capitul o “ Efeitos da Politica M onetéria sobre a Oferta de Crédito”, Tony Takedaavaliao
impacto dos depdsitos compul sorios sobre o crédito concedido pelasinstitui cbes financeiras bancarias. Como
resultados principais, podemos destacar que modificagdes dataxa Selic ndo tém impacto significativo sobre
a oferta de crédito dos bancos (Takeda) e tém impacto sobre o spread bancario, ndo obstante o efeito
diverso sobre astaxas de juros das diferentes modalidades de crédito (Alencar). Com relacéo aos depdsitos
compulsorios, existe 0 impacto direto sobre 0 volume de crédito, que é maisintenso no caso dos recolhimentos
compul sorios remunerados (Takeda).

Ao final, no Capitulo XI, Ana CarlaAbr&o Costa e Mércio Nakane trazem uma resenha do estudo
do Banco Mundial “Brazl: Accessto Financial Services’, de 2003. O estudo destaca que dos 176 milhdes
de habitantes no Brasil, apenas um terco (cerca de 60 milhdes) das pessoas possuem contas bancérias,
enquanto os juros e spreads bancarios estéo entre os maiores do mundo. Ndo obstante reconhecer que ndo
ha uma medida simples para resolver o problema de expandir 0 acesso aos servigos financeiros e reduzir
Seus custos, o estudo procura apontar uma série de fatores e aternativas a serem trabal hadas.
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Il - Juros e Spread Bancario - Evolucao Recente

Os juros e spreads® bancarios foram fortemente influenciados pela crise e gjuste pelos quais a
economia brasileira passou a partir de meados de 2002. Com base nos dados disponiveis até setembro de
20034, juros e spreads apresentaram crescimento até o final do primeiro trimestre deste ano, atingindo o
pico durante 0 segundo trimestre, einiciando umatrajetoriadescendente que persi ste até o presente momento,
embora as taxas ainda estejam num patamar proximo ao observado em outubro do ano passado.

Conforme pode ser visto no Gréfico 1, ataxa de juros média prefixada no primeiro semestre deste
ano, apesar de ter atingindo mais de 70% a.a. em marco, esta em queda desde entdo. O spread médio
prefixado tem acompanhado atrajetéria dos juros e estdem um patamar abaixo dos 50 p.p. observado até
outubro de 1999, quando houve o inicio das agdes vinculadas ao “Projeto de Juros e Spread Bancario”.
Com areducédo dasincertezas no cenario macroecondmico, as sucessivas quedas dataxa Selic e adiminuicdo
dos depdsitos compul sorios, 0s juros e spreads prefixados tém mostrado uma nitida traj etoria descendente.
Uma vez que a taxa de inflacdo, bem como as expectativas, vém convergindo para a meta do ano, as
perspectivas para o futuro préximo sdo bastante positivas quando comparadas as de meados do ano passado.

Gréfico 1 — Crédito Livre Doméstico do SFN
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Além dos juros e spreads bancarios, outro elemento importante a ser observado é o volume de
crédito. Desde a implementacdo das acdes do “Projeto Juros e Spread Bancério”, o volume de crédito
livre doméstico (crédito total exclusive os direcionados e repasses externos) vem apresentando forte
crescimento nominal. No Ultimo ano, o crescimento foi mais moderado, mas persistiu a despeito do
aperto monetério do periodo.

3 O spread bancério é obtido pela diferenca entre as taxas de aplicagéo e a taxa de captagdo do mercado.
4 Este Relatério foi elaborado utilizando os dados disponiveis até 14 de novembro de 2003.
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O saldo dos créditos lastreados em recursos externos, nao obstante a fraca evolucdo de seu valor
em ddlares, apresentou, apartir de 1999, pequeno aumento naparticipacdo relativano total de crédito, o que
pode ser explicado pelaforte flutuagcdo/desval orizagdo cambial no periodo. Neste tltimo ano, porém, houve
reducdo na captacao de recursos em dolar, apesar da gradua retomada das linhas de crédito no exterior —
particularmente via Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) — conjugada com uma apreciacdo da
moeda nacional, o que implicou numa queda, medida em reai's, da participacdo desses repasses.

Finalmente, os empréstimos, repasses e refinanciamentos de bancos e fontes governamentais,
normalmente a custos inferiores aos do mercado, que tiveram importante papel no financiamento do
crescimento econdémico no passado recente brasileiro, continuaram bastante representativos. Apesar das
restricdes econdmicas e orcamentarias que impuseram limites a este tipo de apoio crediticio, 0s recursos
direcionados apresentaram aumento na participacdo do crédito total durante o Ultimo ano, principal mente
em virtude da evolucado dos créditos rurais.

1.1 Evolucao dos Juros e Spread Bancario

As taxas de juros das operacOes de crédito com recursos livres apresentavam tendéncia de
crescimento desde meados de 2002. Incertezas associadas ao processo eleitoral e a aceleracdo dainflacéo,
acompanhadas pelo aperto monetério realizado pelo Banco Central — por meio de elevagfes na meta da
taxa Selic e na aliquota do compulsorio sobre depdsitos a vista — podem ser considerados como fatores
determinantes do comportamento das taxas ativas no primeiro e parte do segundo trimestres deste ano.

As taxas de juros prefixadas e as taxas consolidadas — que passaram a ser calculadas a partir do
ano passado mediante ainclusdo das taxas flutuantes e pos-fixadas — aumentaram até atingirem um maximo
em marco deste ano quando comegaram a cair ininterruptamente, como se pode observar no Gréfico 2. A
trajetoria descendente dessas taxas apds o segundo trimestre pode ser explicada parcialmente pelamelhoria
no cendrio macroecondmico. Os apertos monetario efiscal, conjugados com umamaior estabilidade dataxa
de cambio, serviram para diminuir as pressoes inflacionérias. Nesse cenério, as posteriores reducdes da
taxabésicadejuros e aqueda dos compul sorios em agosto tornaram o ambiente mais favoravel asreducdes
dos juros praticados no mercado. Vale ressaltar ainda que as taxas de juros de longo prazo (Swap 360 dias)
comecgaram acair consistentemente apartir de marco deste ano, o que indicaque a curvade juros antecipou
0 movimento de cortes da taxa Selic, o que favoreceu a redugdo dos custos dos empréstimos.

Na Tabela 1, verifica-se que a taxa média de juros consolidada partiu de 47% a.a. em junho de
2002, atingiu um maximo de 58% a.a. em marco deste ano e diminuiu para 49,8% a.a. em setembro
ultimo. A taxa média de juros cobrados nas modalidades de empréstimos a pessoas fisicas (que sao
fundamental mente prefixadas) apresentou um comportamento proximo aquele descrito acima: partiu de
70,4% a.a. em junho de 2002, atingiu um pico de 87,3% a.a. em marco e caiu para 70,7% aa em
setembro deste ano. E importante destacar que o crescimento entre junho de 2002 e marco deste ano foi
de 16,8 p.p., e aqueda nos seis meses seguintes foi de 16,6 p.p.
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Gréfico 2 — Taxas Médias de Juros das Operacdes de Crédito Livre (% a.a.)
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No segmento pessoa juridica, as taxas de juros prefixadas, flutuantes e pos-fixadas, sendo que o
célculo dataxamédia pés-fixadaincorporaa expectativa de variagdo cambial (medida peladiferencaentre
0 délar médio no més e a cotacdo média do contrato futuro de délar comercial negociado na BM&F),
também apresentaram o mesmo padréo, como explicitados na Tabela 1 e no Gréfico 3.

Tabela 1
Taxas Médias Mensais das Operagoes de Crédito com Recursos Livres - Juros'
Variagao (p.p.)
Modalidade jun/02 set/02 dez/02  mar/03 jul/03 set/03* | doze
jun/mar  mar/set meses
Juros - Total 47,0 43,6 51,0 58,0 54,9 49,8 11,0 -8,2 6,2
Pessoa Juridica 29,7 23,0 30,9 38,1 37,7 34,0 8,4 -4.,1 11,0
- Prefixados 42,3 43,0 50,5 53,8 51,7 471 11,5 -6,6 4.1
- Pés-fixados 20,7 6,5 12,9 25,8 26,0 23,4 51 -2,4 16,9
- Flutuante 26,9 25,9 31,5 35,4 34,4 30,2 8,5 -5,2 4,3
Pessoa Fisica 70,4 74,7 83,5 87,3 77,9 70,7 16,8 -16,6 -4,0

Fonte: BCB - Departamento Econémico (DEPEC).
! Taxas de juros em % a.a
*Dados preliminares.
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Gréfico 3 — Taxa de Juros — Pessoa Juridica
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A andlise da evolucao das taxas médias mensais prefixadas cobradas em diferentes modalidades,
gue sdo apresentadas na Tabela 2, permite destacar aguel as que apresentaram mai ores oscil agdes. O destagque
negativo foi o crescimento dataxamédiadamodalidade conta garantida que aumentou 17,1 p.p. entrejunho
de 2002 e marco deste ano e sb caiu 4,5 p.p. até setembro Ultimo, permanecendo 12,6 p.p mais carado que
em meados do ano passado. Os destaques positivos foram as reducdes, entre marco e setembro de 2003, de
25,7 p.p. €14,7 p.p., respectivamente, dastaxas médias do cheque especia e do financiamento paraaquisicao
de veiculos, fazendo com que essas taxas se apresentassem 6,6 p.p. € 3,9 p.p. mais baratas do que as

verificadas em junho de 2002.

Tabela 2

Taxas Médias Mensais Prefixadas das Operac¢des de Crédito com Recursos Livres - por Modalidade

Taxa de Aplicagdo Padronizada (% a.a.) Variagao (p.p.)
Modalidade _ ] ) doze

jun/02 set/02 dez/02  mar/03  jul/03 set/03* | jun/mar mar/set meses
Total 59,6 62,5 70,1 74,2 67,9 62,0 14,6 -12,3 -0,5
Pessoa Juridica 42,3 43,0 50,5 53,8 51,7 471 11,5 -6,6 41
Desconto de Duplicatas 48,0 48,7 56,1 57,1 54,5 48,5 9,2 -8,6 -0,2
Capital de Giro 36,0 36,2 23 47,4 436 39,4 11,4 -8,1 31
Conta Garantida 62,8 64,1 77,3 79,9 80,5 75,4 17,1 -4.5 11,3
Aquisig&o de Bens 334 36,3 43,0 24 37,2 335 89 -8,8 2,7
Vendor 24,3 259 32,9 33,7 173,9 26,2 9,3 -7,5 03
Pessoa Fisica 70,4 74,7 83,5 87,3 779 70,7 16,8 -16,6 -4,0
Cheque Especial 158,8 158,4 163,9 177,9 1739 152,2 19,2 -25,8 -6,2
Crédito Pessoal 80,8 85,4 91,8 100,6 91,7 83,9 19,9 -16,7 -15
Aquisig&o de Bens - Veiculos 27 47,4 55,5 53,5 429 38,8 10,8 -14,7 -8,6
Aquisicéo de Outros Bens 63,2 71,2 80,7 82,0 75,2 71,6 18,9 -10,4 04

Fonte: BCB - Departamento Econdmico (DEPEC).

*Dados preliminares.
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A evolucao dos spreads é apresentadano Gréfico 4. Observa-se, maisumavez, um comportamento
proximo ao das taxas de juros: desde junho de 2002 o spread médio prefixado vinha crescendo até atingir o
maximo de 47,83 p.p. em maio de 2003 e cair a partir dai para 43,21 p.p. em setembro®. O spread médio
consolidado, por suavez, apds umaelevacdo entre junho e outubro de 2002, apresentou alguma estabilidade
até fevereiro de 2003 em fungdo dos aumentos dos custos de captacdo — acompanhando o aumento nataxa
Selic — e que serefletiram nas taxas ativas. Durante 0 segundo trimestre o movimento foi de elevacéo, que
so foi revertido apartir de maio, voltando, em setembro, aos nivei s vigentes em setembro do ano passado. A
andlise datrajetdriado spread nas modalidades de crédito ajuros pds-fixados, como seravisto mais adiante,
mostra que a mel hora nas expectativas — refletidas ja nas redugdes dessas taxas no inicio do ano de 2003 —
suaviza atrajetoria de crescimento do spread consolidado.

Grafico 4 — Spread Médio das Operacdes de Crédito Livre (p.p.)
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A desagregacdo dos dados, separando as modalidades de crédito voltadas para pessoas juridicas
daquelas voltadas a pessoas fisicas, mostra um comportamento diferente nos dois segmentos. A partir dos
dados da Tabela 3, vé-se que o spread nas operacdes feitas com pessoas fisicas apresentou um crescimento
de 1,5 p.p. nos ultimos doze meses, enquanto que, neste mesmo periodo, o spread das operacbes com
pessoas juridicas caiu 1,3 p.p. Essa queda no segmento pessoa juridica ocorreu principalmente em virtude
da queda do spread para operagdes com taxas pos-fixadas (-9,4 p.p.). Como resultado, o spread total ndo
se alterou muito quando se comparam os meses de setembro de 2002 e de 2003.

5 No célculo do spread médio prefixado, as taxas de captagdo do mercado sdo obtidas pela média das taxas didrias de remuneracédo dos
certificados ou recibos de depdsitos bancérios (CDB/RDB) para modalidades cujo prazo médio situa-se em torno de 30 dias. Para as
demais modalidades com prazo superior a 30 dias, as taxas de captagdo sao obtidas pela média das taxas referenciais dos contratos
realizados no mercado de derivativos, que expressa a expectativa para a taxa basica de juros correspondente aos respectivos prazos
(contratos de swap DI x pré).

14 | Economia Bancaria e Crédito | Avaliacéo de 4 anos do projeto Juros e Spread Bancario



Tabela 3
Taxas Médias Mensais das Operacdes de Crédito com Recursos Livres - Spread*

Variacéo (p.p.)
Modalidade jun/02 set/02 dez/02 mar/03 jul/o3 set/03* | doze
jun/mar mar/set meses
Spread - Total 26,9 30,0 31,1 33,2 32,4 30,6 6,3 -2,7 0,5
Pessoa Juridica 12,0 15,6 16,3 14,9 14,6 14,3 2,9 -0,6 -1,3
- Prefixados 22,1 22,4 25,0 27,4 28,9 28,1 5,3 0,7 5,7
- Pés-fixados 5,0 13,3 12,5 7,1 41 4,0 2,1 -3,1 9,4
- Flutuante 9,1 8,0 8,6 9,1 9,2 9,3 0,0 0,2 14
Pessoa Fisica 46,6 50,6 54,5 59,9 56,4 52,1 13,3 -7,8 1,5

Fonte: BCB - Departamento Econémico (DEPEC).
! Taxas de spread em p.p.
*Dados preliminares.

Entretanto, assim como ocorreu com as taxas de juros, tanto o spread total quanto o spread de
pessoa fisica cresceram entre junho de 2002 e maio de 2003 e sofreram reducgdo a partir de entdo. Ja no
segmento de pessoas juridicas, a evolucao foi bastante diferente: apresentou um pico em outubro do ano
passado (17,65 p.p.) e desde entdo vem caindo (mais moderadamente a partir de janeiro deste ano).

A andlise desagregada do spread de pessoa juridica, considerando as diferentes modalidades de
taxas cobradas, mostra que nas operacdes com taxas flutuantes houve um pegueno crescimento ao longo de
todo o periodo®. O spread das operacfes com taxas prefixadas tiveram uma trajetéria parecida com as de
pessoas fisicas, aumentando no primeiro semestre deste ano e caindo depois. Nas operacdes de taxas pos-
fixadas, porém, houve umaquedasignificativaapartir de outubro de 2002, refletindo amel horanas percepcdes
de risco por parte dos agentes’. Como resultado, o spread consolidado de pessoa juridica apresentou queda
acentuada no fim do ano passado e redugdes mais moderadas neste ano (Gréfico 5).

Gréfico 5 — Spread por Tipo de Taxa Cobrada — Pessoa Juridica
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6 A taxa de captagdo utilizada no célculo do spread de operagdes com taxas flutuantes € a média das taxas de remuneragdo dos certificados
de depdsitos interfinanceiros (CDI).

" No célculo do spread poés-fixado, por ndo se dispor de informacfes regulares sobre as taxas de captagdo dos bancos brasileiros no
exterior, é utilizada a propria taxa Libor como proxy, acrescida da expectativa de variagdo cambial. Assim, em periodos de elevagdo do
risco pais, como ocorrido no segundo semestre do ano passado, o spread pos-fixado calculado desta maneira capta esse movimento e
tende a superestimar a verdadeira margem dos bancos brasileiros.
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Esse comportamento do spread de operagdes com taxas pos-fixadas pode ser melhor compreendido
observando-se 0 comportamento da taxa Libor e da taxa média de repasse das operaces de ACC e de
repasses externos medidas em ddlar, isto €, sem acrescentar nelas o efeito da expectativa de variagéo
cambial medida pela diferenca entre as cotacfes do ddlar do més e futuras. No Gréafico 6, percebe-se que
ataxaLibor (desconsiderando o prémio de risco) vem caindo monotonicamente desde meados de 2000. A
taxade repasse, por suavez, apresentou uma elevacéo pronunciadaa partir de junho de 2002, e uma queda
a partir do inicio deste ano, retornando ao patamar anterior a maio de 2002. Estas elevagdes refletem
fundamentalmente as incertezas associadas a economia brasileira no periodo, assim como sua posterior
reducéo reflete amelhoria na percepcéo do cenario econdmico. Esse comportamento influenciou bastante,
como se pode ver no Gréfico 5, a série de spread de pessoa juridica, que por suavez, tém grande peso na
série de spread consolidado. Por esse motivo, asérie consolidadaapresentou oscilacbes mai s suaves quando
comparada a série prefixada. Cabe destacar ainda, que a diferenca entre as séries das taxas pos-fixadas
expostas no Gréfico 3 e das taxas de repasses apresentadas neste Ultimo gréfico deve-se apenas ao célculo
daexpectativade variagcdo cambial do periodo.

Grafico 6 — Créditos Lastreados em Recursos Externos
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Pode-se concluir que as elevacdes recentes do spread médio consolidado foi resultado,
fundamentalmente, da evolucéo dos spreads prefixados. Estes, por sua vez, podem ser explicados em
grande medida pel o comportamento de componentes ciclicos— que refletiram adeterioracdo das expectativas
durante 0 segundo semestre de 2002 — e ndo em funcao de fatores estruturais, que estariam mais ligados a
cunha fiscal e as qualidades das garantias bem como a seguranga quanto a efetiva recuperagéo ou
renegociacdo dos créditos atrasados. Estaandlise é corroborada através da atualizacéo do exercicio exposto
no Box do Relatério de Inflaco de junho de 2003 do Banco Central. Utilizando-se o filtro de Hodrick-
Prescott (HP) na decomposicéo de fatores ciclicos e de tendéncia na série histérica atualizada, os fatores
ciclicos sdo associados a diferenca entre a série original e o componente de tendéncia (ver Gréfico 7).
Percebe-se que, de fato, a oscilacéo do spread verificada no periodo parece ser devido aos fatores ciclicos.
O componente de tendéncia da série permanece decrescente ao longo do tempo (embora esteja se
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estabilizando em torno de 40 p.p.) e adiferenca entre atendéncia e a série original aumentou no Ultimo ano
até atingir um pico e vem voltando ao nivel datendéncia— o que sugere um esgotamento dos fatores que
impulsionaram os spreads para cima.

Grafico 7 — Spread Prefixado Total — Tendéncia e Ciclo
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11.2 A Composicao do Spread®

A decomposi¢ao mensal do spread bancério prefixado mostra pequenas alteragdes na participacao
dos fatores entre agosto de 2002 e agosto deste ano, Ultimo més com informagdes compl etas para todas as
variaveis. Conforme pode ser visto no Gréfico 8, as estimativas apontam reducao da participacdo damargem
liquidados bancos, que passou de 1,11% para 1%; e reducéo da parceladevidaaosimpostos diretos, que era
de 0,57% em agosto do ano passado, e ficou em 0,51% em agosto Ultimo. A participacdo dos impostos
indiretos e do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) ficou estavel em 0,22%. Por outro lado, as despesas
administrativas e de i nadimpl éncia/lempréstimos subiram de 0,39% e 0,47%, respectivamente, para0,43% e
0,51%. A elevacdo devida a esses dois Ultimos fatores, entretanto, ndo chegou aimpedir a queda do spread
prefixado no periodo. Vale destacar ainda que as despesas com inadimpl énci alempréstimos vém crescendo
desde agosto de 2000, quando sua participacdo era de 0,34%, o que reforca aimportancia de medidas que
visam diminuir problemas ligados a assimetria de informag6es, como o desenvolvimento e aprimoramento
daCentral de Risco de Crédito que ajudadiminuir problemas de informagdo, bem como aquelas que visam
diminuir as dificuldades de recuperacdo judicial, como anovalLei de Faléncias (discutidano Capitulo VI)
que jafoi aprovada pela Camara dos Deputados e esta sendo discutida no Senado®.

8 O célculo da determinagdo da composicéo do spread segue a metodologia descrita no Anexo | do Relatério Juros e Spread Bancério no
Brasil — Avaliagdo de 2 anos do Projeto, de novembro de 2001. Ressaltamos que o célculo é feito ex-post e que a margem liquida € obtida
pela diferenca entre a taxa de juros bruta e a parcela da taxa bruta devida aos componentes destacados no gréfico.

¢ Para uma apresentacdo da avaliagdo das medidas adotadas e em andamento e uma exposicéo de novas medidas propostas, ver Capitulo
Il deste Relatorio.
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Gréfico 8 — Composicao do Spread
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1.3 Comportamento Recente do Crédito

Em setembro de 2003, o saldo total das operacfes de crédito do Sistema Financeiro estava no
patamar de R$ 390,1 bilhdes, o que representa um aumento de 3,8% em doze meses (Tabela4). O volume
de Recursos Direcionados cresceu 11,2% em doze meses atingindo R$ 150,6 hilhdes, elevando aimportancia
relativa desses recursos no total de operacdes de crédito neste ano. Esse resultado deve-se em boa parte as
operacOes direcionadas ao crédito rural, que atingiram R$ 41,2 bilhdes em setembro de 2003 e apresentaram
um crescimento de 41,3% no periodo.

Tabela 4
Saldo das Operac6es de Crédito do Sistema Financeiro - Composi¢éo
R$ milhdes Variagao (%)
Discriminagéo
set/02 dez/02 jul/o3 set/03* | jul/set ano doze meses
Rec. Direcionados 135.395 142.925 147.424  150.616 2,2 54 11,2
Habitacional 21.628 21.623 22.691 22.872 0,8 5,8 5,8
Rural 29.162 34.668 38.447 41.198 7,2 18,8 41,3
BNDES 83.899 84.717 83.669 83.585 -0,1 -1,3 -0,4
Rec. Livres em R$' 150.900 155.267 163.469 167.751 2,6 8,0 11,2
P. Fisica 76.755 76.165 82.495 84.792 2,8 11,3 10,5
P. Juridica 74.145 79.101 80.974 82.959 25 4,9 11,9
Recursos Externos 67.870 57.160 49.165 48.181 -2,0 -15,7 -29,0
Repasses Externos 27.089 19.967 14.197 13.176 -7,2 -34,0 -51,4
ACC 24.354 25.007 26.056 26.373 1,2 55 8,3
Export Notes 252 243 132 140 5,9 -42,6 -44,6
Financ. Importacéo 16.175 11.943 8.781 8.493 -3,3 -28,9 -47,5
R$/US$ 3,89 3,53 2,97 2,92 -1,4 -17,3 -24,9
Valor em US$ 17.425 16.178 16.579 16.481 -0,6 1,9 -5,4
Leasing 10.422 9.474 8.269 8.438 2,0 -10,9 -19,0
Setor Pablico 11.167 13.481 14.551 15.028 3,3 115 34,6
Total Geral 375.754 378.307 382.878 390.014 1,9 3,1 3,8

Fonte: BCB - Departamento Econdmico (DEPEC).
Valores que excluem os Repasses Externos.
* Dados preliminares.
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Asoperacdes de crédito com recursos livres (excluindo os recursos externos'®) alcancaram R$167,7
bilhdes ao final de setembro, representando um aumento de 11,2% em doze meses e de 8% no ano. O
volume de créditos livres, tanto de pessoa fisica como de pessoa juridica, apresentou um crescimento um
pouco acima de 10% nos Ultimos doze meses, apesar do aperto monetério que caracterizou a maior parte
desse periodo.

O saldo das operacfes com recursos externos em setembro deste ano foi de R$ 48,2 bilhdes. Ao
longo dos Ultimos doze meses, esses recursos apresentaram gueda de 29% no volumetotal . A apreciacéo da
moeda nacional associadaauma peguenaquedado saldo em dolares no periodo serviu paradiminuir o saldo
dessas operagdes medidos em reais. Nota-se, porém, uma retomada gradual nas linhas de crédito com o
exterior por meio das operacdes de Adiantamento de Contratos de Cambio (ACC).

Vale ressaltar que os empréstimos feitos com recursos livres sao mais sensiveis as percepcdes de
risco por parte das instituicdes financeiras do que os empréstimos feitos com recursos direcionados. O
pequeno aumento do saldo das operacdes com recursos livres e com recursos externos vis-a-vis o aumento
do volume dos créditos direcionados pode ser em parte explicado pelasincertezas que dominaram o periodo
e que tiveram, por conseguinte, maiores impactos no segmento livre do mercado de crédito.

A Tabela 5 apresenta o saldo das operacfes de crédito com recursos livres por modalidade,
excluido o valor total dos créditos lastreados em recursos externos. No segmento de pessoas juridicas
destaca-se o crescimento de 22,5% em doze meses no volume de empréstimos para capital de giro
(parcialmente influenciada pelareducéo de linhas de financiamento externo), assim como o crescimento
de 21,1% das operactes de desconto de duplicatas. A conta garantida apresentou um crescimento menor
(de 5,7%). Os saldos das operacdes de vendor e de aquisi¢do de bens, por sua vez, diminuiram,
respectivamente, 5,9% e 1,7 %.

Tabela5
Saldo das Operaces de Crédito com Recursos Livres em R$ - por Modalidade®
R$ milhdes Variagado (%)
Modalidade
set/02 dez/02 jul/o3 set/03 jul/set ano doze meses
Total 150.900 155.267 163469  167.751 2,6 8,0 11,2
Pessoa Juridica 74.145 79.101 80.974 82.959 25 49 11,9
Desconto de Duplicatas 5.665 6.000 6.396 6.858 72 14,3 211
Capital de Giro 25.697 29.501 30.662 31.485 2,7 6,7 22,5
Conta Garantida 20.090 20.247 20.958 21.242 14 49 57
Aquisicéo de Bens 4.132 4.277 4.061 4.060 0,0 51 -1,7
Vendor 7.021 7.852 6.558 6.609 0,8 -15,8 -5,9
Pessoa Fisica 76.755 76.165 82.495 84.792 2,8 11,3 10,5
Cheque Especial 9.144 8.545 9.620 9.885 2,7 15,7 81
Crédito Pessoal 24.781 24.553 27.484 28.847 5,0 17,5 16,4
Aquisigdo de Bens - Veiculos 26.994 26.933 27.370 28.004 2,3 4,0 37
Aquisicdo de Outros Bens 4.348 4.579 4.590 4.730 3,0 3,3 8,8

Fonte: BCB - Departamento Econdmico (DEPEC).
! Nesta tabela n3o esta incluido o total de repasses externos.
" Dados preliminares.

A evolucdo dos saldos das operagcdes com pessoas fisicas mostra que amaior parte do aumento nos
volumes dessas operacdes deve-se as operacdes de crédito pessoal, que cresceram 16,4%; as operacoes
de aquisicdes de outros bens, que aumentaram 8,8%; e ao crescimento de 8,1% nos volumes de operacbes
de cheque especial. Na modalidade de aquisicéo de veiculos, a elevacdo foi mais modesta, 3,7%.

1 O conceito de crédito lastreado em recursos externos, ao contrério do Relatério de 2002, inclui o saldo das operagBes de financiamento
a importacéo.
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O volume de novas concessdes das operacdes de crédito com recursos livres deflacionado pelo
IPCA a precos de junho de 2000 é apresentado no Gréafico 9. Os dados referentes a pessoa fisica excluem
o volume de operagdes com cheque especial e cartéo de crédito, enquanto que os dados referentes a pessoa
juridicaexcluem as operacOes de conta garantida, repasses externos e Adiantamento de Contratos de Cambio
(ACC). Nota-se que o volume deflacionado de novas concessdes tém-se mantido estavel tanto para pessoas
fisicas como para pessoasjuridicas. Entre setembro de 2002 e setembro ultimo, o volume variou de R$ 28
milhdes paraR$ 29,5 milhdes. A maior parte destas concessdes sdo voltadas a pessoas|uridicas, que passou
de R$ 20,9 para R$ 21,8 milhdes. Este comportamento reflete em parte tanto a cautela de empresas e
familiascom relagdo ao nivel de endividamento, quanto uma postura sel etivadasinstitui¢cdesfinanceiras na
concessdo de crédito.

Gréfico 9 — Novas Concess0fes de Crédito com Recursos Livres Deflacionadas pelo IPCA
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Os prazos médios das operagdes de crédito com recursos livres diminuiram em 14 dias nos Ultimos
doze meses— como pode ser observado na Tabela6. Os prazos médios reduziram-se até o0 segundo trimestre
do ano, quando entdo apresentaram algum crescimento e uma certa estabilidade. No segmento de pessoas
juridicas como um todo, o prazo médio caiu de 187 diasem julho de 2002 para 173 em setembro de 2003. As
operacOes de capital de giro e aquisicdes de bens foram as principais responsaveis por essa evolucdo no
prazo médio consolidado. Houve também um aumento significativo dos prazos das operacdes de vendor
(que aumentou em 14 dias) e de repasses externos (que aumentou em 28 dias), que ndo foram suficientes
paraelevar o prazo médio consolidado das operacdes com pessoas juridicas. No segmento pessoafisica, o
prazo médio damodalidade chegue especial manteve-se estavel, atingindo 21 dias em setembro, enquanto o
prazo damodalidade crédito pessoal aumentou, contrariamente ao movimento observado para aquisicéo de
veiculos e de outros bens, cujos prazos médios cairam nos Ultimos doze meses. Como resultado, o prazo
meédio consolidado das operactes com pessoas fisicas caiu ao longo do periodo de 315 diasem julho de 2002
para 291 dias em setembro de 2003.
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Tabela 6
Prazo Médio Consolidado das Operag8es de Crédito com Recursos Livres (em dias)

Modalidade jul/02 set/02 dez/02 mar/03 jul/o3 set/03"
Total 233 230 227 219 220 219
Pessoa Juridica 187 185 177 172 175 173
Desconto de Duplicatas 37 37 32 32 31 31
Capital de Giro 264 253 238 234 230 232
Conta Garantida 24 23 22 22 23 23
Aquisicdo de Bens 279 276 258 250 257 263
Vendor 74 72 70 66 84 88
Adiant. Contratos de Cambio 119 112 100 106 120 115
Repasses Externos 271 272 299 288 290 299
Pessoa Fisica 315 312 317 298 292 291
Cheque Especial 20 21 21 21 20 21
Crédito Pessoal 207 214 220 209 212 218
Aquis. de Bens - Veiculos 517 511 517 508 506 505
Aquisi¢do de Outros Bens 174 184 165 166 161 163

Fonte: BCB - Departamento Econémico (DEPEC).
* Dados preliminares.

Em relacdo a atrasos, a Tabela 7 apresenta os dados que mostram que no segmento pessoa fisicao
percentual da carteira de crédito com atraso (acima de 90 dias) é bem mais elevado do que 0 mesmo
percentual no segmento pessoa juridica. Este resultado explica em parte a diferenca entre os spreads
médios observados entre pessoas fisicas e juridicas.

Ao longo do periodo, o percentual de atraso no segmento pessoa juridica apresentou uma peguena
elevacdo. Destacam-se 0s aumentos das taxas de inadimpléncia nos repasses externos e nas operagoes de
vendor (que aumentaram de 0,6 e 0,3, respectivamente, em julho de 2002 para 1,5 em setembro de 2003),
e a queda nas operacdes de desconto de duplicatas, que foram de 4,3% para 3,1% no mesmo periodo. Ja
entre as pessoas fisicas, a taxa de inadimpléncia teve uma pequena queda — de 8,2% a 7,7%. A Unica
modalidade que apresentou aumento para o grupo de pessoas fisicas foi a das operacdes de aquisicdo de
veiculos. Todas as demais apresentaram reducdes nas taxas de inadimpléncia. Quanto ao total de atrasos
acimade 90 dias, observa-se uma pequena gueda nataxa ao final do ano passado, um aumento no primeiro
semestre deste ano, apos 0 que essa taxa estabilizou. Vale destacar que, apesar deste movimento afetar as
despesas com inadimpléncialempréstimos, ele ndo a determina completamente, pois ndo € o Unico fator
levado em consideragéo no célculo de provisdo de créditos.
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Tabela 7

Percentuais da Carteira com Atraso Acima de 90 Dias

Modalidade jul/o2 set/02 dez/02 mar/03 jul/o3 set/03"

Total 4.4 4,4 4,0 4,3 4,6 4,6
Pessoa Juridica 2,3 2,3 1,9 2,3 2,6 2,6
Desconto de Duplicatas 4,3 4.4 3,7 3,4 3,2 3,1
Capital de Giro 4,1 4,0 3,2 3,5 3,9 4,2
Conta Garantida 1,5 15 1,6 1,8 2,5 1,4
Aquisicdo de Bens 1,9 1,8 1,7 2,0 2,0 19
Vendor 0,3 0,5 0,4 0,5 1,6 15
Adiant. Contratos de Cambio 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5
Repasses Externos 0,6 0,5 0,2 1,0 1,4 15
Pessoa Fisica 8,2 8,3 7.8 7,6 7.8 7,7
Cheque Especial 9,0 8,9 8,4 7,1 7,7 7,7
Crédito Pessoal 9,1 9,2 8,4 8,2 8,3 7,7
Ag. de Bens - Veiculos 3,0 29 29 3.3 3,5 3,5
Aquisicdo de Outros Bens 13,6 12,8 11,4 11,3 13,0 11,9

Fonte: BCB - Departamento Econdmico (DEPEC).

" Dados preliminares.
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Ill - Acoes e Medidas - Avaliacao e Propostas

Eduardo Lundberg’
Eduardo Rodrigues’
Equipe do Depep/SP

Desde a edicdo do primeiro estudo “ Juros e Spread Bancério no Brasil” em outubro de 1999, esta
equipe do Departamento de Estudos e Pesquisas (DEPEP/SP) vem reunindo propostas e acompanhando as
acOes e medidas destinadas a reduzir o custo das operagdes de crédito no Pais. Nunca foi nossa intencéo
Sermos necessariamente originais nas propostas apresentadas e, nesse sentido, sempre nos mantivemos
abertos a recolher sugestdes das mais diversas origens, desde agquelas trazidas em artigos e discussdes de
cunho académico, passando por agquelas propostas de especiaistas do mercado financeiro, até aquelas
veiculadas em artigos da grande imprensa.

A seguir, na primeira secdo deste capitulo fazemos um resumo dos objetivos e prioridades que
nortearam o Projeto Juros e Spread Bancério nestes quatro primeiros anos, bem como uma avaliagéo
quantitativa de algumas medidas adotadas. Na segunda se¢éo procuramos apresentar um conjunto de novas
propostas, que sdo sumarizadas na Tabela 1, ao final.

I11.1 Avaliagao Quantitativa de Algumas Medidas do Projeto Juros e
Spread Bancario

Asmedidas que o Banco Central vem propondo e implementando desde 1999, no ambito do Projeto
Juros e Soread Bancario, tém sido direcionadas aexpandir a oferta de crédito a custos mais acessivels para
empresas e cidad@os. Para isso se fazia, e ainda se faz, necessario resgatar uma cultura favorével ao
crédito no Brasil, reduzindo os custos e riscos das operagoes e as fricgdes na intermediacdo financeira,
assim como aumentar a transparéncia e a concorréncia no mercado de crédito. A seguir apresentamos
resultados j& percebidos com aimplementacdo de algumas dessas medidas, sem ter, no entanto, a preocupagdo
de realizar testes econométricos a fim de verificar o impacto dessas medidas sobre o crédito, os juros e 0
spread bancario.

E importante destacar que os textos no &mbito do “Projeto Juros e Spread Bancério” tém sido
bastante cuidadosos ao tratar da politica monetaria, considerando a prioridade dessa atuacéo do BC parao
controle dainflagéo. Mesmo porque, 0 aumento da ofertade crédito e areducdo dosjuros e spread bancério
dependem do sucesso da politicamonetéria, emboraregueiram também o tratamento das questdes estruturais.

Para fomentar a concorréncia e a cultura de crédito, uma das prioridades das agdes do Banco
Central parabaixar osjurostem sido adifusdo e melhoria ha qualidade das informacges. T&o logo langado
0 Projeto, 0 Banco Central passou adivulgar nainternet informac@es basicas sobre os juros cobrados pelas
institui¢cdes financeiras e ainvestir namelhoria da qualidade e detalhamento dessas informacdes. Nakane e
Koyama (2003)** utilizaram essa mudanca na forma de divul gacdo das taxas como um experimento natural
e tentaram verificar o efeito dela sobre os spreads bancarios. Os autores concluiram que a medida serviu
paradiminuir adispersio entre astaxas de juros prati cadas pel asingtitui cbes financei ras, mas pouco contribuiu
parareduzir o nivel médio dos spreads bancarios. Com a divulgacdo das taxas na internet, os bancos que
cobravam encargos muito acima da média reduziram suas taxas, mas aqueles que cobravam menos

" Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. Os autores agradecem os comentarios e sugestfes de Jairo Saddi. As opinides
expressas heste trabalho sdo exclusivamente dos seus autores e néo refletem necessariamente a visdo do Banco Central do Brasil.

1 Nakane, Méarcio |. e Koyama, Sérgio M. (2003). “Search costs and the dispersion of loan interest rates in Brazil”. Cemla Papers and
Proceedings.
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encontraram espago para aumentar a cobranca. O resultado, portanto, foi sobretudo uma distribuicdo mais
compacta (controlando por fatores macroecondmicos e por fatores especificos das instituicoes).

Osrriscosjuridicos também afetam de maneiraimportante o funcionamento do mercado de crédito,
por conta do funcionamento deficiente do nosso sistema falimentar e de cobranca de dividas. No Brasil,
além dos elevados custos, arecuperacdo judicial de um crédito ndo pago requer em médiatrés anos apenas
para a comprovacdo de sua legitimidade. Somem-se mais dois anos para sua efetiva recuperacdo. Nesse
ambiente de baixa protegdo aos credores, 0s bancos acabam sendo mais seletivos na concesséo de crédito
e cobrando taxas de juros muito elevadas, com os bons pagadores arcando com um custo extra causado
pelo risco dos maus pagadores.

O impacto dessa deficiente protegado juridicaficamais claro quando algumas modalidades distintas
de crédito sdo comparadas. Uma operacao de financiamento de automovel, mediante alienacdo fiduciaria
do veiculo, custavaem média 38,8% a.a. em setembro Ultimo, enquanto o custo de um crédito pessoal erade
83,9% a.a.,, uma diferenca de mais de 45 pontos percentuais. Este disparidade de custo deriva do fato de
gue aalienagdo fiduciériaé um contrato inquestionavel e que contacom umagarantiafisicaexecutavel (em
caso de inadimpléncia, o agente financeiro recupera o bem financiado que, no caso dos automoéveis, goza
inclusive de razoavel liquidez), enquanto o crédito pessoal ndo guarda essas mesmas prerrogativas. De
formasimilar, o Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) também apresenta taxas mais baixas para as
empresas tomadoras, por ser um contrato de crédito com boa garantia legal, com indice de inadimpléncia
hi storicamente baixo.

A fim dereduzir os riscos juridicos envolvidos nas operacfes de crédito, diversasiniciativas para
criar instrumentos de crédito mai s adequados foram promovidas recentemente, aumentando assm asgarantias
nas operacdes e minimizando perdas quando de situacbes de insolvéncia. Como principal medida, a Cédula
de Crédito Bancario (CCB) foi criadapor meio daMedidaProvisoria1.925 de 15.10.1999, atual MP 2.160—
25 de 23.08.2001. A CCB é um instrumento de crédito com caracteristicas de titulo executivo, por ndo ter
gue se submeter afase de reconhecimento da legitimidade do crédito, tendo assim trémite mais ssmples e
rapido no processo de execucdo judicial.

Pode-se constatar que o0 uso das Cédulas de Crédito Bancério vem se disseminando no mercado,
emboraainda sejaextremamenteinci piente frente ao volume de recursos movimentados pel o setor financeiro.
A guantidade de CCBs utilizadas em operagdes bancarias (Grafico 1) vem apresentando tendéncia de
crescimento desde abril de 2002, pois, até entéo, apresentava valores insignificantes. A partir de setembro
de 2003, houve uma aceleracéo nas quantidades negociadas, e, em meados de outubro, a quantidade de
CCBs girava em torno de 850. Quando se avalia o volume em reais do estoque de CCBs (Gréfico 2),
percebe-se que ele apresenta crescimento a partir de junho de 2002, com aceleragdo particularmente
pronunciada entre setembro e novembro de 2002. O volume, nametade de outubro de 2003, flutuava pouco
acimade R$ 500 milhdes.

Esse rapido crescimento do uso das CCBs sugere que essa medida possa ter, no futuro, algum
impacto na cultura de crédito do pais. No entanto, a importéncia desse instrumento de captacéo ainda €
muito pequena, j& que esse volume representa apenas cercade 0,3% do saldo consolidado das operacdes de
crédito com recursos livres (exclusive repasses externos, ACC, Export Notes, e financiamentos para
importacdes). Além disso, enquanto aM P néo for transformadaem lei, suaaplicabilidade continuararestrita.
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Gréfico 1 — Quantidade de Cédulas de Crédito Bancério

‘—O—Quantidade de CCB ‘

900

p
800 I
700
600
(]
B 500
h]
<
S 400
o
300
200 b
100 *'
0 T T T T T T T T T T T T
IO TIRO TS TS 2 2 S SN S SN SN S I S N B C RN BN SN BN C B C R R
R I U U R U U U L R L U U U U Ul
R S R S L R S L R S L R
LN NP A N L A A A A PN AN A A A
Periodo
Fonte: Cetip
Gréfico 2 — Volume de Cédulas de Crédito Bancério (em R$ milhdes)
—&— Volume de CCB
600
500
1%}
3 400
S
£
&
c 300
o
[
£
=1
E 200
100
OM

N4 34 N4 N4 34 v q v v v v v v v v v H D O O O O O O
P S F PSS o P P & &S O P & & $

O
Q QO QO QO Q
S HFFT TS EE TSI ST EFF ST
T PP I FI T I FT TIPS
vV v v Vv Vv v vtV vV vV vV Vv v vV vV Vv Vv v Vvt vV Vv v vV v v
Periodo
Fonte: Cetip

A emissdo dos Certificados de Cédula de Crédito Bancario (CCCB), titul os lastreados nas CCBs,
foi aprovada e regulamentada pel o Conselho Monetério Nacional através da Resolucéo 2.843, de 28.06.2002.
Esses Certificados apresentaram um pequeno boom logo apds a aprovacdo da Resolucdo, mas ainda ndo
chegam aapresentar umanegociacdo importante. Em outubro de 2003, as quanti dades negociadas diariamente
estavam pouco acima de 50 negécios; e 0 volume, pouco acimade R$ 8 milhdes.

Com relacéo a securitizacdo e negociacdo de recebivels, em 29.11.2001 foi editada a Resolucéo
2.907, dispondo sobre a constituicéo e funcionamento de fundos deinvestimento em direitos creditorios e de
fundos de aplicacao em quotas de fundos de investimento em direitos creditorios. Este mercado, no entanto,
encontra-se num estagio aindamuito incipiente. O nimero de operagdes diarias em fundos deinvestimentos
eem direitos creditorios e o valor total S0 minimos.
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Outra medida tomada a fim de incentivar aampliagéo do crédito e areducéo das taxas de juros foi
a regulamentacdo do uso de derivativos de crédito, que possibilita a reducdo e transferéncia dos riscos a
outrasinstituigdes. A Resolucéo 2.933, de 28.02.2002, autorizou arealizagdo de operagdes com derivativos
de crédito, estabelecendo que somente poderdo operar na qualidade de receptoras do risco de crédito as
instituicdes financeiras autorizadas a realizar empréstimos, financiamentos e operacdes de arrendamento
mercantil. A Circular 3.106, de 10.04.2002, regulamentou arealiza¢do dessas operagdes. Entretanto, ndo ha
informagdes sobre esses instrumentos porque a Cetip aindando implantou 0 médul o de registros para essas
operacoes.

Numa época de grandes progressos na area da comunicagdo e da informética, os sistemas de
registro detitul os e garantias existentes no Pais se mostram caros, defasados, dispersos e pouco confiaveis.
Os contratos el etronicos sdo umaalternativa dbvia paraareducao dos custos de transagao, o que beneficiaria
principal mente os pequenos e médios tomadores de crédito das institui¢des financeiras. Umalel que regule
aprotecado das partes contratantes em operagoes transitadas através dainter net e de outros mei os el etrénicos
pode, consequientemente, trazer mais agilidade e maior confiabilidade ao sistema de crédito do Pais. A
Medida Provisoria 2.200, de 28.06.2001, atual MP 2.200-2, de 24.08.2001, instituiu a Infra-Estrutura de
Chaves Publicas Brasileira (ICP-Brasil), para garantir a autenticidade, a integridade e a validade juridica
dos contratos eletronicos. A percepcdo dos agentes de mercado é a de que o mercado financeiro devera
estar adaptado ao sistema de certificacdo digital dentro de dois anos. No entanto, essa MP ainda néo foi
transformada em lei, o que restringe sua aplicabilidade e o desenvolvimento pleno desse sistema.

Concluimos que, dentre as medidas adotadas, aquelas que criaram novos instrumentos para captagcdo
de recursos e para transferéncia de riscos de crédito ainda néo tiveram efeitos substanciais no mercado. A
disseminacéo do uso desses novos instrumentos — quando efetivamente implementados — ainda é bastante
limitada, como no caso das Cédulas de Crédito Bancério. Entretanto, vale aressalva de que tais medidas séo
muito recentes parajaapresentarem impactos significativos, sendo que umaparte delasfoi regulamentadavia
edicdo de Medidas Provisorias ainda ndo transformadas em lei's, 0 que compromete a sua utilizagéo plena.

111.2 Sugestoes de Novas Medidas

Antesde se abordar novas medidas, € importante consignar que algumas das medidas propostas nos
relatorios anteriores sdo de cardter permanente, ndo foram implementadas ou ainda estédo em fase de
implementacdo. Entre as medidas de cardter permanente, estd a diminuicdo de exigéncias burocréticas
como formade reduzir os custos administrativos. Entre as ndo implementadas, destacamos aflexibilizacdo
dosdirecionamentos de crédito e o tratamento mais uniforme dos provisionamentos de créditos para efeitos
dadeducdo do imposto de renda dasinstitui cbes financeiras. Entre as medidas em implantacdo, destacamos
aincorporacao a atual Central de Risco de Crédito, que passara a chamar-se “ Sistema de Informacdes de
Crédito”, de avancos significativos em termos de detal hamento de informagdes, acessibilidade e agilidade.
Outra medida em implementacdo que destacamos é a reforma da Lei de Faléncias, que acaba de ser
aprovada na Cémara dos Deputados, mas que ainda demanda aprovacéo no Senado.

Com relacdo as medidas jaimplementadas, algumas merecem ainda umarevisdo, como acoletade
informagdes sobre crédito paradivulgacao nainternet, bem como outras cujacomplementacdo éimportante,
como a votacdo pelo Congresso de diversas Medidas Provisorias que nunca foram transformadas em lei,
situacdo que esta prejudicando a sua utilizacdo plena pelo mercado e pode limitar os impactos positivos da
edicdo da MP 130, de 17.09.2003, que autoriza a consignacdo de empréstimos em folha de pagamento,
ainda pendente de votac&o no Congresso.

Quanto a sugestéo de novas medidas, sumarizadas na Tabela 1 anexa, destacariamos dois grande
conjuntos de medidas associadas ao risco de crédito: aquel as destinadas a disseminar o uso de informagdes,
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aumentando a concorrénciae transparénciano mercado de crédito, e aguel as destinadas amitigar o problema
dainsolvéncia e da morosidade da Justica.

Acesso ainformagdo é fundamental paraumasaudavel concorrénciano mercado de crédito, conforme
se pode ver no artigo de Chu e Schechtman (Capitulo VI deste relatério). Para aumentar as opgdes de um
bom cliente, possibilitando a obtencdo de melhores condigdes de empréstimo, ndo basta que ele tenha
informagBes sobre as taxas e demai s condi cdes prati cadas pel as vériasinstitui ¢cdes financeiras. E importante
também que as institui¢cdes financeiras concorrentes tenham el ementos paraavaliar se esse cliente é defato
um bom pagador, informagao normalmente disponivel apenas para o banco em que o clientejaoperaetem
relacionamento. Estas sdo as motivacfes que nos levam a defender a portabilidade de informacdes
cadastrais e a maior disponibilidade de informac@es por parte de bureaus de crédito, principalmente
aquelas de caréter positivo.

No Capitulo VI deste relatério, Nakane mostra a evidéncia de que o poder de mercado, entendido
de forma tradicional, ndo é responsavel pelos elevados spreads bancérios observados no Pais, sugerindo
gue podem existir formas mais sutis de comportamento anticompetitivo nos mercados de empréstimo. Por
exemplo, dada a assimetria de informacdes tipica em mercados de crédito, préticas adotadas pelo banco
para fidelizar o cliente podem ser utilizadas para extrair rendas informacionais do mesmo. Medidas de
fidelizagdo aumentam os custos de transferéncia (switching costs) criando um efeito lock in que prende o
cliente ao banco.

Preocupado com este efeito, umadas primeiras medidas adotadas pel o Banco Central no &mbito do
projeto de “ Juros e Spread Bancério” foi a portabilidade das informacfes cadastrais (Resolucdo 2.808 de
21.12.2000, atual Resolucgdo 2835 de 30.05.2001), mediante aqual asinstitui¢desfinanceiras estéo obrigadas
a fornecer a seus clientes, quando por eles solicitados, informagfes cadastrais dos dois Ultimos anos,
compreendendo os dados pessoais, 0 histérico das operacdes de crédito e financiamento e o saldo médio
mensal mantido em contacorrente, aplicagdes financeiras e demais modalidades de investimento realizadas.

O Banco Central entende que esta medida € importante para diminuir os custos de transferéncia e,
destamaneira, incentivar aconcorréncia. Entretanto, a utilizagdo daportabilidade deinformacgdes cadastrais
pelo pablico tem se revelado bastante limitada. Uma possivel razéo paraisto € o puro desconhecimento da
populacdo sobre suadisponibilidade. Assim, propde-se como umadas medidas paraincrementar aconcorréncia
do setor, a elaboracéo de uma cartilha que, entre outros assuntos, cuidaria de explicar essa medida e a
importancia da mesma para evitar que os clientes fiquem em uma situacdo de lock in. A cartilha também
mencionariadetal hes sobre o simulador de crédito, outramedida com o intuito de diminuir tanto os custos
de busca (search costs) quanto os custos de transferéncia e, desta forma, incrementar a concorréncia no
setor bancario.

Uma medida adicional, que na verdade viria a adequar outra ja existente, refere-se a0 acesso a
informacao rel ativa aos custos dos servicos bancarios. O site do Banco Central jadisponibilizainformactes
sobre as tarifas cobradas pelos bancos para prestacdo dos diversos servicos. Essa medida teve como
consequiéncia possibilitar que os clientes comparem os custos de suas operacdes nos diversos bancos do
sistema. Mas, como 0s bancos passaram a oferecer tarifas reduzidas de acordo com a cesta de servicos
gueo cliente opte por utilizar, reduziu-se significativamente autilidade damedidainicial. Conviria, portanto,
melhorar essa informagdo para que voltasse a ter utilidade em termos do fomento de concorréncia,
objetivo que motivou sua adoc&o original mente. 1sso pode ser feito de formarelativamente simples com
ainclusdo de informacdes acerca das diversas cestas de servicos que cada banco of erece, suacomposi o
e o referido custo.
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O Banco Central langou, em junho de 1997, aCentral de Risco de Crédito, com o objetivoinicial de
atender as suas necessidades enquanto supervisor do sistema financeiro. O objetivo era o de dotar a
fiscalizac8o bancariade uminstrumental que permitisse analisar com maior clarezaaqualidade das carteiras
de crédito dos bancos e com isso exercer com maior propriedade suas fun¢des de supervisdo e controle de
risco sistémico. Inicialmente preparada para receber informacdes de operacdes de valores acima de
R$20.000,00, a Central ja avangou e hoje disponibiliza informacfes de operagdes de crédito de valores
acima de R$5.000,00, estabelecendo-se ndo s6 como um importante ferramental para a supervisdo, mas
também como um bureau de crédito para instituicdes financeiras. Dessa forma, ja estabelecida sua
importancia, medidas adicionais sd0 aqui sugeridas para que essa fungao — originalmente secundéria— de
disseminacdo de informagdes para o sistema seja fortalecida e seus efeitos sobre concorréncia ampliados.

A primeiramedida é ade completar aimplementacdo do Sistema de Informactes de Crédito do Banco
Centrd doBras|. Este Sistemaincorporaaatua Centra de Risco avancossgnificativosem termosde detal hamento
de informagBes, acessibilidade e agilidade. O sistema deve estar completamente implantado e em uso pelos
bancos e ingtitui¢des financeiras no primeiro semestre de 2004. A segunda medida se refere a orientagéo dos
juizes quanto ao funcionamento da Central de Risco e seus beneficios para o mercado de crédito. 1sso pode ser
feito via confeccdo de um materia explicativo, claro e objetivo, direcionada exclusivamente a classe. Além
operaciona mente barata, essamedida permite que problemasligados ades nformacdo sgjam atacadoseaexclusdo
de dados por contestac&o judicial — que neste ano teve aumento expressivo — sejam reduzidos.

Além disso, vale a pena observar que, comparativamente a maioria dos mercados emergentes, 0
Brasil tem um ambiente de relatérios de crédito bastante desenvolvido. Contudo, o0 mercado permanece
fragmentado e somente uma quantidade muito limitada de dados de crédito positivos estéo disponiveis nos
relatérios de crédito. Por isso, seriaimportante umarevisdo dabase legal relativaainformagdes e rel atorios
de crédito. Aumentar a protegdo legal do Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central e dos
cadastros privados de protecdo ao crédito, ampliando o acesso a informacdo de crédito por parte das
instituigdes financeiras e aos bancos de dados por eles administrados.

Desde outubro de 1999 esta equi pe vem sugerindo medidas paramitigar o problemadainadimpléncia
e da morosidade da cobranca judicial. O ambiente institucional e juridico brasileiro ndo é favoravel ao
crédito e, principa mente, aos credores. Quem precisafazer valer seus direitos creditorios através da Justica
enfrenta processos dispendiosos e demorados, e sujeitos ao risco de que os julgadores se afastem do que
dispbem aletradalei e ajurisprudéncia.

Entre as primeiras medidas adotadas paratentar minimizar os problemas associadosaineficiénciae
demora nas execugdes de empréstimos, estavaa criagao das Cédul as de Crédito Bancario, o esclarecimento
guanto a legalidade da cobranca de juros compostos (anatocismo) no sistema financeiro, a certificagao de
assinatura digital em contratos eletrénicos, a extensdo da alienacdo fiduciaria para bens fungiveis, assim
como a compensacao de pagamentos (netting). Todas estas medidas foram aprovadas mediante a utilizac&o
de Medidas Provisdrias que ndo foram transformadas em lei. Para sua maior efetividade, conforme ja
destacado neste texto, seriaimportante a sua transformacéo em lei.

A preocupagdo com 0 componente judicial dos spreads bancérios € bem documentada no texto de
Armando Castelar Pinheiro no Capitulo 1V desterelatdrio. Segundo Pinheiro, as maiores dificuldades para
0 mercado de crédito ndo estdo na parte substantiva dalei, entendida pel os credores como sendo em geral
adequada, mas com alegislacdo processual. Assim, vem se criando um consenso entre os profissionais do
setor quanto a necessidade de racionalizar os processos judiciais. Reformar os Codigos de Processo para
reduzir o grande nimero de recursos e agravos que retardam o andamento dos processos, e adotar simulas
vinculantesou impeditivasderecurso, deformaafazer valer ajurisprudénciaemanadadostribunai s superiores,
estao entre as medidas simplificadoras que aguele autor sugere.
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Outrapreocupacdo manifestadapor Pinheiro no mesmo artigo refere-seaum certo ativismo judicial,
fazendo com que as decisdes judiciais relativas a operacdes de crédito sejam percebidas como sendo em
geral pré-devedor. Algunsjuizes entendem ser adegquado desconsiderar o estabelecido 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
inferiorese, com frequiéncia, possa ser revertidamediante apel agao aostribunais superiores, elaéprejudicial
aprotegdo do credor. Por essarazéo, seriaimportante realizar um esfor¢co em grande escala junto a juizes
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.

Outras sugestdes interessantes de serem avaliadas se referem a permissdo para cobranca da parte
incontroversa das disputas de crédito e a utilizagdo dos Tribunais de Pequenas Causas para a cobranca de
créditos de pequeno valor. E muito comum que devedores utilizem asineficiéncias e demoras dos processos
judiciais para meramente adiar 0 pagamento de suas obrigages. Uma das formas de fazer isso € a de
guestionar aspectos menores relacionados a cobranga dos encargos financeiros devidos. Normalmente é
muito dificil ao devedor justificar irregularidades quanto ao principal. Assim, umaformade dificultar essa
préticaseriapermitir que, acritério do credor, seja segmentado o processo de cobrancade dividas, deforma
gue possa o0 devedor executar a parcelaincontroversa (em geral, o principal).

Asingtitui¢desfinanceiras ndo costumam cobrar judicial mente os créditos de baixo valor, dado o custo
e a demora desses procedimentos. Contando com a “lei dos grandes nimeros’, as ingtitui¢cdes financeiras
embutem nessas operacdes encargos financeiros mais el evados, fazendo com que os bons pagadores paguem
juros mais elevados por conta dos maus pagadores. Umaformade reduzir esse spread adicional seriareduzir
0s custos de cobranca desses créditos, autorizando que sgjam utilizados os Tribunais de Pequenas Causas.

Por fim, gostariamos de destacar aimportanciadareformadalei de Faléncias, objeto do artigo de
Araljo e Lundberg (Capitulo V deste relatério), principalmente para aumentar a seguranca juridica do
crédito ao setor empresarial. Aprovadaanovalegislacéo de fal éncias, que aumentaa segurancadas garantias
reais ao crédito, seria importante também modernizar os sistemas de registro dessas garantias. A reforma
da legislacdo sobre garantias ao crédito e o0s seus sistemas de registro deve objetivar um sistema mais
moderno e integrado, reduzindo custos e aumentando a seguranca dos usuarios do sistema. O sistema
garantiasreaisatual se caracterizapor leisesparsase mal integradas, associadas aumaestruturainstitucional
deficiente, gerando incertezas com relagdo abens méveis eintangiveis. A contratagdo eregistro de garantias
€ cara e, na auséncia de um registro nacional Unico, existem dificuldades de acesso a informacoes.
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Tabela 1 — Sugestéo de Medidas

Sugestao de Medidas

Observacoes

| - Competéncia do Banco Central

Flexibilizar 0s direcionamentos
obrigatérios do crédito — Propor medidas
especificas destinadas a reduzir os subsidios
cruzados no crédito.

a)

Hoje as instituicbes financeiras sdo obrigadas a
destinar:

a) 25% de seus depdsitos a vista para operagdes
de crédito rural ataxas favorecidas;
65% de suas captagdes em cadernetas de
poupanca para operagbes de crédito
imobiliario com taxas administradas,
2% de seus depdsitos a vista para operaces
de microfinangas com taxas maximas fixadas
pelo Governo.

b)

0)

b) Contribuicdo do Fundo Garantidor de
Créditos (FGC) — Estudar a situagdo do
FGC avdiando a possibilidade de reduzir
gradualmente as contribui¢des dos bancos,
bem como a eventual adogdo de prémio

diferenciado pelo risco dainstitui¢éo.

Os bancos contribuem mensalmente com 0,025% dos
saldos de depdsitos garantidos para compor 0s
recursos do sistema de garantia de depdésitos. Quando
0 FGC foi criado, em 1995, a necessidade de répida
capitalizagdo e a dificuldade em se classificar as
instituicBes financeiras por risco determinaram o
desenho baseado em contribuicdo fixa e uniforme,
aém de uma adiquota elevada. A situacdo atua €
outra, o Fundo esta capitalizado (R$2,8 bilhdes em
dez/2002) e o sistema bancério solido e saneado. O
avanco no desenho institucional do FGC no sentido
das melhores préaticas é hoje uma possibilidade e uma
necessidade, pois ndo sO atua no sentido de reduzir os
problemas de risco moral associados a adogdo de
seguros depdsitos, como também desonera a
intermediagdo de recursos pelos bancos.

¢) Cartilha sobre portabilidade de
informagdes cadastrais — disseminar as
informagBes aos consumidores quanto a
possibilidade de acesso a seus cadastros e

€OoMm iSso aumentar a concorréncia.

Tavez por desconhecimento, observamos que a
possibilidade dos clientes dos bancos transferirem
suas informagBes cadastrais a outra instituicdo
financeira (Resolucdo 2.808, de 21.12.2000. atual
Resolucéo 2.835, de 30.05.2001) estd sendo pouco
utilizada, o que reduz o alcance da medida adotada.

Simulador de crédito — Estimular ou
induzir os bancos a terem em seu site um
simulador de crédito.

d)

Um tomador de empréstimo pode ndo ter uma idéia
clara sobre quéo altas sfo as taxas cobradas pelo seu
banco devido aos custos de busca

€) Incorporar novas informagdes sobre
tarifas bancarias no site do BC — Estudar a
possibilidade de incluir os custos dos pacotes
de tarifas dos diversos bancos, com o valor e

a sua descricéo.

Recordar que é esse produto que os bancos vendem
habitualmente, e ndo astarifas individuais.

f)  Implementar o novo Ssema delnfor magbesde
Crédito do Banco Central — Com 0s avangos
sgnificaivos em termos de detdhamento de
informagdes, acesshilidade e agilidade, a atud
Centrd de Risco passxra a esar digponivel para
consulta pelas indtituigdes financaras sob nova
denominacgo.

O sstema deve estar completamente implantado e em uso
pelos bancos e indtituigdes financeiras no primero samedtre
de 2004. Embora a motivaggo inidid paraa criago de uma
Centrd de Risco de Crédito pdo Banco Ceatrd estga
vincullada a sua auascdo como supavisr do ssema
financeiro, da se estabdecau também como um bureau de
crédito paraasindtituigdesfinancearas
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g) Material explicativo para orientacédo
sobre a Central de Risco de Crédito —
Permitindo assim que os beneficios da
Centra de Risco fossem amplamente
conhecidos e as contestagbes judiciais
reduzidas.

h) Conscientizagdo de juizes — Redlizar um
esforco em grande escala junto a juizes, e a
sociedade em geral, 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

mais abrangente.

Reducdo de exigéncias burocréticas —
Racionalizar e gerar ganhos de eficiéncia
gue permitam reduzir o custo de crédito e
portanto sobre a magnitude do spread
bancério.

O BC exige dos bancos e institui¢oes financeiras um
nimero grande de informagdes, algumas delas podem
estar em duplicidade, ou estar se tornando pouco
necess&rias. 1sso se configura, na composi¢cdo dos
custos dos bancos, como custos de observancia,
vinculados &s exigibilidades de envio de informacdes
a0 oOrgdo fiscalizador. Atuamente um grupo de
trabalho formado pelo Banco Central e Febraban et
focando este problema, revisando o fluxo de
informagOes prestadas pelas instituigdes financeiras.

Revisio na coleta de dados sobre
operacdes de crédito (Circular 2.957/99).

1

Com arevisdo na coleta de dados (Circular 2.957/99)
espera-se uma reducdo dos custos das instituicdes
financeiras, com ganho na qualidade das informac6es
obtidas e prestadas ao publico. Estarevisio devera ser
redizada no &ambito do grupo de trabaho
BC/Febraban congtituido para rever os custos de
observancia.

Il — Competéncia de outras instancias do
Poder Executivo

a) Impostos indiretos sobre a intermediacao
financeira — Propor alternativas visando a
reducdo de impostos que incidem sobre o
crédito (IOF) e a intermediacdo financeira
(PIS, Cofins, CPMF, etc).

Estas agbes dependem fundamentalmente das
condicdes fiscais. De qualquer forma, seria
importante investigar o tratamento internacional dado
a operagles destinadas a segmentos com maior
dificuldade de acesso a crédito, como micro e
pegquenos empresarios.

b) Incidéncia de IR/CSLL sobre
provisionamento de créditos A
regulamentacdo tributéria deveria procurar
reconhecer as exigéncias contdbeis das
instituicbes  financeiras, j& que sd0
instituicdbes  diferenciadas, sob intensa
regulacéo e fiscalizacdo do BC.

A regulamentacdo do BC é mais conservadora do que a
da SRF no que se refere ao reconhecimento de créditos
ndo recebidos (inadimpléncia), o que faz com que as
indtituicbes financeiras recolham IR/CSLL sobre
receitas/lucros que o BC ndo reconhece (que passam a
ser registradas na contabilidade das IFs como créditos
tributérios, passiveis de retornarem  mediante
abatimento do IR/CSLL de exercicios futuros). A
medida teria o impacto de estimular a oferta de crédito
(ja que haveria um aumento do patriménio liquido das
IFs, dado que menos capital préprio das |Fs seriaretido
na forma de créditos tributérios) e, conseqlientemente,
reduzir o custo do crédito.
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C) Mehorar o Cadastro Informativo dos
créditos ndo quitados do setor publico
federal — Cadin — Modernizar o Cadin, de
forma a torna-lo mais amigével, no sentido
de acessibilidade, e disponivel para consultas
fora do setor publico.

11 —Competéncia do Poder Legislativo

a) Transformacgdo dasMP em Leis;

- criacdo da Cédula de Crédito Bancério
(MP 2.160-25, de 23.08.2001)

- anatocismo (MP 2.170-36, de

23.08.2001)

- certificagdo de assinatura digital (MP
2.200-2, de 24.08.2001)

- alienagdo fiducidria (MP 2.160-25, de
23.08.2001)

- compensacdo de pagamentos (netting)
(MP 2.192-70, de 24.08.2001).

Entre as primeiras medidas adotadas para tentar
minimizar os problemas associados a ineficiéncia e
demora nas execucbes de empréstimos, estavam a
criagBo das Cédulas de Crédito Bancério, o
esclarecimento quanto a legalidade da cobranca de
juros compostos (anatocismo) no sistema financeiro, a
certificagdo de assinatura digitdl em contratos
eletronicos, a extensdo da alienagdo fiducidria para
bens fungiveis, assim como a compensagéo de
pagamentos (netting). Todas estas medidas foram
aprovadas mediante a utilizagdo de Medidas
Provisorias, e ndo foram transformadas em lei. Para
sua maior efetividade seria importante essa
transformacao.

b) Revishio da base legal reativa a
informacbes e relatérios de crédito —
Aumentar a protecdo legal do Sistema de
InformagBes de Crédito do Banco Central e
dos cadastros privados de protegdo a0
crédito.

Comparativamente a maioria dos mercados
emergentes, 0 Brasil tem um ambiente de relatorios
de crédito bastante desenvolvido. No entanto, ainda
existem dificuldades legas com o0 acesso a
informagBes de crédito, em especid as de caréter
positivo.

Racionalizagcdo dos processos judiciais —
Reformar os Coédigos de Processo para
reduzir 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, entre outras medidas
simplificadoras.

d) Separacdo jurog/principal — Permitir que, a
critério do credor, sga segmentado o
processo de cobranca de dividas, de forma
gue possa 0 devedor executar a parcela
incontroversa de dividas (em geral, o

principal).

E muito comum que devedores utilizem as
ineficiéncias e demoras dos processos judiciais para
meramente adiar o pagamento de suas obrigacOes.
Uma das formas de fazer isso é a de questionar
aspectos menores relacionados a cobranca dos
encargos financeiros devidos. Normalmente € muito
dificil ao devedor justificar irregularidades quanto ao
principal.
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e)

Incluir litigios sobre créditos de baixo
valor nos Tribunais de Pequenas Causas —
Permitir que as instituicbes financeiras
utilizem esses tribunais para a cobranca de
créditos de pegqueno valor.

As ingtituigdes 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 instituicdes financeiras
embutem nessas operacdes encargos financeiros mais
atos, fazendo com que os bons pagadores paguem
juros mais elevados por conta dos maus pagadores.
Uma forma de reduzir esse spread adicional seria
reduzir os custos de cobranga desses créditos,
autorizando que sgam utilizados os Tribunais de
Pequenas Causas.

f)

Reforma da Lei de Faléncias — Aprovar no
Senado Federal o PL 4.376/93 (Projeto
Biolchi) e reformar dispositivos do Codigo
Tributario Naciona (CTN).

O PL 4.376/93 (Projeto Biolchi) e uma reforma de
dispositivos do Cadigo Tributério Nacional (CTN)
foram aprovados pela Cémara dos Deputados em
15.10.2003.

9)

Modernizar os sistemas de registro de
garantias ao crédito — Reformar a
legislagdo sobre garantias ao crédito e os
seus sistemas de registro, de forma a
possibilitar um sstema mais moderno e
integrado, reduzindo custos e aumentando a
seguranca dos usuérios do sistema.

O sistema atual de garantias reais é caracterizado por
leis esparsas e mal integradas, associadas a uma
estrutura institucional deficiente, gerando incertezas
com relagdo a bens moveis e intangiveis. A
contratagdo e registro de garantias é cara e, na
auséncia de um registro nacional Unico, existem
dificuldades de acesso a informagdes.

h)

Empréstimos com consignacdo em folha
de pagamento — Transformagdo em lei da
MP 130, de 17.9.2003,

A MP j4 foi aprovada na Cémara e no Senado
(20.11.2003), faltando apenas a san¢éo do Presidente
da Republica.
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IV - O Componente Judicial dos Spreads Bancarios

Armando Castelar Pinheiro®

IV.1 Introducao

A reforma dos sistemas financeiros esta entre as que mais avancaram na América Latina (Lora,
2001). N&o obstante esse progresso, 0s paises daregido continuam aapresentar baixos niveisdeintermediacdo
financeira, incluindo baixos volumes de crédito para o setor privado que, como propor¢do do PIB, estdo
muito abaixo do observado em paises da OECD (Beck 2000). N&o surpreende, portanto, que as companhias
latino americanas considerem adificul dade de acesso aos mercados financei ros 0 maior obstaculo aexpansdo
de suas atividades empresariais, afrente de outros fatores como instabilidade macroeconémica, impostos e
violénciaurbana(Galindo, 2001).

Existem duas explicacGes complementares para o baixo volume de crédito preval ecente naAmérica
Latina. Uma enfatiza a instabilidade macroeconémica e os elevados déficits publicos tradicionalmente
observados naregido (Padillae Requejo, 2000; Galindo e Micco, 2001). A outra explicagao atribui o baixo
volume de crédito a falta de protecéo dos direitos dos credores e aos direitos de propriedade e regradalei
(“rule of law™) em geral, aspectos que também caracterizam bem a América Latina (La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer e Vishny, 1998; Beck, 2000; Galindo e Micco, 2001).

O Brasil ilustra bem tanto as significativas mudancas experimentadas pelo setor financeiro desde
meados dos anos 90 — control e dainflacdo, privatizacdo de bancos publicos, aberturaaentradadeinstituicoes
financeiras estrangeiras, melhoria da supervisdo e regulacéo do setor financeiro etc. — como a falta de
impacto dessas reformas sobre o volume de crédito. Uma explicacéo central para esses baixos volumes de
crédito é o alto spread cobrado pelos bancos — em 2002, os spreads em operagdes com pessoas fisicas e
juridicas ficaram em, respectivamente, 51,4% e 14,5%. De fato, os spreads bancérios no Brasil estéo entre
osmaisatosnaAmérical atinae atingem muiltipl os daquel es observados em paises desenvol vidos (Afanasieff,
Lhacer e Nakane, 2001).

Com discutido, entre outros, por Aith (2000), Pinheiro e Cabral (2001) e Laeven e Magjoni (2003), a
ineficiénciajudicial —envolvendo amorosidade das decisdes, 0 custo de uso da Justi¢ae o risco embutido na
faltadeimparcialidade e previsibilidade — € uma causaimportante desses altos spreads. Aith estima que de
10% a 30% do spread bancério no Brasil se deve aineficiéncia do judiciario. Pinheiro e Cabral mostram
gue, controlando para o efeito dalegislacdo e de diferencas de renda per capita, obtém-se que a qualidade
do judiciério afeta significativamente a quantidade de crédito bancério na economia, medida pela razéo
crédito/PIB. Laeven e Majnoni mostram que, controlando para um conjunto de caracteristicas de diferentes
paises, aeficiénciado judiciario &, junto com ainflagdo, o principal determinante das diferencas de spreads
de juros entre os 106 paises analisados.

IV.2 O Judiciario e a Protecao aos Direitos dos Credores

No Brasil, amorosidade do judiciario é percebidacomo o principal problemanacobrancajudicial de
empréstimos inadimplentes. A mesma avaliacdo € observada em relacdo ao funcionamento da justica em
geral. Pesquisa com empresarios mostrou que 91,0% deles pensam que o judiciario tem um desempenho
ruim ou péssimo em relacdo a sua agilidade (Pinheiro, 2000). Uma outra pesguisa mostrou que 45,3% dos
magi strados brasileiros sdo damesmaopinido (Pinheiro, 2001).

* Economista do IPEA e professor do IE/UFRJ. O autor agradece os comentarios e sugestfes de Jairo Saddi. As opiniGes expressas neste
trabalho sdo exclusivamente do autor e ndo refletem necessariamente a visdo do Banco Central do Brasil.
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A morosidade da justica prejudica os mercados de crédito de trés formas diferentes. Primeiro, ela
torna a perspectiva de umaacao najusti¢ca muito menos ameacadora do ponto de vista do devedor. Defato,
alguns bancos argumentam que ha devedores que preferem que a execucdo da divida sgja feita najustica,
poiseles sabem queisso iraalongar o prazo para pagamento. Mesmo para pequenos devedores, aperspectiva
de cobrancajudicial de umadividaémenos ameacadorado que suainclusdo em um dos cadastros negativos
regularmente consultados por credores e comerciantes. Ou segja, 0s bancos acreditam que, paraempreéstimos
no mercado de varejo, cadastros negativos com a Serasae 0 SPC sdo mais efetivos em garantir o pagamento
dedividasdo que ostribunais.

Segundo, a morosidade reduz significativamente o valor das garantias como protecdo contra a
inadimpléncia e, mais geralmente, diminui a relevancia da propriedade de ativos como uma garantia
implicita para os credores. Desta forma, ainda que normal mente os bancos venham ao final vencer uma
acdo de cobrancajudicial, quando isso ocorre fregiientemente ndo existem ativos para serem executados
e parapermitir arecuperacao do crédito — durante o processo o0 devedor comumente abandona as garantias,
gue tendem a depreciar-se rapidamente. Além disso, em muitos casos, quando uma decisdo € finalmente
alcancada, 0 banco é incapaz de tomar a garantia ou os ativos do devedor, em funcdo da preferéncia de
que goza o fisco — quando o banco leva os ativos do devedor a hasta publica, o fisco comparece e fica
com o resultado do leil &o.

“Exijaum colateral igual a3 vezeso valor do empréstimo, que depoisdadecisio judicial agarantia
vale muito menos do que adivida.” Esta afirmacao, feita pelo gerente de um banco, expressa a visao de
que as garantias reai s sdo freqlientemente i nsuficientes ex-post, independentemente de quéo significantes
€las parecam ex-ante. No minimo, o valor do colateral ndo acompanha o valor dadivida, em parte como
conseqliéncia do acumulo de juros e multas por atraso. E também ha casos em que as garantias
simplesmente desaparecem enquanto o caso esta sendo julgado, ou em que os devedores vendem ou
transferem a propriedade dos ativos dados como colateral ou listados para a penhora. Ainda que essas
operacges possam ser revertidas najustica, e sujeitem o infrator a penalidades, elas alongam ainda mais
aduracdo do processo judicial.

Destaforma, os ativos dados em garantiaaum empréstimo, ainda que um aspecto positivo do ponto
de vista do credor, sdo vistos principalmente como um instrumento de presséo sobre o devedor quando da
execucdo das garantias. “ Quando o credor finalmente consegue retomar agarantia, elajaestatremendamente
depreciada. A garantia entrananegociacdo, mas elando tem umautilidade préticacomotal. Elaémaisuma
coisatedrica’, argumenta o diretor de um banco consultado. A excecdo € o caso dos automoveis, em que a
retomada do veiculo, baseada no instrumento daalienacéo fiduciéria, é mais &gil e eficaz. Isto sereflete em
spreads mais bai xos para o financiamento de automoveis do que de outros tipos de bens: em 2002, o spread
dejuros para o financiamento da aquisi¢éo de veiculos foi de 20,1%, contra47,0% para o financiamento a
aquisicdo de outros bens, 62,8% para o crédito pessoal, 140,9% para 0 cheque especia e 31,0% para o
desconto de duplicatas.

Terceiro, a falta de agilidade cria incentivos para que os devedores usem o judiciario como uma
forma de postergar o pagamento de suas dividas. Na pesquisa supracitada com magistrados, estes foram
perguntados sobre afreqiiénciacom queindividuos, firmas e grupos deinteresse recorriam ao judiciério ndo
para reclamar um direito, mas para adiar o cumprimento de uma obrigacéo, explorando a morosidade da
justicaem decidir e fazer valer suas decisbes. Como ilustrado na Tabela 1, os magistrados consideram esta
uma prética frequiente em casos que envolvam operacdes de crédito, que ficam atras apenas dos casos que
envolvem questBestributarias, e afrente de casos deinquilinato, transacdes comerciais e conflitostrabal histas.
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Tabela 1

Frequéncia com que Diferentes Partes Privadas Recorrem a Justica para Postergar
o Cumprimento de Obrigagdes, por Area do Direito

Muito Algo Pouco Nunca ou |N&o sabe/ [N&o
Area do Direito frequente |[frequente [freqUente [quase Sem Respondeu
nunca opini&o
Tributaria 45.4 25.7 8.7 1.8 12.5 5.9
Mercado de Crédito 32.7 27.5 13.8 3.8 15.9 6.3
Trabalhista 25.4 18.6 20.0 18.8 12 5.3
Comercial 24.8 34.5 16.5 3.1 14.2 6.9
Inquilinato 20.2 30.8 22.4 8.0 11.7 6.9
Direitos do Consumidor 8.6 17.5 33.5 21.3 13.4 5.7
Meio Ambiente 8.1 17.9 29.8 20.0 17.9 6.2
Propriedade Intelectual 8.1 17.5 29.3 9.2 27.8 8.1

Fonte: Pinheiro (2001).
Nota: A questéo colocada foi: “Afirma-se que muitas pessoas, empresas e grupos de interesse recorrem a justi¢ca néo para reclamar os seus direitos, mas para explorar
a morosidade do Judiciério. Na sua opinido, em que tipos de causas essa pratica é mais freqiiente?”

A protegdo legal concedidaaos credoresno Brasil é baseadaem leissimilares as que regulamentam
0 mercado de crédito em outros paises |atino americanos e europeus, que também adotam o assim chamado
sistema francés de civil law. Entrevistas com bancos mostraram que apesar de criticas a alguns aspectos
dessalegislacéo substantiva— como por exemplo alel dasfaléncias, a questdo do anatocismo, etc. —elesa
avaliam de forma relativamente positiva, na medida em que ela estabel ece claramente como os contratos
devem ser redigidos, como constituir garantias, que tipos de procedimentos seguir, o papel dos juizes em
cada passo de um processo de recuperacdo de empréstimo etc. E alegislacio processual, percebida como
muito favoravel aos devedores, e especia mente a sua aplicagdo pelo judiciario, que eles responsabilizam
pela fraca protecdo ao credor no Brasil.

Em particular, os complexos procedimentos | egais que regulam acobrancajudicial de empréstimos
sd0 percebidos como a principal causa para a sua morosidade, ao permitir vérias formas para se adiar
uma decisdo. Os problemas com a legislacéo processual ndo séo exclusivos das cobrancas judiciais de
empréstimos, nem tampouco suas conseqiiéncias em termos de morosidade. Assim, os magistrados
entrevistados por Pinheiro (2001) apontam que, em relacéo a morosi dade, os principais problemas com o
vigente ordenamento juridico brasileiro sdo que este permite muitas formas para se adiar uma decisdo, e
gue h&d um ndmero excessivo de instancias a que se pode recorrer em cada caso. Quase 80% dos
magi strados consideram essas causas muito importantes da morosidade, com outros 15% considerando-
as um problema relevante (Tabela 2).

Tabela 2
Importancia dos Problemas no Ordenamento Juridico Civel
como Causas da Morosidade da Justica no Brasil na Opinido dos Magistrados

Muito Relevante |Pouco Sem Nao sabe / [Nao Res-
relevante relevante  [nenhuma [Sem pondeu
relevancia |opinido
Legislacdo substantiva:

Instabilidade 28,1 31,7 26,3 6,5 3,0 4,5
Anacronismo 28,3 38,3 20,5 5,3 2,7 4.9
Existéncia de contradi¢cbes 16,9 31,8 33,6 10,0 2,7 5,0
Inadequacéo 24,2 38,1 23,9 6,3 3,1 4,5

Legislacdo processual:
Muitas possibilidades de protelar

decisdes 78,0 14,2 2,7 0,3 0,8 4,0
Possibilidade de recurso a um

numero excessivo de instancias 76,5 15,1 3,5 0,4 0,8 3,6

Fonte: Pinheiro (2001).

Nota: A questéo colocada para os juizes lia: “Com relagdo ao vigente ordenamento juridico civel, o que lhe parece relevante para explicar a morosidade
da justica?”
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O custo da cobrancajudicial € outro problema. Um advogado de fora do banco cobra entre 10% e
20% do valor recuperado, mais o reembol so de despesas, enquanto os advogados do préprio banco recebem
um pagamento que varia de 3% a 20% do valor recuperado, dependendo do estagio do processo em que 0
empréstimo é recuperado. Em Sdo Paulo, a parte queinicia o processo tem de pagar custasjudiciais de 1%
do valor em questdo, mais 1% quando se d& o recurso a uma instancia superior, mais 1% para a acéo de
execucdo.”? Os credores tém de pagar também para registrar documentos, para que o oficial de justica
notifique o devedor e/ou liste os bens para penhora etc. Usualmente, apenas em casos em que o credor
tem advogados trabal hando dentro da empresa e 0 empréstimo supera um certo patamar compensa fazer
uma cobranca judicial. Para um pequeno empréstimo, em geral ndo compensa recorrer a justica para
tentar recuperé-lo.

No caso da maioria dos empréstimos em que a cobranga judicial ndo € necesséria (empréstimos
sem garantias de no maximo R$ 30.000), os bancos usualmente fazem uma primeira tentativa direta de
recuperacao e, se mal sucedidos, transferem o caso a uma empresa de cobrancas. Este é o caso da maior
parte das operagdes de varejo (por exemplo, cheque especial, crédito ao consumidor, empréstimos pessoais
etc.). As empresas de cobranga cobram uma taxa de sucesso entre 5% e 10% do valor eventualmente
recuperado, usua mente muito menos que o custo de umaacao judicial, particularmente no caso de pequenos
empréstimos. Esta estratégiatambém é preferi da porque os devedores que contratam pequenos empréstimos
geramente ndo tém bens passiveis de execucdo, de formaque ao fim e ao cabo o banco pode ndo ter meios
de recuperar seu crédito, mesmo que vitorioso najustica.

Por fim, os credores argumentam que um judiciario majoritariamente favoravel aos devedores é
outra razdo do enfraquecimento dos direitos dos credores estabelecidos em lei. Esta posicéo vai além da
insatisfacdo que se esperaria de uma das partes que se vé de um lado da disputa. Ao contrario, este suposto
viés é atribuido atendéncia dos juizes de usar sua posi¢ao na busca da redistribuicdo de renda e ativos.

Umavisao que freglientemente se argumenta ser adotada pel os magistrados € ade que o judiciério
ndo aplica a lei, mas guia suas decisdes pelo objetivo de “justica social”. Pinheiro (2001) analisa este
comportamento, chamando-o de“ politizacdo” das decisdesjudiciais. Estendendo-se paraal ém dos mercados
de crédito, este tipo de comportamento freqlientemente reflete umaintencdo de favorecer grupos sociais e/
ou econdmicos mais fracos, como trabal hadores e pequenos devedores, ou simplesmente as inclinactes

politicas do magistrado em relacdo ao conflito em questéo.

Deacordo com amaior parte dos 741 magistrados que parti ciparam da pesquisade Pinheiro (2001),
a “politizacao” das decisbes judiciais, ainda que uma realidade na justica brasileira, ocorre apenas
ocasionalmente. Ainda assim, um quinto deles vé este tipo de comportamento como freguiente (Tabela 3).
Ainda que na auséncia de benchmarks internacionais seja dificil avaliar se estas sdo proporcdes atas ou
baixas, elas sdo altas o suficiente para que a“politizacéo” das decisdesjudiciais possa ser considerada um
fator importante para explicar porque em alguns casos juizes diferentes chegam a distintas decisdes sobre
casos muito semelhantes ou mesmo iguais.

2 Para disputas envolvendo valores acima de 1500 saldrios minimos, a taxa margina para os valores acima desse total cai para 0,5%.
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Tabela 3
Frequéncia com que as Decisdes Judiciais
Refletem a Viséo Politica dos Magistrados (%)

Muito freqlientemente 3,9
Frequentemente 20,2
Ocasionalmente 50,2
Raramente 20,0
Nunca 1,9
N&o sabe / Sem opinido 1,6
N3o respondeu 2,2

Fonte: Pinheiro (2001).

Nota: A guestdo colocada para os juizes foi: “No sentido oposto, argumenta-se que também o Judiciario
se “politizou” muito nos Ultimos anos, o que faz com que por vezes as decisdes sejam baseadas mais nas
visbes politicas do juiz do que em uma leitura rigorosa da lei. Na sua opinido, com que freqiiéncia isso
ocorre?”

Perguntados sobre quéo freglientemente a politizacdo — definida como a tendéncia as decisdes
judiciaisrefletirem mais as visdes politicas dosjuizes do que umaleiturarigorosadalei —tendiaaocorrer em
certostipos de causas, 0sjuizesindicaram que a privatizacdo é aareaque tende aser maisinfluenciadapela
visdo politicadosjuizes: de acordo com 25% dos entrevistados, nesses casos a“ politizacdo” das decisdes é
muito freglente, enquanto 31% disseram ser algo freqiiente (Tabela 4). A comparacao relevante, para 0s
fins deste texto, é a grande diferenca entre casos nas areas comercial e de mercado de crédito: de acordo
com 0s magistrados, a politizacdo é (significativamente) mais freqlente em decisdes relativas alitigios no
mercado de crédito do que nos relativos a operaces comerciais.

Tabela 4
Frequéncia da “Politizagdo” das Decisfes Judiciais por Tipo de Causa
Muito Algo Pouco Nuncaou |N&o sabe/ [Nao
freqliente |freqlente |freqliente |quase Sem Respondeu
nunca opinido
Privatizagao 25,0 31,4 17,5 5,5 11,9 8,6
Regulacéo de servicos publicos * 17,9 32,5 20,9 7,4 13,0 8,2
Meio ambiente 17,1 28,2 22,1 10,9 12,4 9,2
Trabalhista 17,0 28,1 25,9 12,0 10,7 6,3
Previdéncia social 14,7 31,3 27,1 9,6 9,3 8,0
Direitos de consumidor 12,0 29,6 25,8 13,4 10,9 8,4
Mercado de crédito (e.g., juros) 12,0 27,4 26,9 10,3 14,6 8,9
Tributaria 10,5 28,1 34,3 9,9 9,2 8,1
Inquilinato 4,9 15,2 35,1 22,7 12,8 9,3
Comercial 3,2 14,4 43,6 16,7 12,6 9,5
Propriedade intelectual 1,9 10,5 35,1 20,1 22,7 9,7

Fonte: Pinheiro (2001).

Nota (*)Inclui a regulacdo pelo setor plblico de setores como eletricidade, telecomunicagdes, rodovias, ferrovias, portos, dgua e saneamento. A questéo
colocada para os juizes foi: “Em sua opini&o, em que tipos de causas essa tendéncia a que as decisbes sejam baseadas mais nas visGes politicas do juiz do
que na leitura rigorosa da lei € mais frequente?”

A “politizac8o” das decisdesjudiciais pode resultar, como observado acima, datentativado juiz de
proteger certos grupos sociais percebidos como sendo mais fracos do que aoutra parte no litigio. Os juizes
freqUentemente descrevem este comportamento como um papel social que o juiz tem acumprir. Este tema
foi explorado napesguisacom os magistrados quando se perguntou aestes se, confrontados com anecessidade
de optar entre duas posic¢des extremas — uma (A) sempre respeitar os contratos, independentemente de
suas repercussdes sociais, e a outra (B) decidir de uma forma que viole os contratos, na busca de justica
social —, por qual das duas aternativas eles optariam. A grande mai oria dos magistrados (73,1%) respondeu
gue optaria pela segunda aternativa (Tabela 5).
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Tabela 5
Opcéao entre Garantir Cumprimento de Contratos e Busca da Justi¢a Social
— Ponto de Vista dos Magistrados

%
Concorda mais com a primeira (A) 19,7
Concorda mais com a segunda (B) 73,1
N&o sabe / Sem opinido 2,8
N&o respondeu 4,3

Fonte: Pinheiro (2001).

Nota: A questdo colocada para os juizes foi: “Na aplicacdo da lei, existe freqlientemente uma tensdo entre contratos, que precisam ser
observados, e os interesses de segmentos sociais menos privilegiados, que precisam ser atendidos. Considerando o conflito que surge
nesses casos entre esses dois objetivos, duas posi¢des opostas tém sido defendidas: A. Os contratos devem ser sempre respeitados,
independentemente de suas repercussdes sociais; B. O juiz tem um papel social a cumprir, e a busca da justi¢a social justifica decisdes
que violem os contratos. Com qual das duas posi¢6es o(a) senhor(a) concorda mais?”

Esta posi¢cao majoritéria da magistratura conflita claramente com a | 6gica basica que sustenta o
contrato e o papel do judiciario em fazé-lo valer. No minimo, elaimplicaadicionar outrafonte deincerteza
a qualquer transacao baseada em um contrato. No limite, elaimplica que agentes econdmicos racionais
podem optar por ndo participar de contratos com partes que sejam percebidas como sendo maisfavorecidas
do que eles pelajustica, a menos que haja outros mecanismos de estimulo ao cumprimento do contrato
(por exemplo, aperspectivade um novo contrato) e o risco do oportunismo néo penalizado pelojudiciério
seja embutido nos precos. Esta € uma explicacdo de porque hatdo pouco crédito imobiliario voluntério
para familias pobres.

A proporc¢ao de magistrados que favorecem aaternativaB (“0 juiz tem papel social acumprir, ea
busca da justica social justifica decisdes que violem os contratos’) na questdo acima apresentada também
varia de acordo com a &rea do direito a que o caso se refere, sendo mais alta em litigios que envolvem o
meio ambiente, direitos do consumidor, regulacdo de servicos publicos, questBestrabal histas e de previdéncia
socia (Tabela6). Por outro lado, os magistrados sdo inclinados afavorecer aopgdo A (“os contratos devem
ser semprerespeitados, independentemente de suas repercussdes sociais’) quando o litigio envolve questdes
comerciais, de crédito e inquilinato. Note-se gque esse é essencialmente o mesmo padrdo observado na
Tabela4 paraafregiénciacom que osjuizesidentificam as decisdes judiciais como sendo “ politizadas’. O
que parece relevante para a andlise especifica deste texto € a propor¢do muito mais alta de juizes que se
inclinam pela posicdo B em disputas envolvendo transacfes de crédito do que nos casos que envolvem
transacOes comerciais em geral.

Tabela 6
Distribui¢&o das Opg8es entre Cumprimento de Contratos e
Busca de Justica Social por Area do Direito

Deve Em geral As duas Em geral |A posicdo B| N&o sabe /| N&o Res-
sempre deve posicdes deve deve Sem pondeu
prevalecer a|prevalecer a| tém igual |prevaleceral sempre opinido
posicdo A | posicdo A | chance de | posicdo B | prevalecer
prevalecer
Meio ambiente 8.2 8.0 15.5 36.8 18.8 6.3 6.3
Direitos de consumidor 6.7 9.9 18.4 41.2 14.2 4.2 5.5
Regulacdo de servicos publicos 11.6 15.0 26.9 23.1 10.3 7.4 5.8
Previdéncia social 10.0 14.0 21.1 32.5 9.6 6.5 6.3
Trabalhista 9.2 11.1 23.8 37.8 8.0 4.7 5.5
Mercado de crédito 13.5 24.7 23.8 17.3 6.2 8.6 5.9
Inquilinato 13.0 26.5 27.4 18.8 3.9 4.7 5.8
Comercial 16.9 32.8 25.0 10.5 2.7 5.7 6.5

Fonte: Pinheiro (2001).

Nota: A questéo colocada para os juizes foi: “Em que tipos de causas, em sua opinigo, deve prevalecer a posicéo A (contratos devem ser sempre respeitados) ou a
posicao B (a busca da justica social as vezes justifica decisdes que violem os contratos)?”
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Os contratos sdo freqlientemente uma forma de alocar riscos ex-ante, e a incerteza sobre se esta
alocacdo serarespeitada ex-post reduz enormemente a utilidade dos contratos. Este é o caso, em particular,
do setor financeiro. Como observado por Stiglitz (1994, p. 23), “enforcing contracts; transferring, sharing
and pooling risks; and recording transactions, [are] activities that make them [financial markets]
the ‘brain’ of the entire economic system, the central locus of decision making.” Neste sentido, se os
juizesreinterpretam ostermos dos contratos de crédito dependendo do resultado efetivo dos eventos explicita
ou implicitamente considerados no contrato, estes podem perder sua utilidade.

Considere-se, por exemplo, 0 caso dos contratos de leasing com correcdo cambial existentes antes
da desvalorizagéo do real em 1999. Porque eles transferiam o risco da desvalorizagdo do banco para o
devedor, sobre eles incidia uma menor taxa de juros, o que os fazia atraentes para os devedores. Mas era
evidente que adiferencaentre os juros pagos em contratos indexados ao cambio e aqueles (bem mais altos)
de contratos corrigidos pelainflagdo eraum prémio que o devedor estava recebendo por assumir o risco da
desval orizacdo. Quando ocorreu adesval orizacdo, porém, 0s contratos com correcéo cambial se mostraram
mais caros, e o judiciério decidiu que os devedores poderiam pagar seus empréstimos com a (muito mais
baixa) correcdo pelainflacéo, a despeito de os bancos terem de pagar aos credores externos com corregao
cambial. Ou sgja, ojudiciario redistribuiu ex-post as responsabilidades das partes em diferentes estados da
natureza, anulando “unilateralmente” a distribuic&o de responsabilidades acertada contratual mente pelas
partes na hora da contratag&o.

Alguns bancos véem esta tendéncia dos magistrados verem seu papel como sendo o de promover a
justica social, em lugar de fazer respeitar as leis e os contratos, como um problema critico do judiciario.
Mesmo que este posi cionamento seja mais comum na primeirado que na segundainstancia, e em algumas
jurisdicBes do que em outras, e que elas possam ser revertidas apelando para os tribunais superiores, ele
pode enfraquecer significativamente aprotecéo aosdireitos dos credores. Paraapelar aostribunais superiores
os credores tém de gastar com advogados, custasjudiciais etc., e esperar um tempo por vezes longo até que
uma decisdo seja tomada, deixando o seu capital paralisado nesse periodo e ficando vulneravel avariados
tipos de questionamentos pel os devedores. No final, o banco pode vencer o litigio najustica, mas perder em
vez de ganhar dinheiro com isso.

Estetipo deativismo judicial baseia-se em grande medidanos amplos direitos sociais eindividuais
inscritos naconstitui ¢cao, dos quai s osjuizes podem derivar argumentos paradecidir em contrério ao estipulado
nalegislacdo especifica sobre um determinado assunto. I sto e aestruturamonocréticado judiciério brasileiro
déo aosjuizes grande flexibilidade na aplicacdo dalei. Assim, ajurisprudéncia e os padrdes de decisdo dos
magistrados podem ser t&0 ou maisimportantes do que aproprialei. E freqiiente, portanto, que quando uma
nova legislacdo é aprovada para “clarificar” certos aspectos da legislacéo ou mudar aforma que os juizes
tendem a decidir, os bancos optem por esperar que um nimero grande o suficiente de decisdes estabeleca
a interpretacdo dos magistrados sobre essa questdo antes de estruturarem operaces baseadas nessa nova
legislacéo. Um exemplo desta atitude €alei que criou o Sistema Financeiro Imobiliério, estendendo o uso da
alienacdo fiduciariaparao financiamento imobiliério.

A incertezanaaplicacdo dos contratosintroduzida pelaimprevisibilidade das decisdesjudiciaistem
outras causas além da politizagdo. Na pesquisa de Pinheiro (2001), varios aspectos da forma em que o
judiciério opera foram apontados pel os magistrados como contribuindo de forma relevante parareduzir a
previsibilidade das decisbesjudiciais. Sao dignos de nota entre estes as deficiéncias do ordenamento legal e
juridico, também percebidos como causas importantes damorosidade judicial, o recurso freqliente amedidas
liminares e a tendéncia a que as decisdes sejam baseadas em detalhes processuais. Estes dois Ultimos sao
fatores que se relacionam a um problema levantado por véarios magistrados entrevistados, qual seja, que é
comum que as decisoes judiciais nunca cheguem a considerar 0 mérito do caso em si.
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Outras caracteristicas daformacomo o judiciario operatambém tém influénciasobre o desempenho
do mercado de crédito. Primeiro, ha diferencas importantes na formaem gue o judiciario opera nos varios
estados, e mesmo dentro de um mesmo estado a qualidade do judiciério pode variar de umajurisdi¢do para
outra. Segundo, o judiciario, como qualquer outrainstituicdo, ndo esta livre de problemas de corrupgéo e
influénciapolitica, que sdo percebidas como mais provaveisde ocorrer em certos estados do que em outros,
e tém o sistema financeiro como um alvo freguente (ver Aith 2000).

Terceiro, 0 desempenho do judiciério poderia ser significativamente melhorado com reformas de
gestdo, organizacao e aperfeicoamento em certas areas. De um lado, o conhecimento dos magistrados
sobre como o mercados financeiro funciona poderiaser ampliado, levando provavel mente aumareducdo da
incerteza. De outro lado, ojudiciério (e oscartériosjudiciais, em particular) necessitam ser tecnol ogicamente
atualizados, de formaque os credores possam obter informagao de formarapidae confidvel —o mesmovale
paraos varios registros publicos e juntas comercias utilizados pel os credores para checar sobre aidonei dade
e a capacidade de pagamento dos potenciais tomadores de empréstimos. Na auséncia desse acesso rapido,
confidvel eadistancia, oscredoresincorrem um custo elevado paraavaliar se podem ou ndo operar com um
determinado cliente.

IV.3 Observacgoes Finais

Este texto chamou a atencéo para duas questdes principais relativas a protecao legal e judicial dos
credores no Brasil. Primeiro, enquanto a legislacdo substantiva ndo difere muito da encontrada em outros
paises datradicado do civil law francés, e € percebida pel os credores como sendo em geral adequada, existe
uma ampla concordancia de que a legislagdo processual € problemética, permitindo muitas formas de
devedores mal intencionados postergarem uma decisdo e sua aplicacdo. Os problemas com a legislacéo
processual sdo provavelmente a principal causa da morosidade da cobranca judicial de dividas, que os
bancos entendem ser o principal problemado judiciario brasileiro. Estes problemas ndo sdo, porém, exclusivos
de disputas envol vendo operactes de crédito, existindo um quase consenso entre 0s magistrados brasileiros
de que amorosidade dajustica pode diminuir significativamente com uma melhora dessalegislacéo.

Segundo, as decisfes judiciais em disputas envolvendo operacdes de crédito sdo percebidas como
sendo em geral pro-devedor. Esta atitude freqlientemente reflete um certo ativismo judicial, com alguns
juizes desconsiderando o estabelecido nalei ou nos contratos parapromover a“justicasocia”, sealinhando
com a parte mais fraca na disputa, usualmente o devedor, contra a parte mais forte, o credor. Isso faz com
gue ajurisprudéncia e os padrées de comportamento do judiciério desempenhem um papel tdo importante
guanto alei naregulacdo das disputas envolvendo questdes crediticias. As interpretagdes judiciais sobre
juros capitalizados (anatocismo), a liquidez e a certeza de certos titulos de crédito, e a possibilidade de
execucdo de certostipos de garantias sdo exempl os de situagdes desse tipo. Os credores usual mente preferem
nao utilizar determinadas legislacdes até que esse corpo de jurisprudéncia esteja formado. Isto guda a
explicar, por exemplo, porque a alienacdo fiduciaria de veiculos é tao bem aceita no financiamento de
automoveis, enquanto no financiamento deiméveis ndo teve o impacto esperado.

I sto sugere que a &rea mais promissora de reformano curto prazo paraagilizar o judiciario é mudar
0 Cadigo de Processo, uma iniciativa que provavelmente sera apoiada pela magistratura. Uma medida
complementar poderiaser aaberturados Juizados Especiaisparaacobrancajudicia de pequenosempréstimos.
Ja as iniciativas voltadas para mudar a legislacdo substantiva para fortalecer os direitos dos credores,
limitando o escopo parao ativismo judicial, podem ter resultados modestos, se perseguidas sem um esforgo
complementar de trabalhar com os magistrados e a sociedade em geral para mostrar que decisdes que
beneficiam um devedor especifico em uma determinada situacdo podem ter repercussdes mais amplas que
prejudiquem a populagdo de devedores. Vale dizer, é preciso reconhecer que o ativismo judicial ndo é o
resultado de umalegislacéo substantivainadequada. Pelo contrario, ele é o resultado de um processo politico
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guetem transferido para o judiciério asolucdo de conflitos politicos e sociais. E, como um processo politico,
precisaser tratado também naarena politica, através da constituicdo de grupos de apoio aaplicacao rigorosa
dalegislacéo e dos contratos.

Neste sentido, € importante esclarecer e educar os atuais e futuros juizes a respeito do contetido
econdmico das causas em que estdo envolvidos, as razdes econdmicas de algumas clausul as aparentemente
desbalanceadas e as conseqiiéncias macroecondmicas de suas decisdes, ocorridas a partir da adaptacéo
dos agentes ao padréo de comportamento dos magistrados. 1sso pode ser feito nas faculdades de direito e
nas Escolas da Magistratura, mas também pelas empresas na defesa da suas causas, quando apresentadas
aojudiciario.

Finalmente, € preciso ndo sobre-estimar aimportancia dos fatores legais e judiciais na explicacao
dos altos spreads bancérios e do baixo volume de crédito no Brasil. A instabilidade macroeconémica, a
elevadadividapublica, osimpostos etc. também tém umainfluéncia determinante na estrutura do mercado
de crédito brasileiro. Entre outras coisas, porque juros atos sdo uma causaimportante do ativismo judicial.
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V - A Nova Lei de Faléncias - Uma Avaliacao

Aloisio Aradjo’
Eduardo Lundberg’

Apbs maisde dez anosdetramitacdo, foi aprovado pela Camarados Deputados, no Ultimo dial5 de
outubro, o Projeto de Lei 4.376/93 que substitui aatual Lei de Faléncias (Decreto-Lei 7.661, de21.06.1945).
Namesmaocasi 80, aCamaraaprovou também umareformapontual do Caodigo Tributério Nacional (CTN),
contemplando alguns dispositivos relacionados a faléncia e recuperacéo de empresas. Estas reformas na
legislacdo de faléncia, antes de entrar em vigor, terdo que ser aprovadas pelo Senado Federal.

O objetivo deste texto é o ressaltar aimportancia da reforma de nossa legislacéo de faléncias e de
recuperacdo de empresas, avaliando as principais mudancas trazidas com o Projeto Biolchi (PL 4.376/93) e
areformado Cédigo Tributério.

A primeira parte deste trabalho procura justificar, do ponto de vista econémico, aimportancia da
reforma do nosso sistema falimentar, enquanto a segunda trata das modificagOes trazidas nos processos de
faléncia e recuperacdo de empresas com anovalegislacdo recentemente aprovada na Camara de Deputados
(Lei de Faléncias e alteracBes no Cadigo Tributario). A terceira parte aborda as modificagdes ocorridas nas
prioridades concedidas as garantias reais na faléncia e sua relacéo com o crédito, riscos e juros bancarios,
enguanto a quarta e Ultima contempla as principais conclusoes.

V.1 A Importancia Economica da Lei de Faléncias

Varios autores, desde Gurley e Shaw, tém apontado para aimportancia ndo so dataxa de poupanca
como também parao tamanho daintermediacdo financeirapara o desenvol vimento econémico. Recentemente
La Porta et al. também atribuem importancia ao crédito, mas tém dado uma explicagdo para 0 mesmo em
termos da protecéo dos credores e em particular para a tradicdo legislativa dos diversos paises. Os paises
detradicdo inglesa, baseados no common law tendem adar mais protegao aos credores do que os paises de
tradicdo romani ca ou baseados no codigo napol ednico.

A importancia das leis de faléncia para o crescimento econdmico também esta realcada em um
trabalho recente de Bergoing, Kehoe, Kehoe e Soto. Neste trabalho, os autores fazem uma comparagéo
interessante entre 0 Chile e 0 México. Sao analisadas vérias possiveis hipéteses para explicar as diferencas
entre as taxas de crescimento dos dois paises, dado que a do México foi muito menor que a do Chile, a
saber: os agregados monetarios e a inflagdo, a relagdo divida externa e o PIB, a perda de poder aquisitivo
dos trabal hadores chilenos (hip6tese levantada por Corbo e Fischer), o preco de commodities, a abertura
comercial, ataxade investimento, o superavit governamental, entre outros. Contudo, as diversas hipoteses
nao sdo compativeis com os dados, umavez que mesmo que tenha havido uma situag&o inicialmente mais
favoravel no Chile que no México, como no caso da inflacdo e da abertura comercial, prevalece hoje a
equiparacao entre os dois paises. A Unica diferenca substancial que continua existindo é no quesito crédito
como proporgao do PIB que é muito maisalto no Chile (60%) que no M éxico (15%) que os autores atribuem
alLe de Faléncia e areforma do sistema bancério e outras reformas estruturais. Convém dizer, contudo,
gue aLei de Faéncias do Chile datada de 1982 ndo contempla a possibilidade do tipo do capitulo 11 que
muitos paises também agora introduzem, mas somente a rapidez do processo e a protecao dos credores.

* Aloisio Pessoa de Arajo € professor da FGV/RJ e do IMPA. Eduardo Luis Lundberg é consultor do Departamento de Estudos e Pesquisas
do Banco Central do Brasil. Os autores agradecem os comentarios e sugestfes de Jairo Saddi. As opiniGes expressas neste trabalho sdo
exclusivamente dos autores e ndo refletem necessariamente a visdo do Banco Central do Brasil.
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Na pratica de uma economia capitalista, a puni¢do da empresa inadimplente € materializada
através dafalénciaou, namelhor das hipéteses, do constrangimento de diferentes formas de concordata,
salvamento ou reestruturacéo empresarial. A presenca desses mecanismos de depuracéo do sistema
econdmico € absolutamente essencial para aumentar a eficiéncia e produtividade da economia. Como
ressaltado em Aradjo (ver igualmente Dubey, Geanakopolous e Shubick) a imposi¢éo da penalidade
correta em caso de inadimpléncia € também fundamental para o bom funcionamento dos mercados de
crédito (veja grafico a seguir):

W2 =U? - A?(default)

A
Equilibrio de Arrow-Debreu

<4—  Conjunto de Otimos
De Pareto

>

_ _ W' =U"* - 2 (default)
A =0 Mercado financeiro colapsa

A = Ninguém vai abancarrota: demasiada restricéo ao crédito.

No grafico a fronteira externa representa o conjunto das alocagdes de bens da economia que séo
6timos de Pareto, ou seja, que podem ser al cangadas quando os mercados sao completos. Como sabemos,
0s 6timos de Pareto sdo as alocagdes que ndo permitem melhora de bem-estar para todos os membros da
economia. Isto é, quando a economia possui uma estrutura de mercados financeiros suficientemente ricos
para permitir aos agentes econdémicos a transferéncia de recursos entre os estados da natureza segundo a
escassez rel ativa. Nesta situagcdo quanto maior for apenalidade para os devedores mel hor estarda sociedade.
Estatalvez sgja a situacdo que La Porta et al tinham em mente em seu trabalho.

Contudo, a situacdo descrita na parte interna a curva é mais realista. Nela os mercados financeiros
ndo sdo completos, por suposicao. Isto, devido ao problema de informac&o incompleta como azar moral,
quando o retorno dos ativos depende dos esforgos al ocados, e sel ecéo adversa ou mesmo pelaincapacidade
de se prever todas as eventualidades possiveis. Desta forma, os agentes econémicos ficam tolhidos em
fazer todas as transferéncias entre os estados da natureza desejaveis.

Como conseqiéncia, paraaumentar o bem estar econdmico, através deinstitui¢cdes como ojudiciario
eo legislativo, asociedade deve prover o equilibrio entre os credores e devedores permitindo algum tipo de
inadimpléncia. Esta tarefa € muito sofisticada e poucas sociedades tém conseguido alcanca-la com éxito.
Quando se pune com rigor exagerado os inadimplentes, como no caso de prisdo ou mesmo de escravidao
verificados no passado, estamos penalizando em demasia os potenciaisdevedores e, destaforma, restringindo
0 mercado de crédito. Este talvez sgja 0 caso que tinhamos na Inglaterra quando o representante dos
credores (receiver) tinha poderes exorbitantes. Tal situacdo pode levar ao fechamento de firmas saudaveis
com meros problemas de liquidez e ndo de solvéncia propriamente dita. No outro extremo temos a situacéo
de paises com tradicdo no codigo napolednico, onde a toleréncia com os devedores € demasiada. Este € 0
caso dos paises daAmérica L atina e de muitos outros paises como aAlemanha, que tinha até recentemente
umale daépocade Bismarck, bem como daHolandae paises da Escandinévia, que também estdo modificando
sua legislacéo.
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A legislacao americana, particularmente em seu capitulo 11 que tratadarecuperacéo empresarial, tem
despertado grandeinteresse, inclusive sido motivo deinspiracdo paraoutros paises, como o México, aArgentina
eamaior partedaAsia. Neste model o tenta-se criar as condi¢des de umabarganha estruturada entre devedores
e credores, com 0 objetivo de maximizar o valor da firma através da adocdo de um plano de recuperacéo
empresarial que, embora proposto pelagerénciadafirmadevedora, tem que ser aprovado por maioriade cada
uma das classes de credores. Somente no caso de impasse 0 Juiz pode determinar o chamado cramdown, ou
sgja, que pode forcar uma das classes de credores minoritérios a seguir amaioria. Embora seja criticada por
muitos por ser custosa e demasiado leniente com os devedores, elatem sido exitosa em muitos casos.

E interessante notar contudo que alguns autores isolados como D. Baird e Rasmussen acham que
existe um esvaziamento do processo de barganhano modelo do capitulo 11 norte-americano, o que de certa
forma é bom, pois o processo ganha em agilidade. Um trabalho preliminar que esta sendo conduzido pelo
Banco Mundial baseado em pesquisa sobre processos de faléncia de véarios paises mostra, como era de se
esperar do ponto de vista tedrico, uma forte correlacdo negativa entre qualidade do processo de faléncia,
guando medida pela duragéo e expectativa de recuperacao de crédito na massa falida, e taxa de juros.

Existem abordagens alternativas alei de recuperacéo de empresas efalénciatradicionais de autoria
de varios autores, como Beb Chuck e Hart entre outros referidos abaixo. Nesta abordagem é sugerido que
aempresasegjatransferida, em caso deinadimpléncia, paraoscredores, 0 queresolveriao complexo problema
de barganha entre as partes. Alguns elementos destas idéias foram incorporados em algumas legislactes
recentes de alguns paises.

Também gostariamos de enfatizar que, do ponto de vista econdmico, um bom mecanismo de
recuperacao de empresas e faléncia ndo depende sb de boas leis, mas também do poder judiciario. A esse
respeito gostariamos de ressaltar o trabalho de Armando Castelar (vide Capitulo V deste relatério), onde o
autor apontaum componente discricionario por parte do judiciério.

Como é notorio e sabido, 0 Brasil € um dos paises que conta com as mais altas taxas de juros sobre
empréstimos e onde o crédito so representa 26% do PIB. Esta situacdo que ndo favorece o desenvolvimento
de novas empresas e aboa utilizagdo do capital tem vérias origens. Umadas maisimportantes € sem divida
aaltanecessidade de financiamento do setor publico que absorve boa parte da poupanga doméstica. Contudo,
existem varios outros fatores explicativos, entre os quais a capacidade do credor reaver o crédito em caso
de inadimpléncia do devedor, conforme se pode observar a partir das diferencas entre as taxas de juros e 0
montante das varias modalidades de crédito. Por exemplo, a existéncia de mecanismos adequados de
recuperacao de crédito explicaamenor taxade juros e 0 alto volume de crédito, no caso dos financiamentos
aveiculos, das operacbes de Vendor e dos ACCs, comparativamente ao que se verificano crédito pessoal,
cheque especial e conta garantida.

No caso especifico do setor empresarial, vital para o processo de crescimento econdmico e geracao
de emprego, nossa legislacéo de faléncias € um importante entrave ao crédito e causa de perpetuacao do
funcionamento de empresas inadimplentes. Em fungdo de institutos dessa legislacéo, a mecénicabasicado
sistema crediticio brasileiro pode ser descrita da seguinte forma: bancos e outros agentes fazem créditos
moderados as firmas sadias. Ao menor sintoma de dificuldades financeiras, os credores procuram reduzir
seus créditos e as firmas a atrasar o pagamento de impostos. Em resposta, os credores ficam ainda mais
receosos em nado reaver seus créditos, pois em caso de liquidacdo dafirma, serdo os Ultimos areceber, dada
a prioridade dos créditos trabal histas e fiscais na faléncia. Isto faz com que eles diminuam ainda mais os
créditos, inclusive executando garantias, enquanto as firmas tendem a atrasar ainda mais 0s impostos até
gue elas fiquem desprovidas de crédito e numa situagdo extremamente fragil. Os credores porventura
restantes ndo se atrevem a pedir afaléncia dafirma, em fun¢éo da mesma prioridade ja apontada daLei de
Faléncias, enquanto o fisco devido a vérias razbes, também nado o faz.
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Estas e outras distor¢des econdmicas geradas pela atual Lei de Faléncia brasileira, justificando a
reforma recém aprovada pela Camara dos Deputados, s&o:

a) prioridadestrabalhistaefiscal quetornam aatividade crediticia desinteressante e contribui
para a manutencdo em funcionamento de um grande niUmero de empresas ineficientes, com
grande acumulo de dividas fiscais e baixa capacidade operacional;

b) magestdo dos processos de concordata e de liquidacdo devido ao afastamento de credores,
como bancos e fornecedores, que poderiam desempenhar papel importante quanto aexigéncias
de rapidez e transparéncia;

c) aregrade sucessdo tributaria na venda de ativos por parte de empresas falidas ou em
dificuldades, aviltando o valor ou tornando impossivel asuaalienacéo;

d) desenho inadequado darecuperagdo judicial de empresas, dada a limitacdo da concordata
engquanto espaco de negociacdo entre credores e devedores; e

€) problemas de coordenacao entre credores na recuperacao informal de empresas, devido a
exigénciadaunanimidade.

V.2 Faléncias e Recuperacao de Empresas

Nossa legislacdo de faléncia (DL 7.661/45)* é fruto de uma época em que predominavam as
empresas individuais ou familiares. Decretada a faléncia e nomeado o sindico, aempresadeve ser fechada
elacrada como formade proteger osinteresses patrimoniais dos credores. Tal procedimento de arrecadacéo
e guarda dos bens talvez ainda faga sentido para pequenas e médias empresas, mas ndo faz sentido no caso
das grandes e modernas empresas corporativas, onde os administradores ndo se confundem com os acionistas,
nem as unidades produtivas com sua administracao financeira. Além de ndo garantir o controle do sindico e
dojuizo sobreaempresa, 0 sistemaatual importaem perdade producéo e empregos e umaforte desval orizacdo
do estoque de capital daeconomia, que se perde com aagdo do tempo e adestrui¢éo de seu ativo intangivel.

Além dessavisdo patrimonialista ultrapassada, que geragrandes prejuizos aeconomiae aos credores,
0s processos falimentares no Brasil geralmente ndo sdo acompanhados e fiscalizados pelos seus maiores
interessados - os credores, 0 que faz da administracéo desses procedimentos um campo fértil parafraudes.
A principal raz&o do desinteresse dos credores em participar e monitorar os processos de faléncia € o fato
deque, namaior parte dos casos, estes ndo tem nada areceber, dada a prioridade ilimitada dada aos créditos
trabal histas e tributérios. Como a primeira e mais simples alternativa no Brasil para enfrentar dificuldades
financeiras é deixar de pagar tributos e contribui¢des previdenciarias, quando a faléncia é decretada, em
geral ndo sobram ativos suficientes sequer para pagar tais obrigacOes fiscais e trabal histas.

Se ndo bastasse aineficiénciado processo de liquidacéo de empresas, temos um instituto anacrénico
e de pouca flexibilidade para a recuperacéo de empresas. A concordata prevista em nossa atual legislacéo
s6 prevé umamoratéria por dois anos das dividas quirografarias (sem garantiareal), além deter contrasi 0
defeito de ser um “favor legal”, ou sgja, €la é concedida pelo juiz sem um processo formal de consulta ou
aprovacao dos credores. A concordata € um instituto que sequer atende os interesses dos devedores, pois
tende a alcancar somente os débitos com fornecedores e prestadores de servico, que ndo podem deixar de
serem pagos, sob risco de cessar o recebimento de mercadorias e servigos necessarios a continuagao de
suas atividades. O que se quer, normamente, é renegociar as dividas bancérias, em geral sujeitas aalgum
contrato com garantia e, portanto, ndo alcancadas pelo instituto da concordata.

13 O atual sistema falimentar brasileiro prevé basicamente dois institutos para lidar com as empresas em dificuldades: a faléncia e a
concordata. A faléncia é o instrumento de liquidacdo judicial utilizado para lidar com empresas insolventes, enquanto a concordata € o
instrumento para lidar com empresas com dificuldades transitérias de endividamento. A concordata é dita preventiva, quando solicitada
pela empresa devedora tao logo detectada sua situacéo de iliquidez, e suspensiva, se solicitada e deferida ao longo do processo de faléncia,
gquando eventualmente se verifica que a empresa falida é capaz de honrar seus compromissos e voltar a operar.
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A novalegislacéo recentemente aprovada® pela Camara dos Deputados modernizanossalegislacéo
falimentar, inova em muitos aspectos e procura val orizar aempresa produtiva e preservar empregos. Como
concepcdo, sem ferir atradicdo e o ordenamento juridico brasileiro, adota na prética um sistema unitario,
assemel hado ao que existe no direito alemao e que vem sendo implementado naUni&o Européia. A empresa
em dificuldades financeiras, reconhecida sua situacao pelo Poder Judiciério, tem a possibilidade de ter sua
viabilidade econémica analisada por meio da apresentacdo de um plano de recuperacéo. Caso o plano de
recuperacao seja aceito pelos credores, 0 juiz aprova o processo de recuperagado judicial, caso contrério, é
determinada sua faléncia.

Um dos grandes méritos da nova legislacdo falimentar, em contraste com a atual viséo
patrimonialista, é aprioridade dadaa manutencdo da empresa e dos seus recursos produtivos. Os maiores
progressos esperados com a modernizagdo de nossa legislagdo falimentar estdo concentrados na
recuperacdo de empresas. A novalei acaba com a concordata e cria as figuras da recuperacéo judicial e
extrgjudicial, aumentando a abrangéncia e flexibilidade nos processos de recuperacdo de empresas, pela
exploragcdo de grande espectro de alternativas para o enfrentamento das dificuldades econdmicas e
financeiras da empresa devedora.

Dadaademorae dificul dades dos atuai s procedi mentos falimentaresno Brasil, o PL 4376/93 (Projeto
Biolchi) € um importante avanco. A principal prioridade dada pelo projeto € avendaem bloco dos ativos e
unidades produtivas daempresafalida, como formade minimizar os prejuizos hoje causados pelasfaléncias
a economia, aos credores e a0 emprego dos trabalhadores. Refor¢ando essa prioridade, acaba a figura da
concordata suspensiva'®, uma das razfes que justificavam a demora no inicio da realizagdo dos bens e a
impossi bilidade davendaem bloco daempresaou unidades produtivas. O projeto contemplatambém progressos
na reducdo de burocracia, em especial no que se refere a habilitacgo de credores, que deve passar a ser
feitadiretamente junto ao administrador judicial, reduzindo atramitacdo dessetipo de processo nostribunais.

A venda de ativos € crucial para o sucesso do processo de faléncia ou de recuperagdo de uma
empresaem dificul dades. A répidaobsol escéncia dos bens de capital e o reconhecimento cadavez maior do
valor de marcas, clientela formada, pontos comerciais e outros intangiveis fazem com que a rapidez e
eficacia do processo de venda de ativos seja a diferenca entre o sucesso e o fracasso de um processo de
falénciaou derecuperacéo judicial. O Projeto Biolchi traz avangosimportantes para o processo de vendade
ativos nafaléncia, como aprioridade paraavendaem bloco, maior participacéo e fiscalizacdo dos credores
no processo, reducdo de exigéncias burocréticas e a inclusdo de formas alternativas de leildo, além do
tradicional, para a concretizagdo dessas vendas, sem prejuizo da lisura e da transparéncia das transagoes.

A questdo da sucessdo de obrigagdes quando da venda de iméveis e unidades produtivas de empresas
falidas ou em dificuldades também foi resolvida com anovalegidacdo'®. Mesmo sefeitos de boa fé, atuamente
0 comprador desses ativos corre o risco de assumir obrigagdes trabahistas e fiscais do vendedor. Por conta
desses efeitos, os bens de empresas em dificuldades sdo depreciados e os bons escritérios de advocacia
desaconsel ham a compra de bens e ativos de empresas em dificul dades. Evidentemente, o principio de sucessao
deobrigagdesé cabivel, sob determinadas circunstancias, até paraevitar possiveisfraudes. Mas, independentemente
de seu mérito, essa legislacdo é causa de desval orizacdo econdmica artificial dos bens e ativos de empresas em
dificuldades, dificultando a eficécia dos processos de faléncia e de recuperacéo de empresas.

14 Em 15 de outubro deste ano foi aprovada pela Camara dos Deputados o Projeto de Lei 4.376/93 (Projeto Biolchi), que substitui a atual
Lei de Faléncias, e o Projeto de Lei Complementar 72/03, que altera alguns dispositivos do Cadigo Tributério Nacional (Lei 5172/66).
Os dois projetos estdo atualmente em tramitagcdo no Senado Federal.

5 Atualmente, dada a possibilidade de levantamento da faléncia através da concordata suspensiva e como forma de proteger os interesses
do devedor, ndo é admitida a hipétese da venda do conjunto dos ativos ou das unidades produtivas da empresa falida. Assim, normalmente
a venda ou realizag&o dos ativos é feita apos o levantamento dos bens e a apuragdo do quadro de credores, procedimentos notoriamente
demorados no contexto da atual burocracia judicial.

16 Artigo 154, 8§ 4° da nova Lei de Faléncias (PL 4376/93) e, no caso da sucessdo de obrigagdes tributarias, a nova redagdo dada ao artigo
133 do CTN (Projeto de Lei Complementar 72/03).
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A quebraparcial da prioridade do fisco deve contribuir paraamaior governancadafaléncia, jaque
0s credores com garantia real passardo a ter maior interesse em participar e fiscalizar esses processos.
Com amudancano artigo 186 do Cédigo Tributario, apds o pagamento dos créditostrabal histas, aprioridade
passaraaser dividida, napropor¢do de um paraum, com os créditos com garantiareal. Infelizmente, ndo foi
possivel aprovar alguma limitacéo aos créditos trabal histas, 0 que deve continuar estimulando os donos e
executivos da empresa falida, com base em seus pretensos “ créditos trabal histas’, a procurar se apropriar
dos bens da massa.

Em versdes anteriores do Projeto Biolchi estava prevista a limitagdo dos créditos trabal histas na
faléncial’. Nao setratavade subtrair ou eliminar direitos dostrabal hadores, mas somente redefinir prioridades
naordem de pagamento dos créditos de umaempresafalida. Faz todo sentido social que seconcedaprioridade
absoluta ao pagamento de salérios (créditos de natureza alimentar) na liquidagdo de uma empresa. Por
outro lado, como hoje ocorre, ndo € justo que indeni zactes trabal histas milionarias de altos executivos, que
em sua maioria tem algum tipo de participacdo ou responsabilidade pelo fracasso da empresa, continuem
sendo pagas prioritariamente em detrimento dos demai's credores'.

O limite também seriaimportante paracoibir e evitar saques fraudulentos dos recursos da massa
a favor dos préprios donos e executivos da empresa falida, seja em nome proprio, seja em nome de
“laranjas’. Ao contrario do que ocorre em outros paises, a prioridade aos créditos trabal histas em nosso
Pais ndo tem qualquer tipo de limitacdo. Em outros paises, a prioridade € sempre restrita, alcancando
apenas salérios atrasados e outros créditos liquidos e certos dos trabalhadores, inclusive mediante a
imposi¢éo de limitagdes de valor.

O conjunto mais importante de mudancas na legislacéo falimentar, no entanto, é com relacéo a
recuperacao de empresas, que passara a contar com uma legislagdo muito préxima dos melhores padrées e
préticas internacionais. Entre estas modificacfes, destacamos como pontos mais importantes:

a) ofimdaconcordata e suasubstituicéo pelarecuperacdo judicial, um instituto maisamplo e
flexivel, mas que deve envolver aaprovacdo formal do plano de recuperacao pelos credores
em assembléig;

b) acriacdo dafiguradarecuperacéo extrajudicial, um acordo informal com os credores que pode
ser homologado no Judiciério;

c) acriacdo do Comité de Credores, para acompanhar e fiscalizar a recuperacéo judicial, e da
Assembléa Geral de Credores, como instancia principal da manifestagdo dos credores;

d) o estabelecimento de um periodo méaximo para anegociacdo do plano de recuperacéo judicial
da empresa, periodo em que ficam suspensas transitoriamente todas as agdes e execugdes
contra o devedor;

e) ainclusdo de novos empréstimos a empresa em recuperacdo como créditos extraconcursais;

f) acriagdo deum tratamento sumério e privilegiado para pequenas e micro empresas, onde o juiz
podera aprovar uma renegociacao padrdo a ser paga em 36 prestacfes mensais, iguais e
consecutivas.

7 Na versdo mais conhecida e debatida do Projeto Biolchi, de 22.05.2002, estava previsto o limite de R$ 30 mil para os créditos
trabalhistas e mais R$ 30 mil para os recolhimentos devidos ao FGTS. Mais recentemente, 0 projeto passou a incorporar um limite de
300 salérios minimos para o conjunto dos créditos trabalhistas (inclusive FGTS).

18 Altos executivos e funciondrios da confianca das empresas costumam receber “bonus’ e participagdo nos resultados quando a empresa
vai bem e é lucrativa, ao contrario dos demais assalariados. Ja no caso de uma empresa em dificuldades ou em faléncia, com recursos
insuficientes para saldar todos 0s seus compromissos, € preciso reavaliar se a prioridade de tais direitos trabalhistas deve ser abrangente,
inclusive face ao direito dos demais credores. Nesses casos, sem afrontar a legislacdo trabalhista, a alternativa mais sensata seria manter
um pagamento prioritario a titulo de alimentos, delimitando um valor maximo em moeda ou um teto que exclua os atos executivos e
funcionarios da confianca dos donos. Os valores e direitos que ultrapassassem esse valor ou teto continuariam sendo reconhecidos
legalmente, mas ficariam pendentes de pagamento de acordo com o rateio dos recursos disponiveis da massa falida, em igualdade de
condi¢des com os demais credores.
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A nova Lei de Faléncias substitui a concordata por instrumentos mais amplos e flexiveis para a
recuperacao da empresa: a recuperacdo judicial e extrgjudicial. Enquanto o atual instituto da concordata
alcanca apenas os credores quirografarios, a recuperacao judicia pretende abranger todos os credores no
processo e ndo se limitar a mera dilatacéo dos prazos para o pagamento das dividas existentes. O objetivo
da recuperacdo extrajudicial é facilitar as negociacfes informais das empresas em dificuldades com seus
maiores credores, em especial agueles do sistema bancario e financeiro, razéo pela qual ndo inclui os
credores trabal histas e fiscais, podendo excluir também os fornecedores de bens e servicos. Tanto o plano
de recuperacdo judicial quanto o extrgjudicial pode abranger um grande espectro de alternativas, desde a
simples renegociacao das dividas até a mais complexa e abrangente reorganizacdo societéria.

Considerando a maior abrangéncia da recuperacdo judicial relativamente a concordata, é natural
que 0 seu processamento siga a experiéncia internacional de onde elafoi inspirada, deixando de ser uma
prerrogativado Poder Judiciério (um “favor legal”) paraser um instrumento de renegociacéo de dividas sob
supervisdo judicial. Sem uma adequada negociacdo com os credores, a recuperacdo judicial poderia ser
desvirtuadaenquanto instrumento de renegociacdo de dividas, pel o estimul o amani pul acbes e fraudes contra
os credores, para a obtencdo dos beneficios financeiros abertos com o aumento do alcance e abrangéncia
do novo instrumento. Por essa razdo, a decisdo judicial quanto a recuperacdo de empresa passa a ser
precedida pela aprovacdo formal, em assembléia de credores, do plano apresentado.

A experiéncia de outros paises relativa a aprovacao de um plano de recuperacdo recomenda que
essa decisdo sgja de uma assembl éia de credores. Assim, a nossa nova legislacao passa a adotar o padréo
internacional de s reconhecer um plano apresentado pel o devedor ereferendado pelamaioriados credores,
cabendo ao juiz, apos certificar-se da lisura dos aspectos legais e processuais, homologar a decisio e
garantir legitimidade ao plano de recuperacéo e a sua implementacdo. Essa postura tem a vantagem de
valorizar as praticas de mercado e propiciar um ambiente sadio de recuperacdo de empresas, antecipando,
agilizando e dando previsibilidade as acbes e deci sbes a serem adotadas. Paratanto, cabe ao juiz homologar
a decisdo negociada entre as partes, inclusive aguela eventual mente negociada fora do ambiente judicial,
cabendo apenas o cuidado de certificar-se da legalidade dos acordos e de que os direitos dos credores
minoritérios ndo serdo prejudicados em relacdo aos demais.

Um aspecto que deve ser destacado na nova legislacéo, € o aumento dos direitos e da participacéo
dos credores, inclusive como forma de dar maior eficiéncia, confiabilidade e transparéncia nos processos
falimentares e de recuperacéo de empresas. T&o importante quanto o papel do Judiciério e do Ministério
Publico paraaeficécia e lisura desses processos, € a participacao e fiscalizagdo dos maioresinteressados —
os credores. Para tanto, foram criadas duas figuras novas —aAssembléa Geral de Credores e o Comité de
Credores, que devem reunir e representar as trés classes de credores: trabalhadores, credores com garantia
real e credores quirografarios. A AGC € ainstancia principal de deliberagdo dos credores, cabendo-lhe
eleger um Comité de 3 membras, um de cada classe de credores, e deliberar sobre a aprovacao do plano de
recuperacdo e outros assuntos de interesse dos credores. Ao Comité cabem essenciamente as funcdes de
fiscalizac&o e representacdo dos demais credores nas negociacdes sobre o plano de recuperagdo ou sobre
a venda de bens da empresa falida.

A criacdo da figura da recuperacdo extrgjudicia também € importante, principalmente por dar maior
amparo eprotecéo legal aosacordosinformais, que sio cadadiamaiscomunsentregrandesempresas einstitui ¢cdes
financeiras. A rigor, ndo deveria haver necessidade de sua previsdo legal, mas entendeu-se que eramel hor deixar
claro que essetipo de negociaco ndo deveriaser interpretado com um “ato falimentar”, bem como permitir que
tais acordos possam sar homologados na Justica. A principal vantagem da homologacao judicial de um acordo
informal, aprovado pelamaioriados credores, € ade poder obrigar seu cumprimento por credores minoritarios, o
que tende aaumentar a participacdo dos credores nas negociagdes do acordo. Outra vantagem da homol ogacdo
€ poder redlizar avendajudicia de subsidiarias ou filiais de empresa sem o 6nus da sucessao tributéria.
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Nas discussdes sobre a nova legislagcdo, houve quem defendesse a manutencéo do instituto da
concordatajuntamente com as novas modalidades de recuperacdo judicial e extrajudicial, sob aaegacdo de
gue elaseriatil paraajudar narenegociacao de dividas, mormente por parte de empresas de pequeno porte
em dificuldades. Prevaleceu o entendimento de que os beneficios da atual concordata estéo contidos, com
vantagens, nos novos institutos de recuperacéo. Uma merarenegociacdo de dividas pode ser realizada por
qualquer empresaem dificuldade, sgjanaformade acordo extrgjudicial, sganaformade um acordo celebrado
na Justica (recuperagdo judicial), com a vantagem de flexibilidade e de poder incluir outras questdes que
hoje alegislacdo da concordata ndo contempla.

O ponto mais polémico, no entanto, é com relagdo ao “favor legal” de poder aprovar umarenegociacdo
de débitos sem a concordancia dos credores. Em primeiro lugar, entendeu-se que o “favor legal” so fazia
sentido para as micro e pequenas empresas, o0 que de certaformafoi mantido, mas que as demais empresas
deveriam ser capazes de negociar com seus credores. A rigor, namaior parte dos casos de grandes empresas,
hoje a concordata funciona como uma formaincompl eta de obter uma caréncia para a renegociacéo efetiva
das dividas. Com anovalegislagdo, essa caréncia passaaser mais ampla, completae formal, concedidana
forma de um periodo de 180 dias, prorrogavel por mais 90, em que sdo suspensas todas as a¢les contra o
devedor para a negociacdo de um plano de recuperacdo. Ou segja, para a grande empresa que precisa
renegociar suas dividas com os credores, 0 novo instituto da suspensdo transitoria das acdes substitui com
vantagem o atual mecanismo da concordata.

Sobre esse periodo de suspensdo das agles de cobranca (stand still period), favor comum em
outros paises, é preciso destacar que 0 mecanismo nao deve ser confundido com o instituto do juizo universal
dafaléncia. Enquanto asuspensao das acdes se destinaafacilitar as negociacdes de um plano de recuperacao,
evitando que uma decisdo judicial isolada durante a negociacdo conceda um tratamento diferenciado para
algumadas partes, 0 juizo universal se destinaareunir num unico tribunal as agfes existentes, dando maior
celeridade e igualdade de tratamento aos credores. Da mesma forma € preciso destacar também que a
suspensdo prevista na nova lei de faléncias foi fixada em 180 dias, prorrogaveis por mais 90 dias,
exclusivamente paraosfins e durante o periodo necessério anegociacao e aprovagao do plano de recuperacao.
Terminadaa negociacdo, ndo harazdo quejustifique o cerceamento das partes em defenderem seus direitos
naJustica. As eventuais agdes devem continuar correndo, sejano juizo universal, no caso de ser decididaa
faléncia daempresa, sejanos foros proprios, no caso darecuperacéo judicial ser aprovada, com adiferenca
de que o plano homol ogado pode ser um elemento novo na solugdo do litigio.

Outra preocupacao presente nanovalegislacdo diz respeito a obtencéo de novos créditos por parte
das empresas em recuperacdo judicial, o que viabilizaria a continuidade de suas operaces. Um instituto
muito utilizado em outros paises € o de conceder privilégios na faléncia para os novos créditos para as
empresas em processo de recuperacdo judicial, caso estas empresas ndo consigam se recuperar. Assim,
comanovalei, crédito novo concedido as empresas em recuperacao judicial seraconsiderado extraconcursal
numaeventual faléncia, o que significaque serdo pagos com preferénciaaos demais credores, o que aumenta
a seguranca de bancos e fornecedores para continuarem operando com a empresa em dificuldades.

Por fim, éimportante salientar que os procedi mentos darecuperagao para pequenas e micro empresas
previstos no Projeto Biolchi foram bastante simplificados. N&o faz sentido exigir dessas empresas 0 mesmo
ritual de apresentacéo de plano de recuperacéo a ser submetido a assembléia de credores. Assim, a
recuperacdo judicial destas empresastem umaforte semelhanca com aatual concordata, namedidaem que
éum “favor legal”, o que significa que um reescal onamento padronizado das dividas das micro e pequenas
empresas podera ser aprovado diretamente pelo juiz, sem necessidade de aprovacdo formal dos credores
em assembléia.
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A recomposi ¢ao padrao estaprevistaparaser feitaem “ 36 prestagdes mensais, iguais e sucessivas’,
com seis meses de caréncia a partir dasolicitacdo do “favor legal” . Outras composi¢des sao possiveis, mas
apenas com aaprovagdo damaioriados credores. Este novo formato sinalizaao pequeno e médio empresario
de que ele deve rapidamente tomar as medidas para gjustar-se, de forma a poder ab menos pagar 0s
compromissos mensais. De qualquer forma, caso arecuperacao desse empresario ndo sejaviavel, em curto
espaco de tempo isso ficara caracterizado, evitando-se umadilagdo exagerada de um ano, como atual mente
prevista na atual |egislacdo de concordatas.

V.3 O Crédito e as Garantias Reais na Faléncia

O Brasil € um dos raros paises onde a execucdo das garantias reais de uma operacao de crédito ndo
funciona quando ela é mais necessaria— na faléncia— quando a empresa se mostra incapaz de honrar seus
compromissos. A principal explicacéo paraisso € aprioridade do fisco contido no Codigo Tributario Nacional
(Lei 5.172/66)%. Esta € uma prioridade muito forte e marcante, pois ela é absoluta, ndo se referindo t&o
somente ao processo de faléncias. Um credor detentor de uma garantiareal pode, a qualquer momento, em
funcado de dividastributarias daempresadevedora, perder seu colateral afavor do fisco, mesmo ndo havendo
formalmente um processo falimentar®.

Na grande maioria dos paises ndo existe a prioridade do fisco, como no Brasil, com os créditos
com garantia real recebendo, em casos de faléncia, sempre a frente dos demais credores. E o que
prevalece na grande maioria dos paises, conforme se pode ver na Tabela 1 abaixo, contemplando 36
paises?. A justificativa para esse padréo internacional é a manutencdo de um ambiente institucional
favoravel ao crédito, procurando privilegiar a empresa produtiva com a possibilidade de acesso a
empréstimos e financiamentos fartos e baratos.

190 crédito tributério prefere a qualquer outro, seja qual for a natureza ou o tempo de constituicéo deste, ressalvados os créditos
decorrentes da legislacdo do trabalho (Art. 186 do Cédigo Tributério Nacional — Lel 5.172/66). Mais que isso, como para reafirmar essa
prioridade, o artigo seguinte (187) estabelece que o fisco ndo se sujeita a concurso de credores ou qualquer forma de habilitagdo judicial.
Ironicamente este art. 187 do CTN é o que justifica a ndo participacéo do fisco em processos falimentares. Assim, ao invés de reforcar
e gjudar o fisco a receber seus créditos, o art. 187 tem funcionado como um mandamento negativo. O fisco tem a prioridade, mas nao
exerce efetivamente essa prioridade.

20 Sem prejuizo dos privilégios especiais sobre determinados bens, que sejam previstos em lei, responde pelo pagamento do crédito
tributério a totalidade dos bens e das rendas, de qualguer origem ou natureza, do sujeito passivo, seu espdlio ou sua massa falida, inclusive
os gravados por 6nus real (grifos nossos) ou clausula de inalienabilidade ou impenhorabilidade, seja qual for a data da constituicao do 6nus
ou da cldusula, excetuados unicamente os bens e rendas que a lei declare absolutamente impenhoréveis. (Art. 184 do Cédigo Tributério
Nacional — Lei 5.172/66)

2 Apenas trés paises, além do Brasil, contemplam alguma prioridade do fisco a frente dos créditos com garantia real: Itélia, Espanha e
Pol6nia. S&o paises europeus da CEE que estdo atualmente revendo suas legislages falimentares, o que provavelmente deve envolver
a revisdo nesse tipo de dispositivo, que ndo consta como pertencentes as melhores préticas internacionais.
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Tabela 1

Ordem de Prioridade na Faléncia — 36 Paises

PAISES PRIORIDADES NA FALENCIA
1 2 3 4
Alemanha Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Austrdlia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Salérios atrasados
Austria Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Bélgica Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Fisco e Prev. Social
Bermudas Créd. c/ Gar. Real Salérios e Encargos Extra-concursais Créditos Fiscais
(alguns)
Brasil Créd. Trabalhistas Créditos Fiscais Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real
Bulgaria Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Canada Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Salérios atrasados Créditos Fiscais
(limitados)
China Créd. ¢/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas (em Créditos Fiscais
algumas regides estes recebem
antes dos extra-concursais)
Coréia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Escocia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créditos Fiscais Créd. Trabalhistas
Eslovaquia Créd. ¢/ Gar. Real Extra-concursais (inclusive
eventuais 3 saldrios atrasados)
Espanha Salarios (altimos 30 dias até Créditos Fiscais Créd. ¢/ Gar. Real

2 salarios minimos)

Estados Unidos

Créd. c/ Gar. Real

Extra-concursais

Créd. Trabalhistas
(limitados)

Créditos Fiscais (até 3
anos antes da faléncia)

Estonia Extra-concursais Créd. ¢/ Gar. Real Créd. Trabalhistas Impostos em atraso
Finlandia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Franca Saléarios em atraso Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real
Holanda Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créditos Fiscais Créd. Trabalhistas
Hong Kong Extra-concursais Créd. ¢/ Gar. Real Créd. Trabalhistas Fiscais (alguns associados a
fundos trabalhistas)
Hungria Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real Créd. Alimenticios Créditos Fiscais
Inglaterra Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Fisco e Prev.Social Créd. Trabalhistas
(limitados)

Irlanda Créd. c/ Gar. Real Créditos Fiscais (limitados) Créd. Trabalhistas
Israel Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas Créditos Fiscais (idem)

(limitados)
Italia Extra-concursais Fiscais e Trabalhistas Créd. c/ Gar. Real

(mediante agdes de apreenséo
judicial)
Japao Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas
Malasia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas Créditos Fiscais
Pol6nia Créd. Fiscais Extra-concursais — dividas Créd. c/ Gar. Real
ativas c/garantia na data da
faléncia (até 50% do valor da
venda do ativo garantidor)

Portugal Créd. c/ Gar. Real Créd. Trabalhistas Extra-concursais Créditos Fiscais
Russia Extra-concursais Créd. Trabalhistas Créd. c/ Gar. Real Créditos Fiscais
Singapura Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas

(limitados)
Suécia Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real Créditos Fiscais Créd. Trabalhistas
Suica Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas

(limitados)
Tailandia Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real Créd. Trabalhistas

Tcheca, RepubL.

Créd. c/ Gar. Real

Extra-concursais

Créd. Trabalhistas

Vietna

Extra-concursais

Créd. c/ Gar. Real

Créd. Trabalhistas

Créditos Fiscais

Fonte: Insolvency & Restructuring 2003 — Getting the Deal Through series — London: Law

Business Research Ltd., 2003

A existéncia dessa prioridade do fisco sem duvida enfraguece e até colocaem davida o mecanismo
da entrega de bens em garantia real de obrigaces, aumentando o risco de quase todas as operactes de
crédito a pessoas juridicas efetuadas pel o sistema financeiro nacional. Afinal, aexemplo do que ocorre em
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qualquer pais do mundo, os bancos e institui¢oes financeiras ndo querem ser socios de seus clientes, razéo
pelaqual as operactes de crédito sdo normal mente cobertas com algum tipo de garantiareal, acomecar por
uma simples operacdo de desconto de duplicatas. Em conjunto com as demoras e deficiéncias do nosso
sistemajudicia?, a prioridade do fisco sobre o crédito com garantiareal gjudaa entender porque o crédito
bancario ao setor produtivo no Brasil é tdo mais caro e escasso do que em outros paises.

A mudancano Codigo Tributario Nacional € um importante avanco rel ativamente asuasituagéo atual,
nao obstante anovalegidacdo aindacontinuar distante dos padrdesinternacionais. Além daprioridadeilimitada
aos créditos trabal histas, os créditos com garantiareal tém que dividir com o fisco a prioridade sobre os bens
remanescentes da massa faida, na proporcao de um paraum. Na préaticaisso significaum grande ganho para
o erario publico, pois hoje ele tem direito a 100% do que sobrar apds 0 pagamento dos créditostrabal histas, 0
gue na prética é muito pouco, ja que atual mente ndo hainteresse dos credores em acompanhar e fiscalizar os
processos falimentares. Com anova lei, o erério passara a receber pelo menos 0 mesmo quantum recebido
pel os credores com garantiareal, em tese metade (50%) do direito quetem hoje, mas agora provavel mente um
valor bem maior, jaque deve haver acompanhamento e fiscalizacdo desses credores beneficiérios.

Além dessamudancando corresponder aos padrdesinternacionais, preocupatambém ando ateracdo
do artigo 184 do Cddigo Tributario Nacional . Por esse dispositivo, as garantias reais continuam sujeitas a
arresto pelas autoridades tributérias em processos de cobranca de dividas tributarias, o que enfraguece a
segurancajuridicado instituto dagarantiareal, reduzindo a probabilidade de exercer agarantia em caso de
inadimplénciado devedor.

O efeito de fazer modificacfes incompletas, é obter resultados incompletos. Do ponto de vista do
crédito, ha um grande aumento da segurancajuridicadas garantiasreais, ja que elas passaram ater alguma
prioridade no recebimento da massa falida, comparativamente a situagcdo atual, onde raramente se lograva
receber alguma coisa. No entanto, como essa seguranga ndo se compara com a existente em outros paises,
por conta desse fator de risco, 0s juros e os riscos das operagdes de crédito com garantiarea continuaréo
sendo maiores do que outros paises.

Outro efeito provavel associado anovaregrade prioridades nafaléncia, é adisposicdo dasinstituicoes
financeiras e do mercado de capitais ao avaliar e financiar novas empresas e projetos. Numa avaliacéo
hipotética normal, em qualquer pais, se as instituicfes financeiras considerem adequado conceder um
financiamento de até 80% do valor da garantiareal, em funcdo das novas regras de prioridade aprovadas,
uma instituicdo brasileira dificilmente financiara mais de 40% do valor da mesma garantia. Afinal, se a
empresa ou projeto fracassarem, além do pagamento prioritério dos trabalhadores, tera que dividir com o
fisco o produto da venda dessa garantia real.

Outra consequiéncia negativa gerada com aincerteza gerada pela prioridade do fisco foi aexclusio
das operacbes com penhor de recebiveis da recuperacdo judicial. Como até o final da votagdo da nova
legislacdo, a perspectiva era de ndo aprovacao da quebra da prioridade do fisco, optou-se por suprimir as
operacBes de descontos de duplicata e assemelhados (penhor de recebiveis) do alcance da recuperacéo
judicial, inclusive paragarantir o provimento de capital degiro acusto baixo paraasempresas, principa mente
para aquelas que apresentem algum tipo de dificuldade. O pior que poderia acontecer para uma empresa
gue enfrenta algum tipo de dificuldade financeira é ver cortado seu acesso a capital de giro. A excluséo
formal destas operacdes do alcance da recuperacdo judicial teve por objetivo trazer maior tranqilidade
guanto a manutencdo do suprimento de capital de giro a empresas com eventuais dificul dades.

2 A demora e o mau funcionamento do sistema judicidrio no Brasil favorece claramente os devedores em detrimento dos credores. O
custo e a demora na execugao de empréstimos e financiamentos ndo pagos pelos seus clientes, além de contribuir como um incentivo
perverso a inadimpléncia, significam custos e riscos maiores das operacdes de crédito, quando comparados a outros paises.

2 Vide Nota 20.
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Para entender melhor a questéo, é interessante observar o que ocorreriacom o risco de crédito com
o fim dafiguradaconcordata e sua substituicao pel o regime darecuperacéo judicial, caso ndo houvesse néo
houvesse mudangano Cédigo Tributério. Hoje, formalmente, os créditos com garantiareal ndo sao a cancados
pela concordata, que passariam a ser incluidos no processo de recuperacdo judicial. Na prética, como
atualmente as institui¢cdes financeiras procuram executar seus créditos e garantias antes da decretacdo da
faléncia, essainclusdo tenderiaareduzir a expectativatemporal de execugdo e, portanto, importando numa
percepcdo maior de risco por parte das instituicdes financeiras, com reflexos negativos para a oferta de
crédito e para os juros e spreads praticados.

Mas porque o risco bancario aumentaria no Brasil com a participacdo destas institui¢es na
recuperacdo, engquanto 0 mesmo Nao ocorre em outros paises? Sera que a hatureza avessa ao risco dos
bancos brasileiros € maior do que a aversao existente nos bancos de outros paises? Com certeza ndo. A
diferenca é que, no exterior, os bancos podem participar tranqliilamente da recuperacéo, pois em caso de
insucesso, como credores com garantia real, eles recebem a frente dos demais credores. No Brasil, ao
contrario, no caso deinsucesso, dadaa prioridade dos créditostrabal histas e fiscais, el es provavelmente ndo
iriam receber nada. Nessa situagdo, caso ndo fosse mudada as regras de prioridade na faléncia, o melhor
para eles seria “boicotar” a recuperacdo e continuar tentando receber seus créditos antes da eventual
decretacéo da faléncia

No entanto, como essa mudanca néo tinha o apoio do Poder Executivo, em funcéo do receio quanto
a seus efeitos sobre a arrecadacdo tributaria, a inclusdo dos créditos com garantia em recebiveis na
recuperacdo judicial erauma preocupacdo muito importante. Isto porque tem aumentado deimportancia, na
carteira das instituicdes financeiras, das operacfes de financiamento de capital de giro com garantia em
recebiveis, cujaoperacdo maistipicaéo penhor em duplicatas®. Apesar destas operagdes poderem facilmente
ser “redesenhadas’ em seu formato juridico paranéo serem al cancadas pelarecuperacdo judicial e eventual
faléncia, na praticasignificariam um acréscimo derisco, jague estariam formal mente al cancadas pelanova
legislacdo. Este aumento do risco poderiater impactos negativos sobre os juros bancarios e, principa mente,
sobre 0 acesso ao crédito de capital de giro paraempresas vistas como apresentando algum tipo de dificul dade.

V.4 Conclusoes

O Projeto Biolchi (PL 4.376/93) e asmodificacdes esperadas no Codigo Tributério Nacional significam
um saudavel e importante passo no sentido de modernizar nosso sistema falimentar. Entre os tépicos da
legislacéo aprovada, cabe destacar aimportante modernizag&o no tocante a recuperacao de empresas e ao
processo de venda de ativos de empresas falidas ou em dificul dade. Com aadocéo do model o do capitulo 11
dalegislacéo norte-americana, passaremos ater no Brasil um ambiente mais propicio para a recuperacéo
de empresas, que serdmais transparente e negociada entre as partes, ajudada pel o fim daregra da sucesséo
tributéria no caso da venda de ativos de empresas falidas ou em recuperacéo. As renegociactes informais
também serdo facilitadas com a criacdo dafiguradarecuperacdo extrajudicial, jaque apossibilidade de sua
homologacdo judicial criaum incentivo a participacdo de todos os credores na negociacéo do acordo.

No tocante afalénciapropriamente dita, apesar damanutencdo da prioridade aos créditostrabal histas,
adivisao daprioridade do fisco, napropor¢ao de um paraum, com os créditos com garantiareal significaum
grande avango em termos de estimul o ao crédito e a eficiéncia dos processos falimentares. Relativamente
asituacdo daatual legislacdo, dada essamaior protecdo, espera-se que haja um maior interesse dos bancos
e demais institui¢des em conceder empréstimos, bem como o interesse dessas institui ¢des em acompanhar
e monitorar empresas falidas ou em recuperacgéo.
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VI - Concorréncia e Spread Bancario: uma Revisao da
Evidéncia para o Brasil

Marcio |. Nakane’

E comum encontrar-se afirmagdes de al guns analistas e também naimprensa de que um dos motivos
pelos quais 0 spread bancério seria elevado no pais estaria relacionado a baixa concorréncia existente no
setor. O propdsito deste capitulo é sumarizar alguns estudos recentes sobre o poder de mercado no setor
bancério brasileiro e avaliar o fundamento de afirmagfes como as mencionadas.

V1.1 Concentragao Bancaria e Taxas de Empréstimo

Uma das possiveis evidéncias de que o setor bancério brasileiro possa apresentar problemas de
baixa concorrénciaestarel acionada ao movimento de reducéo no nimero deinstitui ¢des bancérias operando
no pais e, portanto, aum aumento nos indices de concentragédo bancaria. A Tabela 1 apresentaas evidéncias.

Tabela 1
Concentracédo no Setor Bancario Brasileiro, 1994-2003
NUmero indice de Herfindahl
ANO de Bancos Ativos Crédito Depodsitos
1994 246 0,0706 0,0990 0,0858
1995 242 0,0678 0,1001 0,0991
1996 231 0,0674 0,0960 0,0952
1997 217 0,0676 0,1227 0,0934
1998 203 0,0786 0,1351 0,0931
1999 194 0,0744 0,1137 0,0986
2000 192 0,0687 0,0875 0,0902
2001 182 0,0630 0,0566 0,0891
2002 167 0,0692 0,0596 0,0884
2003* 164 0,0758 0,0691 0,0911

(*) Junho 2003
Fonte: célculos do autor a partir de dados do Banco Central

O numero de institui¢gdes bancarias em atividade no pais de fato observou reducdo expressiva no
periodo recente. Desde 1994, tal nimero passou de 246 para 164, uma reducéo de 82 bancos, ou de um
terco. Asrazoes desta reducdo séo bem conhecidas® e estéo relacionadas com o processo de consolidacdo
do setor depoisdacrisebancariade 1995. Tal consolidagdo implicou no fechamento, venda, fusdes e agquisi ¢oes
de vérias instituicbes financeiras. Mais recentemente, a reducéo no nimero de institui¢cBes bancarias esta
relacionada com o0 aumento nos custos de operacdo e manutencdo de carteiras comerciais em razdo da
implementacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

Apesar da redugéo expressiva ho nimero de bancos comerciais em atividade no pais, os reflexos
sobre os indices de concentragdo ndo foram significativos. A Tabela 1 mostra o indice de concentracao de

" Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. O autor agradece os comentérios e sugestdes de Roberto L. Troster. As
opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do autor e ndo refletem necessariamente a visao do Banco Central do Brasil.
% Vide, a respeito, Rocha (2001).
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Herfindahl calculado parao ativo circulante erealizavel delongo prazo, para o volume de créditos e parao
total de depésitos. Observa-se que, com excecdo do comportamento do indice para o volume de crédito, os
indices de concentragdo apresentam-se bastante estéveis ao longo do tempo.

A partir de 2002, com a saida de alguns bancos estrangeiros do mercado brasileiro, os indices de
concentragdo comegam aaumentar. Entretanto, até o presente momento, taisaumentos ndo se mostraram atipicos.

O indice de Herfindahl para o volume de crédito mostra-se bastante volé&til ao longo do tempo,
oscilando entre 0,135 em 1998 e 0,057 em 2001. Boa parte da explicacdo para aforte queda em 2001 esta
vinculada a transferéncia de parcela da carteira de créditos da CEF para a Emgea (Empresa Gestora de
Ativos) no ambito do Proef (Programa de Fortalecimento das I nstitui¢cBes Financeiras Federais).

Os indices de concentragdo apresentados na Tabela 1 sdo altos ou baixos? De acordo com 0s
padrdes que governam as deci sbes das autoridades antitruste americanas, tais indices seriam indicios ou de
mercados ndo concentrados (quando o indice de Herfindahl éinferior a0,1) ou de mercados moderadamente
concentrados (indice de Herfindahl entre 0,1 € 0,18).

Relativamente a si stemas bancérios de outros paises do mundo, um levantamento do Banco Mundial
para 92 paises® mostra que calculando-se a razéo de concentragdo em termos de ativos totais para os trés
maiores bancos de cada pais, o Brasil é 0 12° pais com menor concentracao.

Com relagdo ao indice de Herfindahl, Bikker e Haaf (2002) reportam tais indices para 23 paises
industrializados para o total de ativos para o ano de 1997. Comparando com ainformagao equival ente para
o0 Brasil disponivel na Tabela 1 (0,068), pode-se perceber que o pais apresenta indices de concentragdo
superiores aos de paises como Estados Unidos (0,02), Alemanha (0,03), Luxemburgo (0,03), Itdlia (0,04) e
Franca (0,05), indices similares aos de paises como Japéo (0,06), Reino Unido (0,06) e Espanha (0,08), e
indicesinferiores aos de paises como Portugal (0,09), Coréiado Sul (0,11), Bélgica(0,12), Noruega (0,12),
Suécia(0,12), Austrdia(0,14), Canada(0,14), Dinamarca(0,17), Irlanda(0,17), NovaZelandia(0,18), Grécia
(0,20), Holanda (0,23), Finlandia (0,24) e Suica(0,26).

Em pelo menos dois sentidos, os indices de concentragdo exibidos na Tabela 1 podem estar
subestimando o poder de mercado dos bancos. Em primeiro lugar, devido ao processo de fusies e aguisi¢coes,
vérias institui¢cdes bancérias pertencem aum mesmo controlador. Em segundo lugar, o mercado em que as
instituicdes financeiras competem pode ter escopo mais restrito que os abarcados pela Tabela 1.

Rocha(2001) analisao primeiro ponto e cal culaos indices de concentracdo para 0s grupos bancarios,
definidos como os que englobam os bancos que tém o mesmo controlador. Rocha mostra que os valores
encontrados para os indi ces de concentracdo dos grupos bancarios ndo diferem de formaimportante daguel es
reportados na Tabela 1.

Tonooka e Koyama (2003) consideram o segundo ponto levantado acima ao calcular os indices de
concentracdo para modalidades especificas de empréstimo no segmento de taxas livres. Utilizando
informagdes mensais de janeiro de 2001 a fevereiro de 2002, os autores mostram que modalidades como
desconto de nota promissoria (indices de Herfindahl entre 0,3 e 0,2) ou como operacfes com cartdo de
crédito (indices de Herfindahl entre 0,13 e 0,18) apresentam mercados relativamente mais concentrados
que as demais modalidades.

% World Bank (1999): “A new database on financial development and structure”, disponivel online em http://econ.worldbank.org/.
Utilizou-se a informac&o para 1997, a mais recente disponivel. Ressalte-se que, dada a diversidade dos sistemas bancérios ao redor do
mundo, a comparagdo realizada neste trabalho tem apenas o propdsito de sugerir uma ordem de magnitude relativa para os valores de
concentragéo encontrados para o Brasil.
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Tonooka e Koyama (2003) também mostram que os indices de concentragdo ndo tém impacto
sobre as taxas de empréstimo cobradas pelos bancos. Os autores utilizam dados para bancos individuais
para taxas de empréstimo em sete modalidades de pessoa juridica (hot money, desconto de duplicata,
desconto de nota promissoria, capital de giro, conta garantida, vendor e aquisicdo de bens) e cinco de
pessoa fisica (cheque especial, crédito pessoal, cartdo de crédito, aquisicdo de veiculos e aquisicdo de
outros bens que ndo veicul os) em regressoes que, além da concentragdo bancéria, controlam pelo efeito da
inadimpléncia, do prazo médio de cadamodalidade, das despesas administrativas e daraz&o entre o volume
de crédito em aplicacBes livres e o ativo circulante. A técnica de estimacéo utilizada foi a de funcdes de
estimag&o generalizadas (GEE) sendo que cada equagéo foi estimada més a més entre janeiro de 2001 e
fevereiro de 2002.

Os autores mostram ainda que, mesmo quando substituem os indices de concentracéo pela
participacdo no mercado de cada banco ou ainda quando as modalidades de empréstimo sdo agrupadas em
doisgrandes grupos (pessoajuridicae pessoafisica) persistem osresultados de que avariavel representativa
do poder de mercado continua sendo ndo significativa. Segundo os autores, “com excecdo do mercado de
nota promissoria, todos os demai s mercados apresentam graus de concentragao rel ativamente baixos, talvez
baixos o suficiente para ndo caracterizar a existéncia de poder de mercado por parte dos bancos. E possivel
gue esta desconcentracéo esteja relacionada com a inexisténcia de importantes barreiras a entrada nos
mercados. Com efeito, umavez que adefinicéo de mercado relevante € baseada no conceito de produto, ou
seja, de modalidade de crédito, a entrada de um banco que ja atua em determinados mercados de crédito
para pessoa juridica, por exemplo, em um novo mercado de crédito para pessoa juridica ndo implicaria
grandes custos adicionais em relagdo a captacdo de recursos, infra-estrutura fisica e recursos humanos.
Neste sentido, poder-se-ia afirmar que as barreiras a entrada ndo sdo elevadas. Se este for o caso, uma
grande participagdo de mercado ndo se traduziria em maior poder de mercado, pois qualquer tentativa de
tirar vantagem desta posi¢éo incentivaria a entrada de novos concorrentes. Isto explicaria o fato de tanto o
grau de concentragdo quanto a participacdo de mercado apresentarem-se ndo significativos nas equactes
estimadas’ (p. 16-17).

V1.2 Testes de Poder de Mercado

Os resultados de Tonooka e Koyama (2003) sugerem que poder de mercado, medido quer por
indices de concentragdo, quer pela participagéo de mercado, ndo € um fator significativo ainfluenciar taxas
de empréstimo bancarios. Contudo, pode-se argumentar que tanto indices de concentracdo quanto participacdo
de mercado sgjam medidasimperfeitas de poder de mercado. Outros estudos procuraram avaliar diretamente
0 poder de mercado dos bancos no Brasil. Dentre eles, destacamos os de Nakane (2002), Belaisch (2003)
e Petterini e Jorge Neto (2003), que passamos a sumariar.

Nakane (2002) utiliza a metodologia desenvolvida por Bresnahan (1982) e por Lau (1982) para
testar o poder de mercado dos bancos brasileiros no segmento de crédito livre. Segundo esta metodol ogia, a
inclusdo, na equacdo de demanda por empréstimos, de um termo de interacdo entre a taxa de juros de
empréstimo e fatores que deslocam a demanda, permite rodé-la, o que leva aidentificagcdo do parametro
associado ao poder de mercado. A intuicdo desta metodologia pode ser melhor apreciada com a ajuda da
Figura 1, retirada de Bresnahan (1982).
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Figura 1 — Identificacdo da Estrutura de Mercado
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A figura representa um mercado hipotético para um bem ou servigo particular onde Q representa
sua quantidade e P seu preco. As linhas MR1 e D1 representam, respectivamente, as fungdes de receita
marginal ededemandainiciais. AslinhasMCM e M CC denotam, respectivamente, funcfes de custo marginal
lineares paraum cartel (ou monopdlio) e paraumaindustria perfeitamente competitiva. Assim, E1 representa
o equilibrioinicial sob ambas as estruturas de mercado.

Imagine agora que existaum deslocador da demanda que faga com que a curva de demandarode em
torno de E1 paraD2. O equilibrio sob concorréncia perfeita continua sendo dado por E1, mas o equilibrio sob
monopdlio deslocou-se para E2. Portanto, 0 deslocamento da curva de demanda juntamente com suarotacdo
tem implicagdes que sdo distintas, do ponto de vistaobservacional, sob concorrénciaperfeitae sob monopdlio.

Quando o termo que rodaacurvade demandaé significativo € possivel identificar o coeficiente que
sumariza o grau de poder de mercado em umaindustria. Tal coeficiente mensura a resposta percentual da
oferta de empréstimos do mercado em resposta a um aumento percentual na oferta de empréstimo de um
banco individual. Se aindustria bancériafor perfeitamente competitiva, este coeficiente éigual azero. No
outro extremo, se a industria bancaria comporta-se como um cartel, entdo o coeficiente € unitario. As
estruturas de mercado intermediérias geram valores compreendidos entre O e 1 para este coeficiente.

Nakane (2002) aplicaametodol ogia descrita acima para dados agregados mensai s de empréstimos
no segmento livre entre agosto de 1994 e agosto de 2000. O autor utiliza uma especificacdo dindmica
representada por um modelo de correcdo de erros. A estimativa é feita por minimos quadrados em dois
estagiosparalidar com problemastradicionai s de determinacéo simulténea. O va or estimado parao coeficiente
querepresenta o poder de mercado é de 0,0017. Apesar de seu baixo valor, el e é estatisticamente significativo,
levando o autor arejeitar ahipdtese de concorrénciaperfeita. Por outro lado, o valor também é estati sticamente
diferente de um, o que levaarejei¢ao da hipotese de cartel/conluio.

Assim, o autor conclui que os bancos brasileiros possuem algum poder de mercado e que asestruturas
de mercado extremas, vale dizer concorrénciaperfeita e cartel/conluio, sdo descartadas. Adicionalmente, o
baixo valor encontrado para o coeficiente que representa o poder de mercado sugere que aconcorrénciano
setor é elevada.
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Belaisch (2003) utiliza uma metodologia aternativa para avaliar o poder de mercado dos bancos
brasileiros. A metodol ogia utilizada pelaautora é adesenvolvida por Panzar e Rosse (1987). De acordo com
esta abordagem, estima-se uma forma reduzida para uma equac&o de receitas e computa-se a soma das
el asti cidades com relagéo aos precos dos fatores. Denote-se esta soma pelo simbolo H. O poder de mercado
€ mensurado pelo grau em que alteracdes nos precos dos fatores (custos unitarios) se refletem em receitas
para os bancos.

Um aumento proporcional nos precos dos fatores resulta em um aumento igual mente proporcional
nos custos médios e marginais, umavez que tais fungdes sdo homogéneas de primeiro grau nos pregos dos
fatores. Assim, sob concorréncia perfeita, o produto de equilibrio ndo se altera e, devido a elasticidade
infinita da curva de demanda, as receitas aumentam na mesma proporcao que os precos dos fatores. Desta
forma, sob concorrénciaperfeita, o coeficiente H é unitério. No outro caso extremo de monopdlio, 0 aumento
nos custos marginaislevatanto aumaquedano produto de equilibrio quanto nasreceitastotais do monopolista.
Panzar e Rosse (1987) mostram que, neste caso, o coeficiente H sera menor ou igual a zero. Finalmente,
para as estruturas de mercado intermediarias, o coeficiente encontra-se entre zero e um.

Belaisch (2003) estima a equacéo de receitas totais utilizando dados individuais para umaamostra
de 49 bancos brasileiros observados semestralmente entre 1997 e 2000. A autora considera precos de trés
insumos, asaber: preco de fundos (cal culado como arazao entre despesas de captacao e total de depdsitos),
preco unitario da méo de obra e preco de outros custos (calculado como a razdo entre outros custos
operacionais e nimero de agéncias bancérias). Além disso, Belaisch introduz outras variaveis de controle,
dentre as quais depdsitos totais, fundos administrados totais, razéo entre o nimero de agéncias do banco e
0 numero total de agéncias, a razdo entre empréstimos e fundos administrados e a razéo entre capital de
risco e fundos administrados.

As equacdes sdo estimadas para cada ano separadamente, para todo os anos em conjunto, por
diferentes métodos de estimacao (estimador de efeitos fixos e de efeitos aleatérios para dados em painel),
com e sem variaveis dummy de control e acionario e para diferentes sub-grupos de bancos (bancos publicos,
bancos estrangeiros, bancos grandes e bancos pequenos e médios). A autora reporta resultados para doze
especificaces distintas. O coeficiente H estimado variaentre 0,5 e 0,96 com amédiados val ores estimados
sendo de 0,84. Para todas as especificacdes, a hipétese de conluio/cartel (coeficiente H sendo menor ou
igual a zero) é descartada. Quatro das 12 especificacdes ndo rejeitam a hipotese de concorréncia perfeita?’.
Para as demais especificagdes esta hipotese € rejeitada.

Assim, apesar de utilizar dados e metodologia distintos de Nakane (2002), ambos os trabalhos
apresentam conclusdes bastante similares, sumariadas a seguir: a hipotese de cartel/conluio é rejeitada; a
hip6tese de concorréncia perfeita é rejeitada em quase todas as especificacles; e, por fim, a estimativa
pontual do coeficiente que representa o poder de mercado estd mais proxima do caso de concorréncia
perfeita que do caso de cartel/conluio.

E interessante destacar que, enquanto Nakane (2002) avaliou a existéncia de poder de mercado no
segmento de crédito livre, a andlise de Belaisch (2002) é mais geral, abrangendo todos os mercados que
contribuem para a geracdo de receitas para o banco.

Umadeficiénciadostrabalhos de Nakane (2002) e de Belaisch (2002) é que osresultados al cangados
por ambos sdo antes negativos que positivos. Vale dizer, a partir das evidéncias destes trabalhos pode-se
concluir que a estrutura de mercado no setor bancério brasileira ndo é representada por nenhuma das

27 A hipotese de concorréncia perfeita ndo € rejeitada para as seguintes especificagdes: modelo estimado somente para o ano de 1999,
modelo estimado para todo o periodo incluindo uma dummy para bancos estrangeiros, modelo estimado para todo o periodo somente
para bancos estrangeiros e modelo estimado para todo o periodo somente para bancos grandes.
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estruturas de mercado extremas (concorréncia perfeita e cartel) e, portanto, caracteriza-se como uma
estruturaimperfeita. Contudo, tai strabalhos ndo permitem identificar qual estruturaimperfeitamelhor descreve
este mercado. Possivel s aternativas englobariam concorrénciamonopol isticacom diferenciagéo de produtos,
oligopdlio de Cournot, oligopdlio de Bertrand, monopdlioslocais em mercados geograficamente estratificados,
mercado com lider-seguidor a la Stackelberg, etc.

Ressdlte-se que aexataidentificacdo da estrutura de mercado ndo € um problemameramente semantico,
visto que cada estrutura tem implicacfes de bem-estar bastante distintas. Por exemplo, sob concorréncia
monopolisticando existem lucros extraordinarios e, portanto, em principio, ndo haveriagrandes perdas de bem-
estar neste caso. Outro exemplo é que, sob condigdes bastante gerai's, pode-se mostrar que oligopdlio de Bertrand
(isto &, concorréncia de taxas) gera configuracfes de equilibrio com menores taxas, menores lucros para 0s
bancos e maiores volumes que oligopdlio de Cournot (isto &, concorrénciade quantidades) [vide Vives (1985)].

Petterini e Jorge Neto (2003) buscaram identificar a estrutura de mercado imperfeita que melhor
caracterizariao setor bancario brasileiro, valendo-se dametodol ogia desenvol vida por Jaumandreu e L orences
(2002). Ta metodologia parte de um modelo estrutural do setor bancario e permite testar solucdes de
equilibrio dejogos (e.g. conluio, Bertrand-Nash, Cournot-Nash) que sejam mai s consi stentes com os dados.

A estratégia de estimacdo sugerida por Jaumandreu e Lorences (2002) envolve um procedimento
em duas etapas. Primeiro, equaces de demanda por empréstimo sdo estimadas para se obter estimativas
dosefeitospreco (direto e cruzados). Segundo, apartir dos ef eitos prego, semi-el asticidades correspondentes
a diferentes solugdes de equilibrio sdo calculadas e um conjunto de equacfes de taxas de empréstimo
representando cada uma de tais solucdes sdo estimadas. Uma vez que as equacdes para as taxas de
empréstimo compativel s com cada solucao de equilibrio sdo obtidas, utiliza-se um teste de selegdo de model os
para escolher entre elas.

Petterini e Jorge Neto (2003) aplicam tal metodologia para o caso do setor bancério brasileiro. Os
autores estudam o comportamento de doze dos mai ores bancos privados do pais utilizando-se deinformagdes
semestrais para o periodo de junho de 1994 a dezembro de 2000%.

Trés solucdes de equilibrio sdo estudadas: conluio, Bertrand e Bertrand por grupos. Neste Gltimo
caso, supde-se que exista coordenacdo de taxas internamente ao grupo e que exista concorréncia de taxas
ala Bertrand entre os grupos. A andlise destaca trés sub-casos referentes ao jogo de Bertrand por grupos:
no primeiro, existem dois grupos que decidem astaxas de empréstimo, um formado pel os bancos de controle
ou participacao estrangeirae o outro formado pel os bancos nacionais; no segundo, existem cinco grupos que
decidem as taxas de empréstimo, um composto pelos bancos de controle ou participagdo estrangeira e 0s
outros compostos por bancosindividuais (Bradesco, Ital, Safrae Unibanco); no terceiro, existem dez grupos,
um formado pelos trés mai ores bancos da amostra (Bradesco, Ital e Unibanco) e os outros formados pelos
bancosindividuaisrestantes.

Umavez estimados os varios model os, Petterini e Jorge Neto (2003) os comparam utilizando-se de
um teste de selecdo de modelos devido a Vuong (1989). Com base neste critério, a solucdo de conluio é
sempre rejeitada quando contrastada as outras solucdes. As solucdes que envolvem Bertrand por grupos
também s8o rejeitadas quando contrastadas com a solucéo de Bertrand. Assim, o0s autores concluem que
esta Ultima estrutura de mercado € a que se mostra mais compativel com o setor bancario brasileiro. Este
resultado € interessante porque, dentre as estruturas imperfeitas de mercado, oligopdlio de Bertrand é o que
estamais préximo do caso de concorrénciaperfeita, no sentido de reduzir as perdas de bem-estar associadas
com pregos acima do custo marginal .

2 A amostra é um painel ndo balanceado para os seguintes bancos: ABN, BankBoston, BBA, Bilbao Vizcaya, Bradesco, Citibank, HSBC,
Itali, Safra, Santander, Sudameris e Unibanco.
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Comparando o trabalho de Petterini e Jorge Neto com os trabalhos de Nakane e Belaisch, além da
metodol ogia distinta, existem algumas diferencas com relacéo aos dados utilizados. Primeiro, como em
Nakane e diferentemente de Belaisch, Petterini e Jorge Neto estudam as condi¢cBes de concorrénciasomente
no mercado de crédito. Segundo, ao contrario de Nakane, contudo, os autores utilizam dados dos balangos
contébeisdasinstituicdesfinanceiras para obter tanto o volume quanto astaxas de empréstimo. Com relacéo
ao volume, enquanto Nakane limita-se a0 segmento livre, Petterini e Jorge Neto englobam também os
créditos direcionados e os repasses de recursos. No que diz respeito as taxas de empréstimo, enquanto
Nakane utiliza as taxas anunciadas pelos bancos em suas linhas de empréstimo (taxas ex ante), Petterini e
Jorge Neto constroem as taxas de empréstimo através da razéo entre as rendas de operagdes de crédito e
as operacdes de crédito (taxas ex post).

Uma terceira diferenca esta relacionada a amostra mais restrita de bancos utilizada no estudo.
Petterini e Jorge Neto incorporam doze bancos privados em seu estudo, contrastando com 49 bancos em
Belaisch e com todo o0 mercado em Nakane (este Ultimo, contudo, ndo utiliza dados individuais dos bancos,
mas sim, apenas os dados agregados).

Para concluir, ressalte-se, nhovamente, que, apesar da metodologia, do alcance e dos dados serem
bastante distintos entre ostréstrabal hos, os resultados obtidos chamam mai s aatencéo pel as suas similaridades
gue pelas suas diferencas. Assim, apartir das evidéncias dostréstrabal hos, pode-se concluir que: a) ahipbtese
de que os bancos brasileiros comportam-se como em um cartel/conluio é rgjeitada; b) a hipotese de que os
bancos brasileiros comportam-se como em concorrénciaperfeitaéreeitada; c) osbancosbrasileiros, portanto,
operam em estruturas de mercado imperfeitas que, contudo, apresentam elevado grau de concorréncia.

V1.3 Poder de Mercado e Spread Bancario

Os estudos sumariados na se¢do anterior sugerem que o exercicio de poder de mercado pelos
bancos brasileiros ndo é elevado. Portanto, ndo existe muito fundamento naidéiade que os elevados spreads
bancérios observados no pais sgjam decorréncia dabaixaconcorrénciado setor. Mas, entdo, como conciliar
esta idéia com os préprios estudos do Banco Central que atribuem a margem liquida dos bancos uma
contribui¢do de 40% na composi¢do do spread bancario [vide Banco Central do Brasil (2002)]?

Pela metodol ogia adotada pelo Banco Central para efetuar a decomposi¢ao do spread bancério, o
componente identificado como margem liquida do banco é obtido por residuo. Isto implica que, aém do
elemento de lucro propriamente dito, el e também acabe capturando todos os outros fatores ndo incluidos na
decomposi¢cao bem como os erros de medida dos fatores incluidos nesta decomposi ¢ao®.

Um exemplo de um fator ndo incluido na decomposi¢éo do spread bancario é o problema dos
subsidios cruzados. Pela existéncia de crédito direcionado a taxas subsidiadas (e.g. crédito rural, crédito
habitacional), parte do spread bancério cobrado sobre operacdes no segmento livre refl ete umacompensacao
por estas operages. Como na decomposi¢éo realizada pelo Banco Central este fator ndo € explicitamente
considerado, ele acaba sendo refletido no componente denominado de margem liquida do banco.

Um exemplo de erro de medida sendo capturado pela margem liquida do banco diz respeito ao
componenterelativo ainadimpléncia. Em principio, este componente deveriarefletir o prémio pelo risco de
crédito envolvido na operacdo de empréstimo. Harazdes, contudo, para acreditar que, damaneiracomo ele
é calculado, existauma grande subestimativa deste risco na decomposi¢ao realizada pelo Banco Central. O
risco de crédito diz respeito ndo somente a eventualidade do devedor entrar em inadimpl éncia, como também

2 Qs fatores incluidos na decomposi¢éo do spread bancério sdo: despesas de inadimpléncia, despesas administrativas, impostos indiretos,
impostos diretos e margem liquida do banco.
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ao processo de recuperacdo de garantias e do valor emprestado pelo banco. O risco de crédito, portanto, &
também afetado pel o tratamento dado aos credores pelalegislacéo falimentar vigente, bem como pelamaior
ou menor agilidade do processo judicial em promover arecuperacdo do crédito®. Nenhum desses aspectos
€ particularmente favoravel no pais, o que aumentaenormemente o risco de crédito dasinstitui cdes bancérias
[Fachada, Figueiredo e Lundberg (2003)].

Em suma, pelas razbes mencionadas, amargem liquida do banco identificada na decomposi¢ao do
spread bancario ndo pode ser tomada como sindnimo de lucro dos bancos. Em particular, afracéo referente
ao lucro representa apenas uma parcela da margem liquida.

Uma evidéncia compativel com a interpretacdo acima é a auséncia de lucros extraordinarios no
setor bancario, conforme o estudo de Méaga, Maziero e Werlang (2003). Os autores mostram que, quando
gjustesreferentes aos bancos que passaram por problemas de solvénciasio feitos, o retorno sobre o patriménio
liquido do conjunto dos bancos brasileiros € menor e mais voléatil que o das empresas ndo financeiras na
médiado periodo 1995-2001.

V1.4 Informagao Assimeétrica e Custos de Transferéncia

Pode-se entdo, a partir das evidéncias disponiveis, concluir que a existéncia de poder de mercado
nas operagoes de crédito ndo € algo relevante? A resposta exige uma qualificagdo. O que os estudos sobre
a industria bancéaria brasileira procuraram detectar foi a presenca de poder de mercado na sua acepcéo
tradicional. Ou sgja, procurou-se investigar se a estrutura de mercado do setor bancario no Brasil poderia
ser representada por alguma das estruturas de mercado classicas da organizacdo industrial.

Entretanto, o sistemabancério contém parti cul aridades que o distingue de outros setores econbmicos.
Umadas particularidades mais rel evantes é a presenca de assimetria de informagdes™. Estas peculiaridades
fazem com que existaa possibilidade de exercicio de poder de mercado sob outrasformas, ligadas, sobretudo,
a obtencdo de rendas (rents) informacionais.

Um exempl o tipico sdo as préticas de fidelizacdo do cliente, que geram altos custos de transferéncia
(switching costs)®. A literatura sobre fidelizagdo (customer relationships) em mercados bancérios® sugere
que um banco tem uma vantagem sobre seus concorrentes porgque, a0 emprestar para seus clientes, o
mesmo sabe mais a respeito das caracteristicas dos mesmos que seus rivais. Esta vantagem informacional
do banco traduz-se em poder de mercado temporario ex post mesmo gquando os bancos so competitivos ex
ante, com os bancos capturando parte de rendas informacionais sobre seus clientes [Sharpe (1990)]. A
selecdo adversa faz com que os melhores clientes acabem sendo “informacionalmente capturados’ pelos
bancos, criando altos custos de transferéncia. Ou sgja, ndo é possivel para um banco fazer ofertas para
atrair os melhores clientes de seu rival sem, ab mesmo tempo, também atrair os de pior qualidade.

Existem evidéncias empiricas de que altos custos de transf eréncia possam ser rel evantes em mercados
bancérios. As dtas taxas de empréstimo observadas em cartdes de crédito podem ser atribuidas a este
fenbmeno, conforme as evidéncias estudadas por Ausubel (1991), por Calem e Mester (1995) e por Stango
(2002). Sharpe (1997) mostra que taxas pagas a depositantes estdo positivamente relacionadas a maiores
fluxos migrat6riosem mercadoslocais. Migrantesti pi camente descontinuam de maneiraexdégenaumarel agéo

%0 Vide Capitulo V deste Relatério.

31 Para uma discussdo mais detalhada sobre a importancia do uso de informacdes no setor bancério vide Capitulo VII, “O Uso de
Informagdes no Crédito Bancério”.

%2 Klemperer (1995) fornece uma revisdo ampla da literatura de custos de transferéncia.

% Vide Sharpe (1990) e Dell’ Ariccia, Friedman e Mérquez (1999).
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com uma instituicdo financeira e ndo estdo presos por custos de transferéncia na escolha de seu novo
banco. Evidéncias a partir de questionarios com familias sugerem que tanto familias de alta renda e
escolaridade quanto familias de baixa renda e minorias étnicas apresentam altos custos de transferéncia
entreinstitui¢cOes de depdsitos, 0 que diminui arespostadetais gruposavariagdes em pregos|[Kiser (2002)].
Kim, Kliger e Vale (2003), estudando o caso de bancos da Noruega, estimam que custos de transferéncia
podem ser responsaveis por um terco da taxa média de empréstimos.

Do ponto devistadaindistriabancariabrasileira, modalidades de crédito rel aci onadas com amanutencéo
de contas bancérias, tais como cheque especia para pessoas fisicas e conta garantida para pessoas juridicas
sdo tipicamente situacfes em que os clientes estéo presos (locked in) a suas instituicdes bancarias, pela
dificuldade de transferir ainstituicdes competidoras seu histérico cadastral e reputacéo®. Como resultado de
elevados custos de transferéncia, as taxas de juros nestas modalidades sGo sensivelmente mais el evadas que
em modalidades representando substitutos proximos. Assim, para setembro de 2003, as taxas médias de
empréstimos para cheque especial e para conta garantida situavam-se em 152,2% a.a. e 75,4% aa.,
respectivamente, as mais el evadas de seus respectivos segmentos. Para contrastar, as taxas médias de crédito
pessoa e de financiamento de capital de giro eram de 83,9% a.a. e de 39,4% a.a., respectivamente.

Sugere-se entdo que o poder de mercado na forma de extracdo de rendas informacionais devido a
altos custos de transferéncia pode explicar os el evados spreads observados entre modalidades como cheque
especial e contagarantidaquando contrastados com modalidades que s30 substitutos proximos. E reservada
para pesquisa futura a andlise mais precisa desta conjectura bem como de outras formas de exercicio de
poder de mercado pel os bancos no Brasil.
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VIl - O Uso de Informacodes no Crédito Bancario

Victorio Yi Tson Chu
Ricardo Schechtman*

Neste capitulo analisamos os custos ou fricgBes informacionais existentes entre o devedor e o
credor, com o intuito de encontrar formas de aumentar a oferta de crédito e/ou reduzir o spread dos
empréstimos e financiamentos das instituicdes financeiras.

A importanciadainformacao tanto paratomadores de crédito como paraemprestadores de recursos
é crucial e vem sendo abordada ha longa data. Um dos artigos classico expondo as peculiaridades da
informagado para os emprestadores de recursos é Leland e Pyle (1977). Os credores tipicamente enfrentam
o problema de assimetrias de informagéo pois ndo conhecem plenamente as caracteristicas dos tomadores
de recursos. No caso dos tomadores de recursos, aprincipal énfase se da quanto aos aspectos da dispersao
dos precos, mais especificamente das taxas de juros das operagdes de crédito. Face a dispersao dos precos,
0 tomador de recursos incorre em custos para realizar o trabalho de pesquisa.

O capitulo esta estruturado em trés secdes. A secdo V1.1 apresenta os problemas informacionais
no que tocaao tomador do crédito. A secdo V1.2 discute teoricamente aquestéo informacional do fornecedor
do crédito, atentando para o tipo de informagao e para o uso que se faz da mesma. Por fim a secéo VII.3
ilustraempiricamente os beneficios da consideragao de informagdes ndo negativas em model os de previsdo
deinadimpléncia, utilizando dados da Central de Risco de Crédito (CRC) do Banco Central.

Vil.1 Uso da Informacao pelos Tomadores de Crédito

Os maiores problemas informacionai s encontrados pel o tomador se devem adispersdo dastaxas e ando
trangparéncia da precificaco do crédito de acordo com as caracterigticas individuais do tomador. H& ainda,
particularmente no caso dos peguenos tomadores, 0s custos de mudanga (switching-costs), que, no aspecto
informaciond, se devem ao desconhecimento dainstitui¢cgo financeira das caracteristicas do novo cliente.

Em relac&o ao problema da dispersdo, um dos primeiros artigos a trabal har sobre o tema, de forma
gerd, foi Stigler (1961), que aborda os precos dos bens, sua dispersdo e o consegiiente custo informacional
de pesquisa. No caso dastaxas dejuros brasileiras, em trabal ho recente, Nakane e Koyama (2003) abordam
o mercado de crédito brasileiro. Essetrabal ho utiliza-se do experimento natural relativo adisponibilizagdo no
site do Banco Central, a partir de outubro/99, das taxas de empréstimos e financiamentos para nove
modalidades de crédito com taxas de juros pré-fixadas para examinar o efeito do custo de pesquisa na
dispersdo das mesmas. Com base em dados de mar¢o de 1997 a julho de 2002 foram encontrados efeitos
relevantes do custo de pesqguisa na dispersdo das taxas em todas as modalidades de crédito ataxas de juros
pré-fixadas, exceto para desconto de duplicatas, mesmo considerando efeitos fixos ao nivel dos bancos,
fatores macroecondmicos e o comportamento da taxa média de empréstimo.

Entretanto, como existem muitas caracteristicas associadas aos tomadores de recursos tais
como o risco e o grau de reciprocidade relativa as outras operagfes realizadas junto ao credor, 0
processo de pesquisa da melhor taxa de juros do empréstimo ou financiamento ndo é suficiente para
eliminar a dispersdo. Para uma mesma operacéo de crédito, em termos de modalidade, prazo e/ou

" Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Roberto L.
Troster. As opiniGes expressas neste trabalho sdo exclusivamente dos seus autores e ndo refletem necessariamente a visdo do Banco
Central do Brasil.
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valor, pode-se ter taxas de juros bem distintas em funcédo das caracteristicas do tomador. Todavia, tal
relacdo de implicacdo tipicamente ndo estainteiramente claraparao tomador devido ando transparéncia
da precificacdo do crédito. Isto dificulta sensivelmente a tarefa do tomador de obtengdo da melhor
taxa, mesmo incorrendo em custos de pesquisa

Um exemplo de medida para minimizar os problemas relativos ao custo de pesquisa e a nao
transparéncia da precificacdo do crédito poderia ser aintroducéo no site de cada banco de um simulador de
operacOes de crédito. Os dados de entrada para tal simulacdo poderiam ser padronizados e, em grande
parte, obtidos pelo cliente junto ao seu préprio banco, deformasimilar aobtencéo de um extrato. O simulador
forneceriaentdo, mediante uma metodol ogia baseada em credit scoring por exemplo, um intervalo de taxas
para cada conjunto de dados de entrada fornecidos. Isto transmitiria uma maior clareza aos potenciais
tomadores sobre os critérios usados por cada banco na precificacdo do crédito. Ademais, através do uso dos
simuladores de cada banco, o cliente poderia facilmente comparar as condi¢fes de empréstimo do seu
banco com as de um banco rival, diminuindo assim o seu custo de pesquisa®.

Por fim faz-se necessério abordar também o problema dos custos de mudanca. Este relaciona-se ao
fato de que as caracteristicas do novo tomador demandam um certo tempo de interacdo com o credor para
serem determinadas. Por exempl o, haveria custo de mudangaquando o tomador soubesse que umadeterminada
instituicdo financeira estivesse praticando, sgja temporariamente ou permanentemente, uma taxa mais baixa
numadeterminadamodalidade de operacéo de crédito. O tomador ndo conseguiriaobter o crédito imediatamente
pois 0 emprestador, ndo conhecendo as caracteristicas individuais do tomador, néo |he of ereceria essamelhor
taxa. Esse problema daincerteza da qualidade do agente econdmico, conhecido também como o problemade
identificacdo dos“lemons’, foi apresentado num artigo classico de Akerlof (1970).

VIil.2 Aspectos Teodricos do Uso da Informacgao pelos Credores

A abordagem econémica da informacéo sob a 6tica do credor, tanto em relacdo a estrutura de
informacgdo como em relacdo as consequéncias desta para a estrutura de mercado financeiro, recebeu
extenso tratamento de uma literatura econdmica ampla e variada®.

Nesta secdo descrevemos os principais resultados obtidos em Chu (2003). Tal artigo faz uso da
teoriadosjogos e define a seguinte estrutura de informag&o: (1) negativa como ainformacdo que aumenta
0 risco do devedor e, consequentemente, o spread bancério; (2) positiva como a informagéo que afeta o
spread bancério no sentido de diminui-lo, beneficiando o tomador. O artigo obtém, através de um Unico
model o, vérias proposi ¢des freqlientemente encontradas na literatura econémica de forma esparsa.

Mais especificamente, em Chu (2003) estdo contidos os seguintes resultados:

R1) Quando um devedor ficar inadimplente, seu credor ird comunicar atodos os potenciais
fornecedores de crédito asuainadimpléncia, detal formaque o primeiro ficard sem crédito no
mercado. Isto geraincentivos para que os tomadores permanegam adimplentes.

Esse resultado € similar ao encontrado por Padilla e Pagano (2000). De fato esse resultado
tedrico é confirmado através de dois exemplos préticosno Brasil: (1) acriacéo da SERASA pelos bancos,
inicialmente trabalhando apenas com informagfes negativas fornecidas pelos mesmos e (2) a criacao
pel as associacOes comerciais do Servico de Protecdo ao Crédito (SPC) para compartilhar a informacéo
negativa dos seus associados.

%5 A comparagdo poderia ser feita em termos de uma mesma modalidade, prazo e/ou valor.
% Uma boa referéncia para essa literatura é o livro do Freixas e Rochet (1997).
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As instituicbes financeiras nas suas operacdes rotineiras com 0s seus clientes (compensacdo de
cheques, emissao de extrato, aplicagdesfinanceiras, etc.) obtém dadosrel ativos auma série de caracteristicas
positivas que auxiliam na estimagdo do risco do cliente como um tomador de crédito. Essa informacéo
econdmico-financei raquase sempre ndo é compartilhada pois elapermite que ainstituicao financeiraexplore
uma renda (rent) informacional do tomador. Dessa forma, chega-se ao segundo resultado:

R2) Osbancosndo compartilham com outros bancos asinformagdes positivas obtidas nas operacoes
com seus clientes.

Este resultado possui duasimplicactes:

R2.i) Os clientes de um banco, ao mudarem para outro banco, iréo se defrontar com um custo
informacional namudancaumavez que o novo banco levaraum certo tempo derel acionamento
para conhecer a qualidade do novo cliente. Utilizando dados de painel, Kim et al. (2001)
estimam esse custo de mudangaem 4,1 pontos percentuai s para 0 mercado noruegués durante
o periodo de 1988 a 1996. Tal taxa corresponde a cerca de um ter¢o damédia dataxade juros
dos empréstimos durante o periodo nagquele pais.

R2.ii) Em conseqiiéncia da existéncia do custo de mudanga, o banco incumbente consegue extrair
umarendainformacional dos seusbonsclientes. Essarendainformacional consiste em cobrar
um spread acima do correspondente ao risco desse bom cliente. Outros trabal hos também
indicam aexisténcia e aextracdo pel o banco dessa rendainformacional, como Sharpe (1990)
e Déll’ Ariccia (2001). Ademais, arendainformacional dos clientes, entre outros fatores,
contribui para a persisténcia dos lucros bancarios (vide Berger et al. (1999)).

Por fim, o Ultimo resultado corresponde a uma variacdo de proposi¢des contidas em Chu (2003):

R3) A rendainformacional dosclientes éumafonte delucrosdosbancos. Em vistadisso os bancos
iréo competir naaguisicdo de novos clientes através de subsidios® quer viareducéo detarifas,
via spreads abaixo do ponto esperado de equilibrio® ou diminuindo os custosdefilae
transporte®. Muitos dos novos clientes se tornaréo good old clientes e, conseqlientemente,
gerardo rendainformacional no futuro.

Defato, o subsidio ao custo de transporte/filaacimareferido, emboraseja o beneficio menosvisivel,
€ um dos instrumentos mais utilizados entre os bancos de varejo na disputa pelos novos clientes®. Ao
abrirem novas agéncias proximas de regi 6es que ja possuem agéncias ou em areas novas 0s bancos objetivam
diminuir o custo de transporte/fila e o tempo de deslocamento dos seus clientes. Todavia esta estratégia
pode eventualmente “ canibalizar” parte dos clientes das suas agéncias ja existentes, resultando numabaixa
escala das mesmas. A viabilidade econdmica desta situag&o requer entdo a cobranca dos good old clientes
de spreads mais altos que os condizentes com seus riscos esperados.

A conseqiiéncia dos spreads maiores é a reducdo da demanda total de crédito. Muitos bancos, por
exemplo, oferecem CDC (crédito ao consumidor) ou cheque especial com taxas extremamente el evadas de

37 Como no artigo referido o tema é informagdes e empréstimos bancérios, o subsidio aos novos clientes se daria através de um spread abaixo do
risco esperado. Aqui, numa interpretacdo mais ampla, incluimos subsidios ao custo operaciond e de transporte/fila dos novos clientes.

38 Exemplo de spread abaixo do ponto esperado de equilibrio: d&-se ao novo cliente, que pode ser bom ou mau, uma taxa de spread um
pouco abaixo do spread condizente com o risco esperado da populacdo de bons e maus clientes.

% Vide os modelos cléssicos de demanda por moeda de Baumol-Tobin: Baumol (1952) e Tobin (1956).

40 Existem alguns bancos com pequena rede de agéncias que possuem motoboys para buscar malotes de depésito no domicilio/empresa do
correntista.
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modo que muitos bons clientes ndo tomam essas linhas. Entretanto, os bancos ndo reduzem estas taxas para
encontrar as taxas de juros de reserva desses clientes®.

Algumas solugdes citadas naimprensatais como diminuir ou acabar com extratos gratis ou diminuir
as horas de atendimento das agéncias apenas aumentam o preco do servico bancério. Tendo-se em vista
gue o problema referido origina-se na questao da escala, a solugdo para 0 excesso de agéncias bancarias e
0s consegiientes spreads el evados poderia ser afixagdo, mediante regulacéo bancéria, de um nivel minimo
de ativos médio por agéncia. Ficaria a critério de cada banco a distribuicdo desses ativos entre as suas
agéncias. se uma agéncia estiver abaixo do minimo outra teria que compensar ficando acimado nivel*,

VI1.3 Evidéncias Empiricas da Consideracao de Informagoes Nao-
negativas no Brasil

Historicamente os relatorios de crédito, na maioria dos paises, iniciaram-se com a consideragéo de
informacdes majoritariamente negativas. Apenas em fases posteriores a consideracdo de informactes de
natureza positiva comegou a receber maior atencdo. Por outro lado, os bureaus publicos de crédito, mais
comuns nos paises daAmeérica L atina, tipicamente obrigam asinstitui¢des financeiras aprover informacgdes
de ambos ostipos, conforme Miller (2000), e portanto servem como uma base comum onde os dois contelidos
informacionais podem ser simulados. Estas duas possi bilidades de contelido ddo margem adois model os de
credit scoring para previsdo de default, um baseado estritamente em informagdes negativas (modelo
negativo) e outro que incorporatambém informagdes de tipo ndo-negativa (model 0 completo)*. Esta secdo
busca comparar as qualidades de discriminagdo dos dois tipos de model os, bem como estimar os efeitos na
oferta de crédito e nas inadimpléncias realizadas do uso corrente dos mesmos*.

Toda a andlise desta se¢do esta baseada nos dados da Central de Risco de Crédito do Banco Central
e os dados usados para a estimacao compreendem os registros de tomadores cor por ate do periodo de Outubro
de 2000 até Outubro de 2002. A etapainicia do estudo consistiu em derivar varidveis potencia mente explicativas
de default dos dados brutos da CRC. Baseada nessas variaveis uma regressao logistica é ajustada via
procedimento backward. Tal estimacdo € conduzida sobre uma amostra de constru¢go de modelo enquanto
uma outra amostra é separada para a tarefa de validacdo. O modelo dai resultante € 0 mesmo que serve de
base para o calculo das probabilidades de default (PDs) no capitulo deste relatério sobre Basiléia ll e uma
descricdo mais detalhada do procedimento de estimagao pode ser encontrada la ou ainda em Schechtman et
al. (2003). Em particular, a definicdo de default, a caracterizacdo de exposicéo de crédito e de tomador
corporate e a delimitagdo da base de dados s0 as mesmas que as usadas no capitulo referido.

Parafins deste estudo as treze variaveis significativas do model o final sdo aqui classificadas como
negativas ou ndo-negativas. A nogdo de informacdo negativa aqui empregada relaciona-se a variavel que
carregainformacao sobre existénciade atraso, propor¢do da exposi cao em atraso ou propor¢do da exposicao
em default®. Por modelo negativo passa-se a entender o ajuste de uma nova regressdo logistica sobre
somente as variaveis explicativas negativas enquanto o modelo completo inclui todas as treze variaveis
iniciais. A primeira conclusdo € que ainclusdo das variaveis ndo-negativas revela-se significativa para a

4O argumento dos bancos de risco elevado para justificar a alta taxa do cheque especial é dificil de entender: mesmo quando o cliente
possui diversas aplicagoes (CDB, por exemplo) no banco, de modo que ha colateral em forma de caixa, a taxa de juros do cheque especial
ainda é alta.*? Essa proposta estéd em conformidade com um maior acesso da populag@o aos servigos bancérios pois os ganhos de escala
possibilitam a diminui¢éo do limiar de renda do cliente necesséario para o usufruto destes servigos.

4 Ao longo desta seg8o da-se preferéncia a uso do termo néo-negativo em vez do termo positivo por julgar-se o primeiro mais abrangente.

4 Esta segao estd baseada em Schechtman (2003).

% Mais especificamente as variaveis incluidas no modelo negativo sdo dummy de atraso em 10/01, dummy de atraso em 10/01 no
sistema, dummy de atraso no periodo, dummy de atraso no periodo no sistema, proporgéo de atraso em 10/01, proporgao de atraso em
10/01 no sistema e propor¢éo mensal média da responsabilidade em default. As demais varidveis que compdem o modelo completo séo
classificagdo em 10/01, pior classificagdo, nimero de IFs, logaritmo da exposi¢éo no sistema, dummy de aumento da responsabilidade
no sistema e conglomerado. Ver capitulo sobre Basiléia Il.
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explicagdo da ocorrénciados defaults. Isto é verificado ao nivel de confianga de 1% através de um teste de
significancia conjunta paraas variavei s ndo-negativas rodado sobre 0 model o completo (p-value < 0,0001,
X?(42)=1119,6183). A importancia das variaveis ndo-negativas é também confirmada através do aumento
substancial damedidade gjustamento pseudo-R? de 0,138 no model 0 negativo para0,231 no model o completo®.

Ja a qualidade de discriminacdo dos dois modelos pode ser examinada através das curvas de
sensitividade e especificidade. A construcdo dessas esta baseada no procedimento de classificacéo que é

Figura 1: Sensitividade
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Figura 2: Especificidade
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condicional ao valor de corte de PD presente no eixo x: exposi¢des com PD maior que o ponto de corte séo
previstas como inadimplentes enquanto as demais sdo previstas como adimplentes. Sensitividade é entdo
definidacomo aproporcéo das exposi ¢des i nadimplentes corretamente classificadas como tal . Especificidade
€, por suavez, apropor¢do das exposi¢cdes adimplentes corretamente classificadas assim. As duas curvas,
calculadas sobre a amostra de construcéo e para ambos 0os model os, sGo mostradas abaixo.

Observa-se que as curvas do modelo completo sdo mais suaves que a do modelo negativo. Isto
decorre do fato de a distribuicdo de PDs estimada pelo modelo negativo estar concentrada num nimero
menor de valores. Para niveis de PD acima de 2,5% o modelo completo apresenta sensitividade
consideravelmente maior. I1sto mostraque ainclusdo deinformagdes ndo-negativas mel hora substancialmente
a capacidade de previsao de default. Ja a especificidade é maior no modelo completo apenas até o nivel de

¢ A medida de pseudo-R? é definidacomo 1 - L /L jonde L, e L, denotam respectivamente as log-verossimilhangas do modelo que contém
apenas o intercepto e do modelo que contém o intercepto e as variaveis dependentes. E conveniente ressaltar que ela assume em
regressdes logisticas valores tipicamente bem inferiores aos assumidos pela usual medida R? de regressoes lineares.
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PD de 5%. Para PDs maiores as especificidades dos dois model os caminham muito proximas. As curvas de
sensitividade e especificidade também foram cal cul adas paraaamostrade validacéo e apresentam resultados
muito préximos aos da amostra de construcao®’.

Figura 3: Curvas ROC - Amostra de Construcao
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Se para cada nivel de corte de PD o valor de sensitividade for “graficado” contra um menos a
especificidade chega-se a curva ROC (“Receiver Operating Characteristic’) do modelo em questéo.
Abaixo sdo apresentadas as curvas ROC de ambos os model os, completo e negativo, construidas sobre as
amostras de construcdo e de validacéo.

A &reasob acurvaROC (aser denominadapor A) mede aqualidade de discriminagéo do modelo.
O modelo com discriminacéo perfeitaé aguele que apresentaacurvaROC vertical no nivel especificidade=1
e horizontal no nivel sensitividade=1, tendo portanto &rea A igual a 1. O modelo sem nenhum poder de
discriminagdo apresenta curva ROC igual a funcdo identidade e possui areaA igual a0,5. Para modelos
realistasaareaA estaentre 0,5 e 1. No presente estudo, encontra-se, naamostra de construgdo, A=0,829
para o modelo completo e A=0,745 para 0 modelo negativo. Para a amostra de validagcdo estes valores
sdo respectivamente 0,818 e 0,740. Estes nUmeros permitem, segundo regra geral contida em Hosmer e
Lemeshow (2000), atribuir ao modelo completo a qualidade de “excelente” discriminacéo e ao modelo

47 A estimagdo das PDs que servem de base para a construcéo das curvas de sensitividade e especificidade na amostra de construcéo ja
incorpora um ajuste para reduzir o viés introduzido pela estimacéo dos erros sobre a mesma amostra de constru¢do do modelo.
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negativo apenas “aceitavel” discriminacdo. Isto indica que a inclusdo de informagdes ndo-negativas
melhora o poder de discriminacéo do modelo puramente negativo. Uma possivel extensdo desta analise,
nao levada a cabo aqui, é conduzir um teste de hipdtese para checar a que nivel de significancia a
diferenca entre as éreas € significativa, levando-se em consideragéo a covariancia entre elas, conforme
proposto por Engelmann et al. (2003).

O efeito dainclusdo de informagdes ndo-negativas sobre as taxas de inadimpléncia realizadas ex-
post pode ser examinado através databela abaixo, cuja construcao explica-se da seguinte forma. Para cada
modelo e cada amostra as exposi¢des sdo primeiramente ordenadas por PD crescente. Dada uma taxa de
aprovacado de x%, calcula-se entdo a taxa de default realizado média do grupo de x% menores PDs, o
grupo aprovado. Tal andlise baseia-se no artigo de Barren e Staten (2000) e 0s nimeros aqui encontrados
revelam-se proximos aos deles. A tabela indica que, qualquer que segja a taxa de aprovagdo almejada, a
inclusdo de informagdes ndo-negativas contribui para a reducéo das inadimpléncias realizadas, sendo tal
efeito maior percentual mente paramenores objetivos de aprovacdo. Em particul ar, aum nivel de aprovacéo
almejada de 60%, o model o negativo produz na amostra de constru¢do uma taxa de default real de 3,37%,
82,84% superior ataxa produzida pel o model o completo, de 1,84%.

Tabela 1 — Taxa de Default versus Taxa de Aprovacao Almejada

Aprovagédo Taxa de Default — Amostra Construgéo Taxa de Default — Amostra Validagéo
amejada Modelo Modelo Aumento Modelo Modelo Aumento
Completo Negativo Percentual Completo Negativo Percentua
40% 1,30% 2,78% 114,48% 1,44% 2,97% 105,86%
60% 1,84% 3,37% 82,84% 1,99% 3,39% 70,54%
80% 2,88% 3,74% 29,91% 3,03% 3,73% 23,09%
100% 6,77% 6,77% 0,00% 6,76% 6,76% 0,00%

O impacto do uso dos dois model os sobre a oferta de crédito também pode ser estimado seguindo-
se procedimento andlogo ao contido em Barron e Staten (2000). Neste caso, apés as exposicdes serem
ordenadas por PD crescente, calcula-se progressivamente a taxa de default real média até se chegar ataxa
de default almejada. Este ponto fornece o numero de exposi¢des aprovadas e dai as taxas de aprovacéo. A
tabela abaixo indica que, qualquer que seja a taxa de default real, 0 modelo negativo aprova menos que o
modelo completo, sendo tal diferenca, em termos percentuais, maior, em geral, para menores taxas de
default®®. Uma taxa de default real de 3% € por exemplo, segundo a amostra de construcdo, consistente
com a aprovacao de 82.270 exposi¢des dentre um grupo de 100.000 no model o completo, enquanto para o
model o negativo tal consisténcia mantém-se apenas para 0 nimero de aprovados de 55.840.

Tabela 2 — Taxa de Aprovacéao versus Taxa de Default Almejado

Default Taxa Aprovacdo — Amostra Construgdo Taxa Aprovagdo — Amostra Validagéo
amejado Modelo Modelo Diminuigdo Modelo Modelo Diminuicdo
Completo Negativo Percentual Completo Negativo Percentua
2,00% 65,08% 49,20% 24,39% 60,18% 49,77% 17,30%
3,00% 82,27% 55,84% 32,13% 79,73% 50,47% 36,70%
4,00% 91,53% 84,81% 7,34% 91,44% 83,87% 8,29%
5,00% 96,23% 94,36% 1,95% 95,86% 94,32% 1,60%

As duastabel as anteriores sugerem que um ambi ente que possi bilita aos bancos ou credores de forma
geral usar um modelo completo implica em menores taxas de inadimpléncia ex-post e numa maior oferta de
crédito. Tais beneficios sdo importantes de serem considerados quando do desenho de bureaus de crédito e
devem ser confrontados com os custos de inclusdo/armazenamento do conjunto adicional de informacfes.

4 A excegdo é a comparagdo entre as taxas de aprovagdo relativas as taxas de default de 2% e 3%.
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Uma observacéo final desta secdo refere-se ao fato de que agui os modelos de credit scoring
terem sido rodados sobre uma base de tomadores grandes, denominados genericamente de corpor ate. Este
nao € o mundo maisusual de aplicacdo de tais model os, jaque neste caso fatores de naturezamais subjetiva,
como aavaliagao dos administradores, passam ater por parte dainstituicdo credoraum peso significativo na
classificaco do tomador e conseqlientemente na determinacéo de seu PD. N&o obstante, para efeito de
conhecimento armazenado na estrutura atual da CRC do Banco Central, todos os tipos de tomadores,
pessoasfisicasou juridicas, grandes ou pequenos, sdo iguaise dai sujeitosareceberem o mesmo procedimento
de avaliacdo de risco de crédito.
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VIl - Simulacao dos Efeitos de Basiléia ll (IRB) para
Requerimentos de Risco de Crédito Utilizando Dados
da Central de Risco

Ricardo Schechtman*

VIiL.1 Introdugao

Este estudo se insere no contexto das discussoes relativas ao Novo Acordo de Capital de Basiléia,
0 chamado Basiléia ll, promovidas pelo Comité de Supervisdo Bancéria de Basiléia. Uma das principais
inovacdes desse acordo em relacdo a sua versdo anterior concerne a regulacéo de capitais minimos para
risco de crédito. O Novo Acordo objetivaaproximar as no¢oes de capital regulatorio e capital econdmico ou,
em outras palavras, tornar o capital regulatério mais sensivel aos niveis de risco presentes nas carteiras de
crédito dos bancos. Isto potencialmente serve para reduzir os problemas de arbitragem regulatéria®.

As propostas de Basiléia |l paraaregulamentacéo de risco de crédito abrangem 3 abordagens, em
crescentes nivels de complexidade. Neste artigo o foco é na abordagem intermediaria IRB foundation
(Basel 2001), uma vez que a abordagem mais simples ndo deve produzir mudancgas substancias nos
reguerimentos correntes no Brasil e que a abordagem mais avangada entende-se ser muito sofisticada para
0 estado atual de desenvolvimento do sistema bancério brasileiro. Na abordagem IRB foundation cada
banco estima seu conjunto de parametros de PD (probabilidade de default) enquanto a entidade regulatoria
prové as outras entradas. O objetivo deste artigo é simular a aplicagéo real desta abordagem no Brasil
utilizando-se dos dados da Central de Risco de Crédito do Banco Central do Brasil (CRC). Em particular,
mostra-se que os dados da CRC sdo Uteis para a estimagdo de PDs e portanto pode-se visualizar a CRC
como umafonte valiosadeinformacdo, dadaafaltadetradicdo de agéncias derating naeconomiabrasileira

A simulagéo dos requerimentos do |RB foundation tornapossivel comparé-|os com osrequerimentos
regulatérios correntes brasileiros, fornecendo umaidéiade como Basiléiall, nasuaformalRB, deve afetar
as obrigacGes minimas do sistema. Ainda mais pode ser dito sobre tal comparacao, fazendo-se uso de um
terceiro elemento: um modelo risco de crédito ao nivel de carteira. Esta questdo é explorada na parte final
deste estudo.

O artigo esté estruturado da seguinte forma: as se¢es V111.2 e VI11.3 descrevem respectivamente
a CRC e aregulagéo brasileira para provisdo e alocagdo de capital. A se¢do VIIl.4 inicia a etapa de
modelagem propriamente dita com a estimac&o das probabilidades de default. Estas desempenham o papel
de parémetros de entrada no exercicio de simulagéo de Basiléall, levado a cabo nasecdo V1I1.5. A secéo
V111.6 apresenta a aplicagdo do modelo CreditRisk+ e compara os resultados com a regulagéo corrente e
com a proposta por Basiléia ll. Consideracfes finais estao presentes na secdo conclusiva VIl11.7.

" Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. O autor agradece os comentérios e sugestdes de Roberto L. Troster. As
opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do autor e néo refletem necessariamente a opinido do Banco Central do Brasil.
Este artigo € uma versdo resumida de Schechtman et al. (2003). Do artigo maior sdo co-autores 0s colegas e ex-colegas do Banco Central
Valéria Salomao Garcia, Sérgio Mikio Koyama e Guilherme Cronemberger Parente. O autor gostaria ainda de agradecer Luciana Graziela
Araujo Cuoco e Plinio Cesar Romanini, ambos do Departamento de Supervisdo Indireta, pelas suas muito apreciadas colaborages.
Comentarios e sugestdes sdo bem vindos e devem ser enviados para ricardo.schechtman@bcb.gov.br.

4 Ver por exemplo Jackson e Perraudin (2000).
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VIiil.2 A Central de Risco de Crédito do Bacen

A Central de Risco de Crédito foi estabelecida em meados de 1997 pelo Banco Central do Brasil
com o objetivo de aprimorar as atividades de supervisdo bancaria. Em geral todas asinstituicdesfinanceiras
(IFs) com carteiras de crédito sdo requeridas aprover informacdes a CRC™. Exposi¢cdes de crédito reportadas
englobam empréstimosem gerd,, i.e. créditosrotativos, financiamento de veicul os, financiamentosimobiliarios,
operacOes de leasing, operacbes de cambio e coobrigacdes.

A informagdo disponivel na CRC é fornecida pelas |Fs com periodicidade mensal e de forma
consolidada por tomador e por classificacao derisco. Além dos val ores monetari os emprestados, ainformacéo
consiste da classificacdo de risco, das faixas de maturidade e de atraso®.

Em julho de 2002 0 nimero total de registros na CRC era superior a 7 milhdes. 72% relativos a
individuos (representando 27% do total das exposicfes de crédito) e 28% relativos a firmas (representando
73% das exposi¢ies de crédito). Naguele més o nimero de consultas externas a base de dados foi de 754 mil.

VIill.3 Regulagao Corrente Brasileira para Provisao e Alocagao de
Capital

No Brasil, aabordagem regul atériaatual pararisco de crédito consiste daimplementacéo do Acordo
de Capital de 1988 através da Resolugdo 2099/94 e daregulacdo paraclassificacao e provisio de empréstimos
estabel ecida pela Resolucéo 2682/99.

A Resolucdo 2099/94 lancada em agosto de 1994 introduziu no Brasil o Acordo de Capital de 1988
exigindo capital sobre ativos ponderados pelo risco. Maistarde, a Resolucéo foi complementada por outras
que introduziram requerimentos de capital para risco de mercado. O patriménio liquido exigivel (PLE)
atualmente em vigéncia no Brasil é dado pela seguinte expressao:

PLE = 11% ZA PR + Outros requerimentos de capital

onde

> APR= somados ativos ponderados pel o risco. (Os empréstimos tém ponderacdo de 100% e
entram liquidos de proviséo).

Outros requerimentos de capital = capital para risco de crédito de swaps + capital para risco de
mercado de taxa de juros + capital pararisco de mercado de cambio.

JA a Resolucdo 2682/99 estabeleceu que as instituicles financeiras deveriam classificar suas
exposi¢oes de crédito em nove niveis de risco de acordo com o sistema de classificacdo abaixo. Cada nivel
de risco é associado a um particular percentual de provisdo. Todas as exposi¢des de um mesmo tomador
devem ser classificadas de acordo com a operacéo de maior risco dentro da IF, tanto para propésitos de
provisdo quanto de organizacao da informacdo na CRC*.

%0 Bancos multiplos, bancos comerciais, caixas econdmicas, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, companhias hipotecérias,
financeiras, companhias de leasing e cooperativas (comegaram a prover dados em abril de 2001).

%1 Classificaggo de risco segundo a Resolugao 2682/99 do Banco Central. Ver préxima seg@o sobre a regulacdo corrente brasileira.

%2 Em circunstancias excepcionais (e.g. colaterais liquidos) permite-se considerar mais que uma classificagédo por tomador.
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Tabela 1 — Estrutura da Resolucao 2682/99

Classificagdo AA|A| B C D E F G H
Provisdo (%) 0 |05] 1 3 10 30 50 70 100
Niveisdeatraso (dias) | - | - |15-30|31-60|61-90|91-120|121-150| 151-180| >180

Como umaregrageral, asclassificacdes devem ser revistasacada 12 meses. Classificacdestambém
devem ser revistas acada 6 meses quando o débito do tomador ou de seu grupo for maior que 5% do capital
regulatério. Finamente, as classificagdes devem ser revistas mensalmente em caso de operagdes com
atraso, quando as regras de classificacdo especificadas na tabela acima devem ser aplicadas™.

VIill.4 Estimacao de Probabilidades de Default através de um
Modelo de Credit Scoring

Nesta secao sdo estimadas probabilidades de default anuai s para exposi¢cdes de crédito adimplentes
concedidas por grandes |Fs a tomadores corporate com data base de outubro de 2001%. Cada exposicéo
de crédito é caracterizada por um par tomador-instituicgo financeira de modo que 0 mesmo tomador possa
ter diferentes PDs estimados em diferentes | Fs, mas apenas um Unico PD em cada | F. Definem-setomadores
corporate como agueles que detém pelo menos R$1milhdo de empréstimos em alguma |F em outubro de
2001, desde que ndo pertencam ao setor publico®. Toda aanalise é baseada na base de dados do sistema da
Central de Risco de Crédito do Banco Central do Brasil e os dados usados para a estimagdo compreendem
0s registros de tomadores corporate do periodo de outubro de 2000 a outubro de 2002.

A base de dados usada na construcdo do modelo divide-se em duas partes. Registros relativos ao
periodo de outubro de 2000 a outubro de 2001 sdo usados para a construcdo das variaveis explicativas de
default. Variaveis continuas, discretas, dummies e categdricas sdo construidas com este propésito a partir
dos dados brutos da CRC. Por outro lado registros relativos ao periodo de novembro de 2001 a outubro de
2002 servem para a definicdo da variavel dependente, caracterizadora do estado de default ou ndo-default.
Mais especificamente, um tomador é considerado estar em default numa dada IF se sua classificacdo
“média’ nela, de acordo com aResolucéo 2682/99, for igual ou pior que“E”, em algum més de novembro de
2001 a outubro de 2002%57, Exposi¢des com classificagdo igual ou pior que “E” em outubro de 2001 sdo
consideradas diretamente como default e PDs ndo sdo estimados nestes casos™.

A construgdo dalistade variaveis potencialmente explicativas de default foi inspirada nas sugestdes
contidas em Barron & Staten (2000) mas baseada princi pal mente na experiéncia prati ca dos departamentos
de supervisdo do Banco Central do Brasil. Umadetal hada caracterizacéo de todas asvariaveis consideradas
€ encontrada em Schechtman et al. (2003).

O modelo de credit scoring usado foi aregresséo logistica e a estimacéo conduzida através de um
procedimento backward baseado no teste da razéo de verossimilhanga. Além das variaveis inicialmente

53 Depois de seis meses 0 banco deve langar a prejuizo a operagéo classificada como H.

5 Consideram-se apenas institui¢des financeiras que detenham um minimo de 200 exposicdes de crédito corporate.

% Devido a limitagdes computacionais do sistema da base de dados da atual Central de Risco este estudo € restrito ao universo dos
tomadores corporate. Isto, no entanto, ndo € téo restritivo em termos de estimacdo de um modelo de PD caso assuma-se que a
informag&o relativa a tomadores grandes é geralmente mais acurada que aquela relativa a tomadores pegquenos.

% Quando era o caso de o tomador possuir mais que uma classificagdo numa dada IF entéo a sua classificagdo média na IF foi calculada
baseada na média ponderada dos niveis minimos de provisdo associados as diferentes classificacdes de risco existentes.

57 Exposic¢des que ndo duram o periodo inteiro sdo reconhecidas como default ou ndo-default através exclusivamente dos meses de suas
vigéncias.

% De fato aproximadamente 90% das exposigdes piores ou iguais a “E” em outubro de 2001 mantém esta faixa de classificagdo em algum
més do préximo ano.
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sugeridas foram testadas também aincluséo de efeitos de interacdo e a discretizacdo de varidvels baseada
no uso de uma rotina de arvore de classificagdo®. Na maioria dos casos estas tentativas resultaram em
nenhum poder explicativo adicional.

O procedimento backward identificou, no final, 13 variaveis significativas. Seus coeficientes estéo
mostrados na tabela abaixo e uma breve descri¢do das mesmas esta contida no Apéndice®. O teste de
ajustamento de Hosmer & Lemeshow apresenta para este modelo final o valor de estatistica de 8,3701 (p-
value = 0,3982), indicando portanto uma boa qualidade de gjustamento.

Tabela 2 — Modelo de Previsdo de Default

Parametro Estimativa Desvio-padrdo Pr > ChiSg
Intercepto -4.3625 0.5510 <.0001
Classificagdo em 10/01 A 0.3236 0.0941 0.0006
Classificag8o em 10/01 B 0.6311 0.0958 <.0001
Classificagdo em 10/01 C 0.9200 0.1153 <.0001
Classificagdo em 10/01 D 1.7815 0.1326 <.0001
Pior classificagdo C 0.2434 0.0930 0.0089
Pior classificaco D 0.4768 0.1106 <.0001
Pior classificagdo E-H 0.6950 0.1493 <.0001
Proporcéo mensal média da 0.9975 0.3322 0.0027
responsabilidade em default

Dummy de atraso em 10/01 1 0.9368 0.0864 <.0001
Dummy de atraso em 10/01 no sistema 1 0.5974 0.0709 <.0001
Proporcdo de atraso em 10/01 0.4500 0.2057 0.0287
Proporcéo de atraso em 10/01 no sistema 1.1413 0.1917 <.0001
Dummy de atraso no periodo 1 0.2312 0.0856 0.0069
Dummy de atraso no periodo no sistema 1 0.4502 0.0733 <.0001
Numero de IFs 0.0336 0.00574 <.0001
Logaritmo da exposi¢éo no sistema -0.0984 0.0148 <.0001
Dummy de aumento daresp. no sistema 1 0.2674 0.065 <.0001
Conglomerado 2628  1.6523 0.5954 0.0055

Todos os coefi cientes mostrados natabel aanterior sdo significativos com sinaise magnitudesrelativas
conforme os esperados®. Parailustrar este fato tome por exemplo o caso davariavel categoricaclassificacdo
em 10/01 que representa a classificagdo de risco da exposi¢do, segundo a Resolugdo 2682/99, em outubro
de 2001 e cujaclasse basal foi definidaser “AA”, aclassificacdo supostamente menos arriscada. Todos 0s
coeficientes desta variavel sdo positivos, conforme esperado, indicando que classificacdes diferentes de
“AA” implicam em maiores PDs. Também amedidaque semovede“A” para“D” amagnitude do coeficiente
aumenta, indicando que esta € uma diregdo de PD crescente, de novo conforme o esperado.

Duasvariaveis sobre as quaisndo haviaum sinal claro esperado aparecem no modelo final: logaritmo
da exposicéo no sistema e nimero de |Fs. Seus sinais indicam que, quanto menor o tamanho do tomador
(medido pel o tamanho de suacarteirano sistema) ou maior o nimero deinstitui ¢gdes financeiras em que este
possui crédito, entdo maior é sua probabilidade de default.

E também interessante notar que al gumas caracteristicas das exposi ¢des aparecem no modelo final
ndo apenas através de suas versoes relativas a particular IF mas também através de suas versdes no
sistema financeiro total. As varidveis proporcao de atraso e dummy de atraso no periodo tém por exemplo
suas anal ogas contrapartes no sistema financeiro também incluidas no modelo final, a saber, proporcao de

% O objetivo desta rotina é formar, através de arvores de classificagdo, grupos com diferenca maximal na proporgéo de defaults.
% Apenas um coeficiente € mostrado para a variavel categérica conglomerado financeiro.
1 Pelo menos em relacdo aqueles em que ha uma clara intuicéo a respeito de suas influéncias.
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atraso no sistema e dummy de atraso no periodo no sistema (e apresentando maiores coeficientes). A
variavel dummy de atraso em 10/01 no sistema estatambém presente no model o final, embora seu coeficiente
sgjainferior aguele estimado para a sua variavel contraparte dummy de atraso em 10/01.

Por fim é (il prestar atencéo asvariaveisquendo aparecem no modelofinal. Duasimportantesvariaveis
ausentes que foram inicialmente consideradas sd0 o logaritmo da coobrigacdo do tomador e o grupo econdmico
do tomador, demodo que seusefeitos sobre aestimacado de PDsrevelaram-se ser estati sticamenteinsignificantes.

VI1I1.5 Simulando Basiléia 1l (IRB) sobre os Dados Brasileiros

Nesta secdo sdo estimados os requerimentos totais de capital segundo a metodologia IRB para as
carteiras de crédito corporate dos maiores conglomerados financeiros do sistema financeiro nacional®.
Todaaandlise aindaserefere a carteiras vigentes em outubro de 2001 e o termo cor por ate possui 0 mesmo
significado da secéo anterior. S0 sel ecionados os conglomerados financeiros detentores das grandes | Fs da
secdo anterior para a andlise que se segue. Os 28 conglomerados encontrados desta forma séo deste ponto
em diante genericamente referidos com bancos®.

Para simular os requerimentos do |RB faz-se uso do modelo de scoring da secéo anterior. A cada
exposi¢ao de crédito adimplente (com classificagdo estritamente melhor que“E”), caracterizada por um par
tomador-instituicéo financeira, é atribuida a probabilidade de default estimada pelo modelo de scoring®.
ExposicBescom classificagdoigual ou pior que”E” em outubro de 2001 so consideradas como jainadimplentes
e aelas é atribuido um PD de 100%. A definicdo de default empregada neste estudo € consistente com a
recomendacdo de Basiléia |l de que um atraso de 90 dias seja um indicativo de default ja que a Resolucéo
2682/99 de fato caracteriza a classificacéo “E” desta forma.

Segue-se aqui aabordagem | RB foundation conforme aversdo propostano documento “ Quantitative
Impact Sudy 3: Technical Guidance” (QIS 3). Exposicéo no default (EAD) é definida como a soma de
créditos em atraso mais créditos a vencer. Coobrigagdes ndo sdo incluidas no EAD porque suas corretas
consideracOes requereriam uma analise mais profunda do que a permitida pel os dados da CRC atual. Uma
perda dada default (LGD) de 45% e umamaturidade (M) de 2,5 anos sao extraidas das prescricdes basicas
do QIS3 uma vez que ndo hainformacéo detalhada sobre colateral ou maturidade no sistema atual .

Das estimativas de PDs e dos valores atribuidos para LGD e M calcula-se, para cada exposi¢ao, 0
fator de requerimento total de capital K, de acordo com as formulas contidas no documento QIS 3.% Entéo
multiplica-se EAD por K e soma-se o0 produto ao longo de toda a carteira, chegando-se a uma medida de
requerimento total de capital®’.

% Ao longo do restante deste texto, a menos que especificado claramente ao contrério, capital significa uma protecédo apenas contra
perdas ndo esperadas. Como os requerimentos do IRB cobrem tanto perda esperada quanto perda nédo-esperada optou-se aqui por usar a
expressdo “requerimento total” para transmitir esta ultima interpretagéo.

8 Deve-se notar que a restricdo da andlise apenas as maiores instituicdes € consistente com a proposta de Basiléia. De fato apenas para
os grandes bancos € razoavel assumir um alto grau de diversificagdo e portanto a hipétese de um Unico fator de risco implicita na
metodologia IRB. Ver Gordy (2002).

8 Uma vez que o verdadeiro requerimento do IRB é que o banco seja capaz de estimar um PD para cada classe de seu sistema interno de
ratings pode-se dizer aqui que, para cada conglomerado, existem tecnicamente tantas classes de rating quanto o nimero de pares
tomador-insituicéo financeira.

% Uma vez que o requerimento total de capital do IRB é linear no LGD o efeito de diferentes valores deste parametro é facilmente
estimado de maneira direta dos resultados mostrados aqui.

% Veja Basel (2002).

67 Seguindo estritamente o IRB, EADXK deveria ser primeiramente multiplicado por 12,5 para se chegar a uma medida de “ativo
ponderado pelo risco” e a soma dos ativos ponderados deveria entdo ser multiplicada por 8%. Como 12,5x8%-=1 isto ndo faz diferenca
nos resultados finais.
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A calibrac&o do IRB foi concebida de modo a cobrir ambas perda esperada e inesperada. Portanto
amedida regulatoria brasileira com a qual os requerimentos do IRB devem ser comparados é a soma das
exigéncias de capital e provisdo. Os requerimentos simulados do IRB e as exigéncias regul atérias totais
brasileiras sdo apresentados no Gréfico 1 para cada banco (vide as duas linhas superiores). Para se obter
umaidéia de como as partes constituintes das obrigacfes regul atdrias totais se comportam separadamente
em relacdo a demanda do |RB sao também mostrados abaixo os requerimentos regul atérios de provisdo e
suas contrapartes tedricas, as perdas esperadas®. A distancia vertical no grafico entre o requerimento
regulatorio total e aprovisdo € o requerimento regulatério de capital enquanto que adistanciaentre alinha
do IRB ealinha de perdas esperadas € interpretada agui como o regquerimento implicito de capital do IRB.

Grafico 1: IRB e Requerimento Regulatério
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Banco

\+ IRB —— Regulatorio total —— Perda Esperada —#— Provisédo

O gréficoilustraque para15 dos 28 dos bancos analisados ametodol ogia | RB traduz-se em menores
exigéncias totais em relacdo as obrigacdes regulatérias correntes. Para o outro grupo, o IRB aumentara os
requerimentos totais de capital. Pode-se também examinar arelacdo entre o IRB e 0 requerimento corrente
agregadamente para o sistema dos 28 bancos. Ponderando-se cada banco pelo tamanho de sua carteira
encontra-se que o |RB diminui osrequerimentos do sistemaem 0,52% e que a provisdo do sistemalocaliza-
se abaixo da perda esperada do mesmo em 0,35%. Todavia aindamais pode ser dito darelacdo entre o IRB
e 0 requerimento regulatorio brasileiro fazendo-se uso de um model o derisco de crédito ao nivel de carteira,
como ficara claro na parte final deste capitulo.

Um ponto interessante a se notar no Gréfico 1 € que, sempre que o requerimento do IRB é maior
gue aobrigacado regulatéria, a diferenca entre eles é geralmente, em grande parte, explicada pela diferenca
entre aperdaesperada e aprovisdo. Por outro lado, quando o requerimento do |RB é menor que aobrigacéo
regulatdria, a diferenca deles é geralmente muito maior que a diferenca entre perda esperada e provisao,
significando que esses valores do IRB menores que o regulatério sdo majoritariamente devidos aos
requerimentosimplicitos de capital do |RB menores que o capital regulatério.

Y EAD, PD;

% Computadas diretamente como 100xLGD -————.
Y EAD,
1
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VIIl.6 Aplicando o CreditRisk+

Na década passada vérias metodol ogias de valor em risco (VAR) para crédito foram patrocinadas
pela industria financeira. Seus usos no Brasil sdo, porém, fortemente limitados pela quantidade e tipo de
dados que €elas requerem e pelas hipoéteses que elas assumem®,

Neste estudo faz-se uso do CreditRisk+ (CR+), um influente model o atual langado em 1997 pelo Credit
Quisse First Boston (CSFB). Trata-se de um modelo de origem atuarial e do tipo default mode™. Defaults
seguem processos de Poisson exdgenos e independentes, condiciona mente aum conjunto de fatores sistémicos
de risco que, assume-se, seguem distribuicBes Gamma. Além disso a formafunciona do modelo permite uma
solucdo andlitica de modo que simulacéo de Monte Carlo é evitada. Relativamente aos outros, a demanda de
dados de entrada do model o séo bem menos exigentes paraum ambiente como o brasileiro, caracterizado por um
universo restrito de acBes liquidas e pelainexisténcia de mercados secundérios liquidos de crédito™.

Emprega-se agui a usua mente chamada hipétese de um Unico fator (“single factor assumption”) e
interpreta-se seu efeito como representativo do risco sistémico implicito na economia brasileira. Esta é a
abordagem mais conservadora, uma vez que ndo ha eventuais beneficios derivados da diversificagdo entre
fatores e é consi stente com a propriedade deinvarianciaacarteirado | RB, como provado em Gordy (2002) .

Abaixo sdo apresentadas formalmente as premissas do modelo na sua versdo simplificada com um
unico fator sistémico. X denota o fator sistémico e D, avariavel indicadora de default da exposicdo A™.

x ~Gama(a, 8) com off =E(x)=1e 8 =0 =Var(x)
Ademais, paracadaA, D, | x ~ Poisson(x,) com x, = PD,x
D, | x independentes.

O propésito do modelo é computar a distribuicéo de probabilidade da variavel perda da carteira
L=YEAD,LGD,D,.CSFP (1997) prové umarelagdo recursiva para o calculo dafungéo de probabilidade
da perda da carteira e assim uma estimacao dos quantis se torna possivel .

Na presente aplicacdo EAD, LGD, PD e adefini¢éo de default sGo as mesmas as usadas no exercicio
desimulacdo do IRB e o quantil 99.9% é escol hido como 0 VAR de saidado model o, 0 que estd de acordo com
o nivel de confiancaimplicito nacurvade pesosderisco do QIS 3. O CreditRisk+ érodado sobre cada carteira
corporate de banco presente naandlise. Os detal hes da aplicacdo sdo descritos em Schechtman et al. (2003).

Aqui apenas observamos que 0 parametro o na apresentacdo anterior € a usuamente chamada
volatilidade dataxade default. Probabilidades nas caudas das distribui cbes de perda das carteiras sdo muito
sensiveis a escolha de seu valor™. Todavia, como a estimacao eficiente desta volatilidade anual com base
nos poucos anos de dados presentes na CRC é uma tarefa ingrata, 0 modelo foi rodado para valores do
pardmetro variando de 20% a 130%, de modo a se ganhar uma idéia da sensibilidade dos resultados™.

8 Schechtman et al. (2003) discute mais detalhadamente esta questéo.

© Em outras palavras, apenas o risco de default € modelado, ndo o risco de deterioragdo da qualidade do crédito.

" Pelo menos na versao simplificada do modelo com um Unico fator sistémico.

2 |sto é, a propriedade de que o requerimento total de capital de uma dada exposi¢do dependa apenas de suas préprias caracteristicas e
ndo da carteira na qual ela esta inserida

3 Vgja Schechtman (2002) para uma descrigdo mais detalhada em portugués do modelo.

" A relagdo recursiva é de fato devida a Panjer (1981).

s Vgja Gordy (2000).

6 O modelo foi rodado apenas para volatilidades mltiplas de 10%.
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Osrequerimentos do CreditRisk+ e osregul atérios (capital + provisao) estéo reproduzidos no Gréafico
2 para cada carteira corporate de banco em analise. Resultados sGo mostrados para volatilidades iguais a
50%, 80% e 100%. Uma volatilidade da taxa de default de 50% é o maior valor do parémetro daqueles
testados, tal que os requerimentos regulatdrios correntes ainda excedem ou estdo muito préximos aos
requerimentos do CR+ paratodos os bancos. Aumentando-se avol atilidade para60% ou 70%, 0s requerimentos
regulatérios comecam a parecer deficientes para alguns bancos. Com a volatilidade da taxa de default
fixadaem 80% encontram-se 6 bancos tendo requerimentos estimados do CR+ violando o limite regul at6rio
superior. Com avolatilidade dataxa de default igual a 100% os requerimentos regul atérios se tornam mais
claramente aindainadequados.

Gréfico 2: CreditRisk+ e Requerimento Regulatério
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Ja numa comparagdo similar entre os requerimentos do IRB e do CR+, encontra-se que uma
volatilidade dataxade default de 90% é o maior valor do parametro daquel estestadostal que osrequerimentos
do CR+ estdo ainda abaixo ou muito proximos das suas contrapartes do |RB paratodos os bancos. Com a
volatilidade fixadaem 100% encontram-se 4 bancos tendo os quantis do CR+ superiores as suas obrigacoes
segundo o IRB. Com a volatilidade igual a 110% os requerimentos do IRB sdo ainda mais claramente
deficientes segundo a perspectiva regulatoria. Esta analise estailustrada no Gréfico 3.
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Grafico 3: IRB e CreditRisk+
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VIIL.7 Conclusao

Neste capitul o procurou-se demonstrar a utilidade dainformacéo contidana CRC do Banco Central
para a estimacdo de PDs. Com efeito, mostrou-se que variaveis construidas sobre a base de dados bruta da
CRC podem ser significativas no processo de estimacdo de PDs. Além disso, baseado nestas estimativas,
em informacgdo sobre EAD e em algumas outras hipéteses, exemplificou-se como a informagdo da CRC
pode conduzir a estimativas de requerimentos de capital e provisdo dos bancos.

Para o periodo de tempo analisado, mostrou-se que osrequerimentos do | RB suportam compl etamente
a performance das carteiras de crédito corporate para uma taxa de volatilidade de default de até 90%,
enquanto os requerimentos regul atori os correntes al cancam o mesmo objetivo apenas no caso de vol atilidades
de default de até 50%. Neste sentido os dados sugerem que, para o periodo analisado e para as carteiras
corporate, ametodologial RB pode ser pensada como mai's conservadora que os requerimentos regul atérios
brasileiros. Isto ndo significa, todavia, que os requerimentos do IRB sdo sempre maiores do que suas
contrapartes regulatérias. De fato este estudo evidencia que para apenas aproximadamente metade dos
bancos analisados isto € verdade, 0 oposto sendo verdade para o outro grupo.

A0 mesmo tempo, alguma precaucdo € necessaria ao se interpretar os resultados deste capitulo.
Em primeiro lugar, o foco deste estudo € exclusivamente em risco de crédito das carteiras corporate dos
bancos e, portanto, os requerimentos totais de capital computados ao longo do texto sdo apenas as parcelas
necessarias paracobrir este risco. N&o étratadaaexigénciarelativaao risco de crédito dos outros segmentos
das carteiras nem arelacgéo entre o risco de crédito e o risco de mercado. Em segundo lugar, o intervalo de
tempo usado para a andlise (outubro de 2000 a outubro de 2002) compreende um periodo onde a moeda
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brasileira experimentou uma grande desval oriza¢do devido a um nimero de fatores internos e externos ao
Pais. Os valores de requerimento mostrados neste estudo refletem o ambiente daquela época e, portanto,
nao devem ser diretamente transpostos as condi¢des macroeconémicas muito diferentes dos dias atuais.

Finalmente, é importante destacar que, a medida que o Banco Central se move para o sistema da
Nova Central de Risco de Crédito, com um escopo maior de armazenamento de informag&o e umainfra-
estruturatecnol 6gicamais acessivel, um conjunto maisrico de estudos sobre mensuragao derisco de crédito
setornapossivel. Nao apenas melhores estimativas de PD, EAD, LGD e M fazem-se vidvei's, mas também
0 gerenciamento de grandes conjuntos de dados torna-se mais eficiente.

Referéncias

Balzarotti V., Castro C., Powedl | A. (2002), “ Reforming Capital Requirementsin Emerging Countries’,
Banco Central de la Republica Argentina, Mimeo.

Basel Committee on Banking Supervision (2001), The Internal Ratings-Based Approach:
Supporting Document to the New Basel Capital Accord, Bank for International Settlements.

Basel Committee on Banking Supervision (2002), Quantitative Impact Sudy 3, Technical Guidance.

Barron J. M., Staten M. (2000), “The Value of Comprehensive Credit Reports: Lessons from U.S.
Experience”, Mimeo.

Credit Suisse Financial Products (1997), CreditRisk+: A Credit Risk Management Framework,
Technical Document.

Crouhy M., Galai D., Mark R. (2000), “A Comparative Analysis of Current Credit Risk Models”,
Journal of Banking and Finance 24, 119-149.

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

Gordy M. B. (2002), “A Risk-Factor Model Foundation for Rating-Based Bank Capital Rules’,
Board of Governors of the Federal Reserve System, Working Paper.

Jackson, P, Perraudin W. (2000), “Regulatory Implications of Credit Risk Modelling”, Journal of
Banking and Finance, 24 (1-2), 1-14.

Hosmer D.W., Lemeshow S. (2000), Applied Logistic Regression, John Wiley & Sons.

Panjer H. H. (1981), “Recursive eval uation of afamily of compound distributions’, ASTIN Bulletin,
12, 22-26.

Schechtman R. (2002), “Descri¢éo e uso de um modelo de risco e crédito ao nivel de portfdlio”,
Banco Central do Brasil, Economia Bancéria e Crédito.

Schechtman R., GarciaV. S., Koyama S. M., Parente G. C. (2003), “Credit Risk Measurement and
the Regulation of Bank Capital and Provision Requirements in Brazil — A Corporate Analysis’, Banco
Central do Brasil, Mimeo.

Wilde T. (2000), Credit Derivatives and Credit Linked Notes, Chapter ?, ed. Satygjit Das, Wiley.

WildeT. (2001), “IRB approach explained”, Risk 14, 87-90.

Avaliacéo de 4 anos do projeto Juros e Spread Bancario Economia Bancaria e Crédito | 87



Apéndice: descricao das variaveis significativas explicativas de
default.

- Classificacdo em 10/01. Varidvel ordinal categoérica que representa a classificacdo de risco
atribuida pela IF ao tomador de acordo com a Resolucdo 2682/99 do Banco Central do Brasil”. Esta
variavel é decomposta em 4 dummies, cada uma representando a classe “A”, “B”, “C” ou “D”, e toma-se
“AA” como a classe basal. Classificagfes iguais ou piores que “E” néo aparecem nesta construcéo pois
exposicoes nesta faixa de classificacdo foram excluidas dos dados usados na estimagdo por ja serem
consideradas em default.

-Pior classificacao. Pior classificac8o derisco obtida pel o tomador nalF no periodo de outubro de
2000 aoutubro de 2002. De modo similar aanterior estavaridvel € decompostaem 3 dummies, representando
as classes “C”, “D” e afaixa de classificacdo de “E” a“H". Toma-se ainda o intervalo de “AA” a“B”
como a classe basal ™.

- Proporcéo mensal média da responsabilidade em default. Soma das responsabilidades dos
meses em que o0 tomador apresenta classificagdo entre “E” e “H” na IF, dividida pela soma das
responsabilidades de todos os meses. Responsabilidade é definida.como asomade créditos vencidos, créditos
avencer, créditos lancados a prejuizo e coobrigactes.

- Dummy de atraso em 10/01. A varidvel assume 1 se o tomador possui créditos vencidos ou
lancados a prejuizo na |l F em outubro de 2001 e assume 0 caso contrario.

- Dummy de atraso em 10/01 no sistema. A varidvel assume 1 se o tomador possui créditos
vencidos ou lancados a prejuizo em alguma |F em outubro de 2001 e assume O caso contrario.

- Proporcao de atraso em 10/01. Soma de créditos vencidos e créditos lancados a prejuizo do
tomador nalF, dividido pelasuaresponsabilidade na|F, em outubro de 2001.

- Propor¢éo de atraso em 10/01 no sistema. Soma de créditos vencidos e créditos langados a
prejuizo do tomador no sistema, dividido pelasuaresponsabilidade no sistema, em outubro de 2001.

- Dummy de atraso no periodo. A variavel assume 1 se o tomador possui exposicdo (créditos
vencidos + créditos avencer) superior a 10% de suaresponsabilidade nalF em algum més, e assume 0 caso
contrario.

- Dummy de atraso no periodo no sistema. A variavel assume 1 se 0 tomador possui exposi¢ao
no sistema (créditos vencidos + créditos a vencer) superior a 10% de sua responsabilidade no sistema em
algum més, e assume 0 caso contrério.

- Numero de | Fs. Nimero de instituicdes financeiras em que o tomador possui responsabilidade
em outubro de 2001.

- Logaritmo da exposicdo no sistema. Logaritmo da soma de créditos vencidos e créditos a
vencer, anbos do tomador no sistema..

" Para a construcdo das variaveis relativas a classificagdo de risco assume-se que cada tomador possui apenas uma classificacdo de risco
dentro de cada IF. Quando este ndo € o caso, calcula-se a classificagdo de risco média do tomador na IF, conforme descrito em nota de
rodapé do texto.

8 Esta categorizagéo foi sugerida pela rotina de arvore de classificagéo.
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- Dummy de aumento da responsabilidade no sistema. A varidvel assume 1 se 0 aumento da
responsabilidade do tomador no sistema ao longo do periodo de outubro de 2000 a outubro de 2001 for
superior a 100%, e assume O caso contrério.

-Conglomerado. Variavel categdricaque representao conglomerado financeiro no qual alF detentora
da exposicdo pertence.
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IX - O Pass-Through da Taxa Basica: Evidéncias para
as Taxas de Juros Bancarias

Leonardo Soriano de Alencar*

IX.1 Introducao

Umaidéiaamplamente aceita pel os economistas € que a politica monetéria afeta ataxa de inflacéo
€, a0 Menos no curto prazo, o nivel de atividade da economia. Nos Ultimos anos, o Banco Central do Brasil
— e muitos dos bancos centrais dos demais paises — tem utilizado a determinacéo dataxabasicadejurosde
curto prazo como o importante instrumento de politica monetéria. Mais precisamente, no regime de metas
paraainflacdo no Brasil, ataxadejuros Selic € o principal instrumento: o objetivo éfazer com queainflacdo
convirja as metas por meio dataxa de juros.

Ao fazer umaavaliagdo dos efeitos desse instrumento, alguns assumem que a alteracdo dataxade
juros bésica da economia levaria a mudancas automaticas, € na mesma propor¢do, nas taxas de juros
bancérias. Em outras palavras, alguns afirmam que haveria o que se chama de uma transmissdo completa
dataxade juros de politica monetéria para as taxas de juros de empréstimos e de captacao dos bancos. No
entanto, arealidade é maisricado que o mundo tedrico, sdo muitas as taxas de juros do sistemafinanceiro,
e essas dependem de varios fatores que o Banco Central ndo controla— riscos de inadimpléncia, margens
de lucro, etc. Sendo assim, o instrumento de politica monetaria pode gerar efeitos bastante diferentes nas
diversas taxas de juros, dependendo das condigdes associadas as mesmas.

Estudos feitos nesse sentido para diversos paises apontam para uma transmissao incompleta, no
curto prazo, dataxade juros de politicamonetéria as taxas bancérias. Mizen e Hofmann (2002), por exempl o,
estimaram para a Inglaterra um efeito de impacto de 0,226 ponto percentual na taxa de juros para
financiamentos imobiliérios e de 0,651 na taxa de juros de captacéo bancéria para uma mudanga de um
ponto percentual na taxa bésica da economia. Quanto a resposta de longo prazo, no estudo de Mizon e
Hofmann o grau de transmissdo era de 0,86 para os financiamentos imobiliérios e 1,00 para a taxa de
captacdo. Espinosa-Vega e Rebucci (2003), por suavez, apresentam uma comparagado internacional parao
grau de transmiss@o em diferentes paises. No estudo desses Ultimos, a transmissdo aparenta ser incompleta
mesmo no longo prazo parao Chile e paraas taxas de captacdo damai oria dos paises europeus, assim como
daNovaZelandia e daAustrdia. Por outro lado, no estudo desses autores, o grau de transmissao aparenta
ser completo paraataxa de juros de empréstimo australianas, e para as taxas de juros bancérias do Canada
e dos Estados Unidos.

S&o muitas as possiveis explicagdes para uma transmissdo incompleta. Um dos primeiros estudos
econométricos em buscade umarespostafoi o de Cottarelli e Kourelis (1994). Nesse Ultimo artigo, examinou-
seatransmissao dataxade jurosem 31 paises, buscando associar as diferentes respostas das taxas bancérias
aestruturafinanceirade cadapais. Entre as possiveis causas encontradas pel 0s autores paraumatransmissao
incompleta, podem-se destacar as seguintes. as restricbes nos movimentos de capital internacional, as
restricOes na competicdo bancéria (especial mente barreiras a entrada) e a propriedade publica daindistria
bancéria. Em outro estudo, Berstein e Fuentes (2003) apontam a assimetria de informagdes como outra
possivel explicacdo paraatransmissao incompleta.

E importante recordar que as taxas de juros de operacdes de crédito dependem mais diretamente da
estrutura a termo das taxas de juros de mercado. Se, por um lado, essa estrutura costuma acompanhar a
taxabésicadejuros, por outro, elatambém depende das expectativas do mercado parasuatrajetoriafutura.
Além disso, astaxas dejuros bancérias também dependem dos prazos médios das operagdes. Banco Central
do Brasil (2003, p.124) apresenta resultados no sentido que as taxas de juros de crédito apresentam maior

“ Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. O autor agradece os comentarios e sugestées de Fabiana Fontes Rocha.
As opinides expressas neste trabalho séo exclusivamente do autor e néo refletem necessariamente a visdo do Banco Central do Brasil.
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correlacdo com taxas de mercado de maturidades equivalentes, e ndo com a taxa de politica monetéria
propriamente. Essas consideracGes também podem ser vistas como possiveis razdes para uma transmissao
gue ndo seja de um ponto percentual nataxa basica paraum ponto percentual nas taxas de juros bancarias.

Nas péginas que se seguem, um breve estudo para o caso brasileiro seré apresentado. E um estudo
introdutério, mas os resultados permitirdo fazer consideracdes sobre ainfluénciado tipo de cliente — pessoa
fisicaoujuridica—ou damodalidade de crédito no grau de transmissao dataxade juros de politicamonetéria.
O presente estudo esta organizado da seguinte forma: a proxima se¢do descreve os dados utilizados no
trabalho; a secéo 1X.3 descreve a metodologia econométrica empregada; a secdo 1X.4 apresenta 0s
resultados; e a secdo 1X.5 conclui.

IX.2 Os Dados

As estimativas sdo feitas baseadas em dados agregados mensais, cobrindo o periodo de abril de
1999 a setembro de 2003. A escolha de abril de 1999 como datainicial da amostra decorre do fato de que
somente a partir de 5 de marco de 1999 é que o COPOM passou a divulgar a meta para a taxa Selic com o
objetivo de politicamonetéria.

Sera examinado o grau de transferéncia de taxa de juros para diferentes categorias de empréstimos
e para uma taxa de captacdo bancéria. Os dados foram todos obtidos nas Séries Temporais do Banco
Central do Brasil (www.bcb.gov.br)™. Todas ataxas de empréstimos sao taxas médias mensais (prefixadas)
das operacdes de crédito com recursos livres. A taxa de captagdo examinada é a taxa média de captacao-
CDB (prefixado). A Figura 1 apresenta a evolucéo de duas taxas de juros de empréstimo consolidadas, da
taxa de juros de captacdo e da taxa de politica monetaria®. Uma inspecdo visual indica que as taxas
bancérias — especialmente ataxade juros do CDB — seguem o comportamento da taxa bésica da economia.
Quanto a diferenca no nivel das taxas de juros de crédito, uma explicagdo pode ser encontrada no risco
envolvido em cada uma das operacOes.

Figura 1 — Taxas de Juros Bancarias e a Taxa de Juros de Politica Monetaria (% a.a.)

-6-6- Total Pessoa Fisica = Total Pessoa Juridica
—— SELIC ----CDB

120 -

100

™ Os codigos das séries sdo apresentados no Anexo.
8 Figuras contendo o comportamento das outras taxas de juros utilizadas neste estudo podem ser encontradas no Anexo.
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A Tabela 1 apresenta algumas estatisti cas béasicas para as diferentes taxas de juros utilizadas neste
estudo®. Uma andlise preliminar dos dados revela que ataxa de juros nos empréstimos totais para pessoas
fisicas € a que apresenta maior valor médio, maior volatilidade — medida pelo desvio padréo amostral —,
menor correlacdo com a taxa de juros Selic e a segunda maior persisténcia. A taxa de juros de maior
persisténcia € a do CDB.

Pode-se afirmar que as taxas de juros bancarias apresentam uma consideravel correlacao
contemporénea com a taxa Selic. Esse valor relativamente alto da correlacdo amostral sugere
antecipadamente a importancia da taxa de juros Selic na determinacéo das taxas de juros bancarias.
Espinosa-Vega e Rebucci (2003) haviam encontrado que a correlagdo amostral das diferentes taxas
bancarias com a taxa do mercado monetéario tenderia a ser menor nas taxas de juros das operacdes de
crédito com prazo médio maior, esse resultado, no entanto, ndo € claro na Tabela 1. Espinosa-Vega e
Rebucci (2003) também haviam observado que avol atilidade das taxas de juros de empréstimos bancarios,
medida pel os respectivos desvios padrdes, tenderia a ser menor do que avolatilidade dataxade juros de
politicamonetéria. Esse comportamento é o oposto ao observado naamostrado presente estudo. Por fim,
pode-se dizer que o desvio padrao amostral € relativamente proporcional ao valor médio dataxadejuros,
assim como a taxa de inadimpléncia.

Tabela 1
Estatisticas Basicas de Taxas de Juros, Prazo M édio e Taxa de I nadimpléncia das Oper agdes de Cr édito

- Desvio oA Correlagéo - Taxade

Média Padrip  ooeNda el TraoMedo ) implenda

SELIC 19,952 3,891 0,749 1,000
CDB 19,026 2,800 0,864 0,948
Total Pessoa Juridica 46,769 8,095 0,811 0,856
Total Pessoa Fisica 80,399 14,626 0,854 0,640
Hot Money 51,486 9,911 0,768 0,853 12 5,757
Conta Garantida 64,483 9,916 0,849 0,897 23 1,354
Vendor 27,389 5,536 0,798 0,909 73 0,645
Capital de Giro 41,726 8,833 0,834 0,726 159 4,064
Aquisicio de Bens - P 36,889 6,776 0,814 0,773 316 2,413
Juridica
Aquisicdo de Bens - P.
Fisica 48,909 8,859 0,833 0,726

Obs.: O periodo amostral € de abril de 1999 a setembro de 2003. "Persisténcia’ na Tabela significa autocorrelagdo da taxa no periodo t com a taxa no
perfodo t-1. "Prazo Médio" é o prazo médio das operagdes de crédito com recursos livres (prefixadas) cobrindo o periodo de maio de 2000 a setembro
de 2003, e obtido em www.bcb.gov.br. "Taxa de Inadimpléncia’ é a taxa média da inadimpléncia acima de 90 dias, em relagdo ao total da modalidade,
cobrindo o periodo de junho de 2000 a setembro de 2003, e obtida em www.bch.gov.br. N&o h& dados disponiveis para Prazo Médio e Taxa de
Inadimpléncia na modalidade Aquisicdo de Bens P. Fisica. As etatisticas basi cas foram cal culadas no programa Eviews 4.1.

A Tabela 2 apresenta testes de raiz unitéria para as diferentes séries. Todos os testes indicam a
rejeicao da hipoétese nula de raiz unitaria a 5%, a excegéo do teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) paraa
taxa de juros Selic, que permite arejei¢cdo dessa hipdtese a 10%. Sendo assim, o0 model o de transmisséo de
taxa de juros sera estimado no nivel.

81 Neste trabalho ndo sdo apresentadas estimacOes para as taxas de juros das modalidades Cheque Especial, Crédito Pessoal, Desconto de
Duplicatas e Desconto de Notas Promissorias porque os resultados ndo foram considerados satisfatorios do ponto de vista econométrico.
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Tabela 2
Testesde Raiz Unitéria

ADF Det. PP Det.
SELIC -3.215 * ct -6.770 *** ct
CDB -3.869 ** ct -5.383 *** ct
Total Pessoa Juridica -5.692 *** ct -5.176 *** ct
Total Pessoa Fisica -3.561 *** c -3.916 *** c
Hot money -5.662 *** ct -6.592 *** ct
Conta Garantida -3.750 ** ct -3.798 ** ct
Vendor -4.469 *** c -5.690 *** ct
Capital de Giro -6.306 *** c -5.226 *** c
Aquisicdo de Bens - P. Juridica -6.089 *** c -4.992 *** c
Aquisicio de Bens - P. Fisica -4.152 *** 9 -4.555 *** c

Obs.:: "***" indica rejei¢do da hiptese de raiz unitéria a 1%. "**" indica rejei¢do da hipotese de raiz unitéria a 5%. "*" indica rgeicdo da
hipétese de raiz unitéria a 10%. "Det" indica o componente determinista incluido no teste: "c" é uma constante, e "t" é uma tendéncia linear. O
teste de Phillips Perron (PP) utilizou uma janela de Newey-West para a selecéo automatica da defasagem. O teste Aumentado de Dickey-Fuller
(ADF) utilizou um Critério de Informag&o de Schwarz para a selecdo automética da defasagem. O periodo amostral utilizado no teste € dejulho
de 1994 a sstembro de 2003. Os testes foram calculados no programa Eviews 4.1.

IX.3 O Modelo Economeétrico

A fim deanalisar aformareduzidadarelacdo dindmicaentre astaxas dejurosbancarias eataxadejuros
de politicamonetéria, 0 seguinte model 0 auto-regressivo com def asagens distribuidas, seraespecificado e estimado®:

m n
=0+ D By + 28,1,
k=1 p=0

onde “i” é ataxa de juros bancériaem exame e “r” é ataxade juros Selic.

Nosresultados empiricos deste breve artigo, dois coeficientes seréo enfocados. O primeiro coeficiente
de interesse € § que indica o impacto ou o efeito de curto prazo (dentro do més) dataxa de juros basicana
taxadejuros bancaria. Segundo e.g. Berstein e Fuentes (2003), espera-se que esse coeficiente sejapositivo
emenor ou igual aum. O segundo coeficiente € o que mede o efeito delongo prazo, ou de estado estacionario,
datransmissao da taxa de juros de politica monetéria na taxa de juros bancaria, o qual € dado por:

2.5,
Q=_4& P
1- 3By

Novamente segundo Berstein e Fuentes (2003), espera-se que esse coeficiente sgja positivo e
proximo de um nos mercados do sistema financeiro que sejam altamente competitivos.

8 Alguns autores — e.g. Espinosa-Vega e Rebucci (2003) — sugerem acrescentar no modelo uma tendéncia determinista para capturar um
processo de reducdo de inflago e outros fatores que mudam lentamente ao longo do tempo. Nas estimagdes do modelo para as diferentes
séries, a Unica taxa de juros que apresentou resultados satisfatorios, tanto do ponto de vista econdmico quanto do ponto de vista
estatistico, quando se acrescentou a tendéncia temporal determinista foi a taxa de juros de Conta Garantida. A incluséo da tendéncia
determinista traz vantagens e desvantagens no que diz respeito as diferentes estatisticas que ponderam a qualidade do modelo para essa
taxa. Vale observar que as conclusfes qualitativas ndo se alteraram ao se estimar o modelo para essa taxa sem a tendéncia determinista.
Optou-se entdo por apresentar no texto a versao com tendéncia determinista, por considerar que as vantagens eram maiores que as
desvantagens.
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IX.4 Resultados

Nessa secdo iremos apresentar e comentar os resultados das estimactes. A sel ecdo da especificacéo
do model o estimado seguiu o critério de informagado de Schwarz. Estimou-se inicialmente um modelo mais
geral com 6 defasagens que depoisfoi sendo reduzido até a obtencdo do model o escolhido.

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados da transmissdo da taxa de juros Selic para umataxa de
juros de captacdo dos bancos (CDB), e para duas taxas de juros de aplicacdo (empréstimos totais para
pessoas juridicas e para pessoas fisicas). Os nimeros obtidos para o CDB representam um resultado
interessante. Por um lado, o coeficiente deimpacto é igual aum. Por outro, ao se observar o coeficiente de
longo prazo datransmissdo paraataxade juros do CDB, constata-se um coeficiente menor do que um, isto
€, um grau de transmissao incompleto. Além disso, o teste de Wald permite rejeitar a hipotese de que esse
coeficiente sgja unitario, reforcando o resultado alcangado. Pode-se entdo concluir que apesar dos bancos
repassarem plenamente no impacto amudanca dataxa Selic paraataxado CDB, ao longo do tempo o setor
bancario vai reduzindo aquelerepasseinicial. A estimacdo do model o dataxado CDB utilizou dummiesque
assumem o valor unitério em um dado més e zero nos demais. Apesar das dummies serem estati sticamente
significantes, as conclusdes gerais ndo se alteram qualitativamente®,

A0 se examinar 0 comportamento das taxas de juros nos empréstimos para pessoa fisica, ndo se
poderejeitar as hipoteses de quetanto no curto prazo (coeficiente deimpacto) quanto no longo atransmissao
€ completa. Esse resultado € positivo em termos do que se espera para a eficacia da politica monetaria.
Além disso, segundo uma das possiveis interpretacfes de Cottarelli e Kourelis (1994) para o fato, esse
resultado pode ser um indicio que o setor bancario € competitivo nesse mercado de empréstimos. Quanto
a taxa de juros nos empréstimos para pessoas juridicas, ao nivel de significancia de 5%, ndo podemos
rejeitar que tanto o coeficiente de longo prazo quanto o de impacto sejam iguais a um. Note, contudo, o
baixo valor de probabilidade encontrado. N&o rejeitamos a 5% a hipétese de coeficientes unitarios, mas
iSs0 somente acontece na margem, havendo espaco para a interpretacéo de que o impacto da mudanca
dataxa de juros Selic nessa taxa de juros ndo é completo, enquanto que a transmisséo de longo prazo é
mais do que completa.

Uma vez que o spread bancario é definido como a diferenca entre a taxa de aplicacéo e ataxa de
captacdo por parte dos bancos, e sendo o comportamento dessas taxas de juros os estimados na Tabela 3,
pode-se afirmar que um aumento dataxadejuros de politicamonetérialeva, no longo prazo, aumaelevacdo
do spread bancario, e uma diminui¢do a uma reducdo do mesmo.

8 O uso das dummies foi um recurso utilizado para garantir um modelo no qual néo se rejeitasse a hipétese de normalidade dos residuos.
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Tabela3
Transmissdo da Taxa de Jur os de Palitica M onetaria

Variave CDB Total Pessoa Juridica Total Pessoa Fisica
SELIC [t] 1,036 0,747 0,914
(17,994) (5,633) (4,678)
SELIC [t-1] -0,622
(-7,957)
SELIC [t-4] -1,140
(-4,248)
SELIC [t-5] 0,081 -0,825
(2,651) (-4,381)
SELIC [t-6] 0,578 0,534
(3,743) (2,624)
Taxa de juros bancaria[t-1] 0,543 0,643 0,726
(5,583) (7,999) (12,236)
Taxa de juros bancaria [t-5] -0,161
(-2,896)
Constante 1,993 5,965 14,056
(5,328) (3,905) (4,678)
d1200 -0,737
(-3,808)
doe02 1,138
(5,782)
do103 -0,859
(-4,086)
R® 0,996 0,952 0,937
SC -2,833 0,697 1,895
Norm 0,826 2,887 2,031
[0,662] [0,236] [0,362]
LM7 1,301 0,219 0,336
[0,281] [0,978] [0,932]
ARCH7 0,509 0,510 1,315
[0,819] [0,819] [0,279]
HetX 0,895 0,552 0,612
[0,569] [0,878] [0,832]
Coef. delongo prazo () 0,799 1,402 1,124
(42,114) (6,547) (2,158)
Teste de Wald Q=1 112,36 3,521 0,056
[0,000] [0,061] [0,812]
Coef. de impacto (8¢) 1,036 0,747 0,914
(17,994) (5,633) (4,678)
Teste de Wald §4=1 0,389 3,644 0,194
[0,536] [0,063] [0,662]

Obs.: "dXXYY" indica uma dummy gue recebe o valor de 1 no més XX do ano 20Y'Y, e zero nos demais meses. As estimacOes e
resultados sdo baseados no programa econométrico PcGive. Entre paréntesis etdo as edtatidticast e entre colchetes os valores de
probabilidade (p-values) dos testes de especificagdio. SC € o valor do critério de informagdo de Schwarz. Norm é um teste de
normalidade dos residuos. LM7 é um teste de multiplicador de Lagrange para correlago serial de até s&tima ordem. ARCH7 é um
tese de heterocedadticidade condicional autoregressiva de até s&ima ordem. HetX é um teste de heterocedasticidade com
"quadrados’ e produtos cruzados, sendo que para 0 CDB, por motivos computacionais, € um teste de heterocedasticidade apenas
com "quadrados’.

Como os resultados obtidos sdo comparaveis a evidéncia internacional ? A Tabela 4 apresenta essa
comparacdo. A resposta da taxa de juros de captacdo aparenta estar em linha com a de outros paises,
especia mente com ade curto prazo (impacto) do Canada. Jaarespostadelongo prazo nataxade empréstimos
estd acima das demais. Deve-se recordar, no entanto, que para o caso brasileiro ndo se pode rejeitar a
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hip6tese que esse coeficiente de longo prazo sgjaigual aum ao nivel de significancia de 5%. De qual quer
forma, como comentério geral, os resultados apresentados indicam uma altaflexibilidade das taxas de juros
bancérias no Brasil. Deve-se, contudo, fazer a ressalva de que nao ha necessariamente uniformidade nos
dados das estimacOes para os diferentes paises e, além disso, as diferentes estimacdes foram feitas com
metodol ogias e periodos amostrais diferentes.

Tabela 4
Compar acao I nternacional da Transmissio da Taxa de Juros de Palitica Monetaria
Pais Cosficiente de Impacto Cosficiente de Longo Prazo
Taxa de Captacéa
Brasil 1,04 0,80
Chile 0,39 0,39
Regido do Euro 0,35 0,72
Canada 1,05 0,93
Estados Unidos 0,84 0,93
Austrdlia 0,69 0,87
Nova Zelandia 0,42 0,71

Taxa de Empréstimao

Brasil - Pessoa Juridica 0,75 1,40
Brasil - Pessoa Fisica 0,91 1,12
Chile 0,63 0,56
Regido do Euro - P. Juridica 0,19 0,88
Regido do Euro - P. Fisica 0,08 0,61
Canada 0,83 1,01
Estados Unidos 0,86 1,00

Obs.: As estimag0es para o Brasil s8o as apresentadas neste artigo. As estimagfes para a Area do Euro sdo da Tabela 4 de Bondt
(2002). As estimagdes para os demais paises provéem da Tabela 6 de Espinosa-Vega e Rebucci (2003).

A Tabela 5 apresenta a estimagao da transmissdo da taxa de juros de politica monetaria para séries
de taxas de juros por diferentes modalidades de crédito. Novamente, algumas das estimagdes utilizaram
uma dummy que assume o valor unitério em um dado més e zero nos demais e, apesar das dummies serem
estati sticamente significantes, as concluses gerais ndo se alteram qualitativamente. A excecfo dataxa de
juros paraos empréstimos namodalidade de Conta Garantida, em nenhuma das outras modalidades podemos
rejeitar a hipétese de que o grau de transmissdo de longo prazo sejacompleto. No caso da Conta Garantida
atransmissao é mais do que completa. Quanto aos coeficientes de curto prazo, ndo podemos rejeitar a
hipétese de que o grau de transmi ssdo sejacompl eto para as taxas de Conta Garantida, Vendor e Aquisicéo
de Bens por Pessoa Fisica, enquanto que paraas modalidades Hot Money, Capital de Giro e Aquisicéo de
Bens por Pessoas Juridicas o grau de transmissao € incompleto. Chama a atencdo, de modo especial, o
baixo valor damodalidade de Capital de Giro.
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Tabela5
Transmissdo da Taxa de Juros de Palitica Monetéria

. Aquisicdo de Aquisicdo de
Variave Hot Money CO'“T"‘ Vendor Capi .taI de Bens -P. Bens -P.
Garantida Giro o L
Juridica Fisica
SELICTt] 0,458 1,208 1,346 0,193 0,430 0,626
(3717) (4,878) (6,664) (2,118) (2,366) (2917)
SELIC [t-1] -1,200
(-5,829)
SELIC [t-4] -0,822 -1,556
(-4,127) (-3,385)
SELIC [t-5] 1,229
(2,985)
SELIC [t-6] 0,511 0,588
(4,686) (3772)
Taxadejuros bancéaria[t-1] 0,667 0,522 0,602 0,799 0,633 0,838
(17,482) (4,995) (4,320) (24,411) (5,344) (10,672)
Taxade juros bancaria[t-2] 0,233
(2,047)
Taxade juros bancéria [t-3] -0,378 0,366
(-4,081) (2,458)
Taxade juros bancéria [t-6] -0,282 -0,135
(-2,705) (-2,567)
Constante 7,168 12,831 1,363 4,132 6,021 7,804
(4,104) (4,708) (1,487) (2,723) (3,268) (3368)
Tend 0,261
(5/428)
do600 -8,058
(-4,625)
d0702 7,25
(3,840)
d0203 8,391
(3,989)
R 0,946 0,951 0,95 0,953 0,91 0,923
SC 1,557 1,933 0,292 13 1,288 1,644
Norm 1,364 0,584 0,015 4,868 3,185 2,728
[0,506] [0,747] [0,992] [0,088] [0,203] [0,256]
LM7 1,523 0,610 1,014 1,203 0,413 0,422
[0,186] [0,743] [0,436] [0,322] [0,887] [0,882]
ARCH7 0,713 3,381 0,298 0,574 0,302 0,411
[0,661] [0,010] [0,950] [0,772] [0,947] [0,887]
HetX 0,384 1,581 0,61 1,234 0,406 0,463
[0,885] [0,152] [0,836] [0,309] [0,977] [0,955]
Coef. de longo prazo (Q) 1,377 2,007 0,887 0,957 0,693 1,006
(4,881) (11,864) (2,825) (2,495) (1,833) (2,354)
Teste de Wald Q=1 1,783 59,436 0,129 0,012 0,657 0
[0,182] [0,000] [0,719] [0,911] [0,418] [0,988]
Coef. de impacto (3q) 0,458 1,208 1,346 0,193 0,43 0,626
(3717) (4,878) (6,664) (2,118) (2,366) (2.917)
Teste de Wald §,=1 19,33 0,706 2,936 78,709 9,857 3,03
[0,000] [0,406] [0,093] [0,000] [0,003] [0,089]

Obs.: "dXXYY" indica uma dummy que recebe o valor de 1 no més XX do ano 20Y'Y, e zero nos demais meses. "Tend" € uma tendéncia temporal. As
estimagdes e resultados sdo baseados no programa econométrico PcGive. Entre paréntesis estéo as edtatigticas t e entre colchetes os valores de
probabilidade (p-values) dos testes de especificagdo. SC € o valor do critério de informagdo de Schwarz. Norm € um teste de normalidade dos residuos.
LM7 é um teste de multiplicador de Lagrange para corrdagio serial de até sétima ordem. ARCH7 é um teste de heterocedasticidade condicional
autoregressiva de até sétima ordem. HetX é um teste de heterocedasticidade com "quadrados’ e produtos cruzados. Para a estimagéo da Conta
Garantida essas edtatisticas sdo baseadas em erros padroes e testes de Wald consistentes para heterocedasticidade e autocorrelagdo segundo a
metodologia de Andrews (1991).

Em busca de uma explicacédo para o grau de transmisséo incompleto para Hot Money, Capita de
Giro eAquisi¢éo de Bens por Pessoas Juridicas, observamos, naTabela 1, que essas modalidades de crédito
s80 as que apresentam mai ores taxas de inadimpl éncia, ou sejamaior risco, entre as modali dades examinadas.
Assim sendo, problemas de selecdo adversa sdo uma possivel explicagdo para a transmissao incompleta.
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Isso no sentido de que se 0s bancos aumentarem suas taxas de juros, somente 0s projetos de maior risco
(com maior retorno esperado) iriam permanecer naqueles mercados, de modo que a qualidade média do
portfolio de empréstimos iria diminuir, reduzindo os lucros dos bancos [cfr. Berstein e Fuentes (2003)].
Neste sentido os bancos ndo iriam responder rapidamente a um aumento na taxa de politicamonetéria. Por
outro lado, se a taxa de politica diminui, iriamos esperar uma menor resposta das taxas de juros nessas
modalidades, porque os clientes mais arriscados tém maior dificuldade para obter outras fontes de
empréstimos. Outra possivel explicagdo, como indicado naintrodugdo, pode ser buscada no fato de que a
estrutura a termo das taxas de juros de mercado e o0s prazos médios das operacdes tém influéncia nos
movimentos das taxas de juros das operagdes de crédito. Em outros termos, devido a maturidade distinta
entre as operacdes diretamente af etadas pela taxa Selic e as operagfes de empréstimo, a transmissdo pode
nado ser perfeita em face dos efeitos decorrentes da expectativa dos agentes a respeito da taxa basica.

Alguns afirmam que o controle indireto que o Banco Central tem sobre as taxas de juros do sistema
financeiro € tanto mais limitado a medida que o prazo das operacdes de crédito se amplia. No entanto, a
comparacao dos resultados apresentados na Tabela 5 com os prazos médios das operacfes de crédito da
Tabelal, ndoindicaevidénciasclaras nesse sentido. 1sso pode ser visto nacomparagdo tanto entre os coeficientes
delongo prazo quanto entre os deimpacto paraas diferentes modalidades de crédito. Umapossivel explicacdo
deve ser buscada nas diferentes condigdes de garantia, risco... das diferentes modalidades de crédito.

IX.5 Conclusoes

Este breve texto apresentou estimacdes da transmissdo imediata e de longo prazo da taxa de juros
de politicamonetériaadiferentestaxas dejuros bancérias. Vale recordar alguns dos resultados encontrados.
(2) As estimagdes apresentam indicios no sentido de uma alta flexibilidade das taxas de juros bancérias no
Brasil, especialmente no longo prazo. (2) As estimativas do grau de transmissdo da politicamonetéria para
ataxade juros de captacdo dos bancos levaram a um resultado interessante: a respostaimediata dataxa de
captacdo é completa, mas se reverte ao longo do tempo. (3) As estimativas para as taxas de juros de
empréstimos apresentaram resultados diversos. N&o obstante, namaior parte dos casos ndo se pode rejeitar
ahipétese de que o grau de transmissao dataxa Selic para essas taxas seja completo no longo prazo. (4) Se
forem considerados niveis de significancia proximos a 5% nostestes de Wal d, também se pode ter como um
resultado o de que o grau de transferéncia da politica monetéria € maior no curto prazo para as taxas de
juros parapessoas fisicas do que paraas taxas parapessoasjuridicas. (5) Baseado nos resultados encontrados,
pode-se afirmar que um aumento dataxade juros de politicamonetérialevano longo prazo aumaelevagéo
do spread bancario, e uma diminui¢do leva a uma reducéo do mesmo. (6) Por fim, a idéia apontada por
algunsde que ainfluénciado Banco Central sobre astaxas de juros bancérias é menor amedidaque o prazo
das operacdes de crédito se amplia ndo pode ser corroborada pelas estimagdes aqui apresentadas.
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Anexo
TabelaAl
Cadigos das Séries Utilizadas nas Estimacoes
Cadigo Série

4189 SELIC
3954 CDB
3952 Total Pessoa Juridica
3953 Total Pessoa Fisica
3939 Hot Money
3943 Conta Garantida
3945 Vendor
3942 Capital de Giro
3944 Aquisicdo de Bens—P. Juridica
3950 Aquisicdo de Bens—P. Fisica

Obs: Eses cddigos referem-se as Séries Temporais do Banco Central do Brasl
(www.bch.gov.br)

Figura Al — Taxas de Juros Bancérias e a Taxa de Juros de Politica Monetaria (% a.a.)
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Figura A2 — Taxas de Juros Bancérias e a Taxa de Juros de Politica Monetaria (% a.a.)
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X - Efeitos da Politica Monetaria sobre a Oferta de
Crédito

Tony Takeda*

X.1 Introdugao

O mercado de crédito no Brasil tem atraido muitaatencdo nos Ultimos anos. V arios estudos procuram
explicacOes para as altas taxas de juros, os elevados spreads bancarios e o baixo volume de crédito. Além
disso, 0 governo vem implementando uma série de medidas afim de resolver tais problemas.

Figura 1 — Agregado dos Ativos do Balanco Patrimonial Bancario
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Apesar dos esforcos para melhorar esse mercado, 0 que se observa € um certo deslocamento de
recursos de operacdes de crédito ao setor privado paratitul os publicos e recol himentos compul sérios. Esse
deslocamento pode ser visto na Figura 1, que apresenta o0 comportamento dessas séries como proporgao do
total de ativos e do total de passivos de origem de terceiros. O comportamento das duas proporcgoes das
variavels é semel hante, mas o efeito do deslocamento ficamais evidenciado nas séries como proporcao dos
passivos. Também se nota que, desde meados de 2001, os recursos de passivos de origem de terceiros,
levantados pel os bancos, estdo sendo cada vez menos empregados no crédito ao setor privado.

" Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. O autor agradece os comentarios e sugestdes de Fabiana Rocha. As
opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do autor e ndo refletem necessariamente a visao do Banco Central do Brasil.
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Um estudo que examina os efeitos dos recolhimentos compulsorios no crédito bancério € o de
Takeda (2003). Naguele estudo, sfo apresentadas evidéncias da transmissao da politica monetéria para a
economiarea através do canal dos empréstimos bancarios®*. Um dos instrumentos de politica examinado
foi o conjunto dos recolhimentos compulsorios. O autor analisou um painel de dados desagregados do
balango patrimonial dos bancos brasileiros para o periodo de dezembro de 1994 a dezembro de 2001. Um
dos resultados encontrados foi que a contracdo na ofertade crédito é tanto maior (menor) para os bancos de
maior (menor) porte, quanto maior for a taxa do conjunto dos recolhimentos compulsdrios. A explicagdo
para esse comportamento decorreria da estrutura progressiva dos compul sorios.

O presente trabalho procura atualizar e aprimorar o0 estudo de Takeda (2003)%. Sera feita uma
separacao dos recol himentos compul sérios em depdsitos remunerados e ndo remunerados. Haveratambém
um controle dos efeitos do direcionamento obrigatorio dos depdsitos a vista para o crédito rural e do risco
soberano do Brasil. Paraessafinalidade é utilizado um painel de dados desagregados do balango patrimonial
dosbancosbrasileiros do periodo de junho de 1999 ajunho de 2003, periodo de regime de metas deinflagao.

X.2 O Modelo

Nas questdes sobre atransmissao da politicamonetariapor meio do canal de empréstimos bancarios,
ressalta-se o problema de identificac8o. Quando se realizam os testes em séries de tempo baseados em
dados agregados ha uma certa dificuldade para identificar de forma conclusiva se os efeitos sdo dos
choques de oferta ou dos choques de demanda por crédito. A dificuldade é mostrar que a politicamonetaria
efetivamente desloca a oferta de crédito bancario. Kashyap e Stein (2000) resolvem esse problema de
identificacdo utilizando dados desagregados dos bancos. Os autores exploram a idéia que apertos da
politica monetéria podem afetar mais a oferta de empréstimos de bancos menos liquidos e de menor
porte. 1sso porque, apds um aperto monetario, tais bancos tenderiam a gjustar mais a sua carteira de
crédito considerando que poderiam ndo conseguir levantar facilmente recursos devido a problemas de
informacdo. Para verificar essa hipétese os autores testam se é significativo o coeficiente da interacao
entre a liquidez do banco e a variagdo do indicador de politica monetaria. Raciocinio semelhante sera
utilizado neste estudo.

O model o adotado neste trabalho resume-se na seguinte equacao®:
L=ay+ayx+bp+bpx-c,z+czx+dx +ek+ekx +cte 1

onde:

L, eovolumede credito concedido pelo bancoi

y €0 nivel do produto

p é taxa de inflagdo

zéonivel doinstrumento de politica

X, € uma caracteristica do banco i

k € a medida de risco soberano® e

a, a, b, b, c, c,d, e, e sdo coeficientes a serem estimados

84 Kashyap e Stein (1994) afirmam que o canal de empréstimos bancérios enfatiza a natureza especial do crédito bancério e o papel dos
bancos, como intermediérios financeiros, na estrutura financeira da economia

8 Uma versdo resumida a partir de Takeda (2003) é apresentada em Takeda, Rocha e Nakane (2003).

8 Os detalhes de especificacdo deste modelo e sua extensdo sdo apresentados em Ehrmann et al. (2001) e Takeda (2003).

87 A inclusdo do risco soberano dos titulos externos do pais, como variavel para tentar explicar a oferta de crédito, decorre do achado de
Koyama e Nakane (2002). Esses autores decompdem econometricamente o spread bancério brasileiro, identificando a importancia
relativa dos fatores relacionados a taxa de juros Selic, aos impostos indiretos, aos custos administrativos e ao risco soberano dos titulos
da divida externa do governo. Os autores concluem que dentre esses vérios fatores, 0 componente de risco sobressai, mostrando-se
bastante relevante na determinacé@o do spread.
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A formulagdo acima permite testar as respostas assimétricas da oferta de crédito dos bancos aos
instrumentos de politicamonetéria, ao PIB, ataxadeinflacdo, ao risco do pais e aos instrumentos de outras
politicas. Isso é feito através da interacdo dessas varidvel's com as caracteristicas individuais dos bancos.
Também, introduz-se algumadinamicae estima-se 0 modelo em primeiras diferencas. O model o de regressao
final esta especificado na equacao abaixo:

4 4 4 4 4
Alog(L,) = Y b,Alog(L,_ )+ Y,c;Az_; + Y d,Alog(PIB_,)+ Y e Ainfl_; + Y f Aembi,_;
j=0 j=0 j=0 j=0

j=1

@)
4 4 4 . 4 .

+9 Xy + XX ,AZ  + Y hyx Alog(PIB ) + ) hyx Ainfl_ + ) h, x Ainfl_ +é,
1=0 i=0 i=0 j=0

sendoi=1,..,Net=1, .., T, ondeN denotao nimero de bancos. L, € umavariavel querepresenta
os saldos dos empréstimos do banco i no més/ano t. Sendo assim, Alog(L,) representa a 12 diferenca ou a
taxa de variagdo mensal desses saldos do bancoi. Além disso, Az, representaa 12 diferenca do instrumento
de politica®®; Alog(PIB), a taxa de crescimento do PIB industria real; Ainfl, a 12 diferenca da taxa de
inflagdo (ou ataxa de aceleragdo dainflagdo); e Aembi, a 12 diferenca do prémio do risco do Brasil. As
caracteristicas especificas dos bancos sio as variaveis X, ..

Neste modelo, espera-se que os efeitos assimétricos da politica monetaria devam refletir em um
coeficiente significativo da interacéo das caracteristicas individuais do banco com o indicador de politica
monetéria. As estimagdes feitas com dados da economia norte-americana encontraram que bancos de
menor porte [Kashyap e Stein (1995, 2000)], ou com menor liquidez [Kashyap e Stein (2000)], ou menos
capitalizados [ Peek e Rosengren (1995)] reagem mais amudancas na politicamonetariado que bancos com
um alto valor nas respectivas caracteristicas individuais. 1sso implica coeficientes positivos nos termos de
interacdo. Ehrmann et al. (2001) encontraram que a politica monetéria afeta a oferta de empréstimos de
formamais pronunciada, por meio dos efeitos associados a liquidez do balango dos bancos, naAlemanha,
Espanha, Franca e Itdlia.

A compreensdo sobre o sinal do coeficiente do termo de interacéo entre a caracteristicado banco e
avariagdo dataxa Selic é facilitada assumindo uma relagdo semelhante a equagéo (1):

In(L,)=...+blIn(r) +cx In(r) + ...

onde:

L, €0 volume de empréstimos do banco i

r éataxadejuros de curto prazo controlada pelo BC

b éo coeficiente do efeito direto do logaritmo natural der

X € acaracteristica x do banco i

c éo coeficiente do termo de interagdo entre a caracteristica x do banco i e In(r)

. i aln(Ly) o

E entdo razoavel supor i)~ b+cX; <0, denotando que o volume de empréstimos do banco
i, L, necessariamente ira se contrair apds um aumento nataxa de juros de curto prazo, r. Se acaracteristica
x for aliquidez do balango, ou o tamanho ou a capitalizagdo do banco i, entéob<0ec> 0.

8 Os instrumentos de politica monetéria utilizados nesse trabalho sdo trés: a taxa Selic, a taxa de recolhimentos compulsdrios com
depdsitos remunerados, e a taxa de recolhimentos compulsérios com depositos ndo remunerados. Adicionalmente, é testado um
instrumento de politica de crédito rural. Deste modo a variavel z e os parametros ¢, e h sdo vetores.
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A suposi¢ao que o coeficiente ¢ € positivo obedece aumalégicaecondmica. Considereinicialmente
que x sejaa caracteristicade liquidez do balango patrimonial do banco i. Seguindo os resultados usuais da
literatura [Kashyap e Stein (2000) ou Erhmann et al. (2001)], é razoavel supor que os empréstimos dos
bancos com balango patrimonial mais|liquido — portanto, x. maior —respondam menos arestri¢ao deliquidez
monetéria, aqual éinduzida através de um aumento nataxa de juros de curto prazo. Tal condi¢&o somente
se verifica quando o coeficiente ¢ é positivo®. A Figura 2, abaixo, ilustratal fato.

Figura 2 — Sinal do Coeficiente ¢ da Interacdo entre a Caracteristica do Banco e a Variacdo da
Taxa de Juros de Curto Prazo Controlada pelo Banco Central

aIn(L,)
aln(r) A X

A andlise dos coeficientes das interacfes € fundamental para a identificacéo e interpretacdo dos
efeitos da politica monetéria sobre a of erta de crédito dos bancos. No entanto, os efeitos dessas interacdes
serdo “nulos’ quando se calcula esses efeitos no agregado bancario. 1sso porque as variaveis das
caracteristicas dos bancos usadas nas estimativas deste trabalho sdo centradas. Entéo, a andlise dos efeitos
macroecondmicos devera se concentrar nos coeficientes dos termos das varidveis sem as interages. Esses
coeficientes representam os efeitos “ diretos’ dessas variaveis sobre o crédito dos bancos.

X.3 Descrigcao das Variaveis

Os dados dos bancos usados no trabalho séo extraidos do Cosif. S&o dados do balancete mensal e
abrangem o periodo de junho de 1999 ajunho de 2003 de todos os bancos multiplos, dos bancos comerciais,
do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal. Foram definidos como outliers e retirados da amostra
0s dados que apresentaram valores abaixo (acima) do 5° (95°) percentil para a distribuicdo da 12 diferenca
doscréditoslivres. Procedimento semelhante foi adotado em Ehrmann et al. (2001). No Brasil, ajustificativa
para esse procedimento deve-se aos ajustes do setor bancario. O nimero de bancos no inicio do periodo
analisado era de 200 e termina em 163. Esse nivel de corte amortece os efeitos dos gjustes das carteiras de
crédito, das liquidacdes, das aquisicbes, das fusbes e das privati zacdes de bancos ocorridas no periodo.

Créditos de Livre Direcionamento (cliv) é a variavel de interesse do trabalho, definida como o
somatério dos saldos das contas de cada banco da conta Empréstimos e Titulos Descontados (Cosif
1.6.1.00.00-4) e da conta Financiamentos (Cosif 1.6.2.00.00-7), do ultimo dia util de cada més. Esses
saldos representam o estoque de crédito concedido pelo banco. A Figura 3 mostra que o crédito livre é
atualmente amaior parcela dentro das operagdes de crédito. Note que essa defini¢do de crédito livre exclui
os créditos rurais, osimobiliarios e os de infra-estrutura®.

Taxa Selic (selic), definidacomo ataxaover Selic didriado Ultimo dia util de cada més, anualizada
paraum ano de 252 dias Uteis.

8 As observagdes sobre o sinal do coeficiente ¢ permanecem vélidas se considerarmos a taxa de recolhimentos compulsérios sobre os
depdsitos bancérios no lugar da taxa de juros de curto prazo.

% Takeda (2003) mostra que o Banco do Brasil possui a maior parcela do mercado de crédito rural. O mesmo acontece com a Caixa
Econémica Federal no mercado de crédito imobiliario. Um problema é que esses bancos federais executam as politicas de crédito
especificas a esses setores e tais politicas podem divergir da dire¢do conduzida pelo Banco Central para a politica monetaria.
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Prémio do risco soberano do Brasil (embi), definida como o spread entre o Emerging Market
Bond Index Plus, Embi+, do Brasil, calculado pelo JP Morgan, e os titulos do tesouro dos EUA.

Taxade variacgo do PIB industrial (pib), taxa de variagdo mensal do PIB industrial medido pelo IBGE.
Taxa de variagdo do IPCA (ipca), taxa de variagdo mensal do IPCA medido pelo IBGE.

Taxa de recolhimentos obrigatorios, depdsitos ndo remunerados, (txnrem), definida como a série
7543 (Recolhimentos obrigatérios deinstituicdes financeiras, Saldo total ndo-remunerado) sobre 0 agregado
dos Depdsitos a Vista (Cosif 4.1.1.00.00-0).

Taxa de recolhimentos obrigatorios, depésitos remunerados, (txrem), definida como a série 7542
(Recolhimentos obrigatorios de institui¢ces financeiras, Saldo total remunerado)®* sobre 0 agregado dos
Depdsitos (Cosif 4.1.0.00.00-7) + (mais) Recursos de Aceites Cambiais, Letras Imobilidrias e Hipotecarias,
Debéntures e Smilares (Cosif 4.3.0.00.00-5) — (menos) Depdsitos a Vista (Cosif 4.1.1.00.00-0)

Taxa de aplicacdo obrigatéria em crédito rural sobre os depdsitos a vista (txrur), definida como
Financiamentos Rurais — Aplicagbes Obrigatorias (Cosif 1.6.3.20.00-4) sobre agregado da conta
Depdsitos a Mista (Cosif 4.1.1.00.00-0)

Neste trabalho, os ativos liquidos (Lig,) de cada banco i, no instante t, sdo definidos como as
Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez (c120,) menos as Revendas a Liquidar, posicdo Financiada®
(€12120,) mais os Titulos Publicos Livres® (c131,),* ou:

Lig, =c120, —c12120, +cl131,

O indice de liquidez individual é definido como a razéo de ativos liquidos, conforme a defini¢cdo
acima para Lig, sobre o total de ativos. O porte € medido através do logaritmo do total de ativos de cada
banco, A,. Nas estimativas sdo usadas medidas centradas para tamanho (Size) e liquidez (Xliq), definidas
COMO:

1
Sze, =log A, _W2|09Ajt

t j=1

Ny Liqjt

XLig :ﬂ_li iz
! At T3 Nt j=1 Ajt

91 Esses recolhimentos compulsérios sdo exigidos em espécie para depdsitos em poupanca e o adicional sobre os depésitos a vista e em
titulos sobre os depdsitos a prazo. A taxa de remuneracdo desses recolhimentos segue a taxa Selic.

%2 A definicdo de ativos liquidos deste estudo exclui das AplicacGes Interfinanceiras de Liquidez, conta 1.2.0.00.00-5 do Cosif, os saldos
da sub-conta 1.2.1.20.00-2, Revendas a Liquidar, posi¢do Financiada. Essa Ultima operacéo tem a seguinte contrapartida no passivo
do balanco do banco, na conta 4.2.0.00.00-6, Obrigac®es por Operagdes Compromissadas, através da sub-conta 4.2.2.20.00-6,
Recompras a Liquidar, carteira de terceiros. Essa exclusdo é feita porque aquela aplicagdo de liquidez origina-se garantindo a operagdo
através de titulos néo pertencentes ao banco.

% Em termos das contas do Cosif, os saldos desvinculados da conta 1.3.0.00.00-4, Titulos e Valores Mobiliarios, pertencem a sub-conta
1.3.1.00.00-7, Livres.

% No conceito de ativos liquidos do balango patrimonial nédo foi considerado o saldo da conta caixa. Isso se deve ao fato de que tal conta
apresenta um indice de caixa/ativos relativamente alto para os bancos de grande porte com muitas agéncias. Para esses bancos, o “caixa’
tem a funcdo, principalmente, de atender aos saques dos depésitos de seus correntistas. No entanto, para 0s bancos de pequeno porte, que
sd0 os de maior nimero na amostra, esse indice é relativamente baixo. Nota-se que a fungéo basica da liquidez do balanco do banco, neste
trabaho, é funcionar como uma protegé@o da carteira de empréstimos frente a contragbes monetérias. Assim, € razoavel que o saldo da conta
“caixd’ ndo sgja considerado no conceito de ativos liquidos. Kashyap e Stein (2000) também néo incluem o “caixa’ na defini¢do de liquidez,
pois explicam que a manutengdo do “caixa’ deve estar refletindo necessidades de reservas e, portanto, ndo podem ser livremente
descartados. Entéo, os autores definem como ativos liquidos apenas os titulos (securities) e as aplicagdes em fundos federais.
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Figura 3 — Agregado de Operacfes de Crédito e de Créditos Livres
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A Figura4 mostraqgue o conceito deliquidez pode diferir significativamente, caso ndo sejam tomados
cuidados na separacao dos ativos de acordo com a sua especificasituacao de livre disponibilidade. Por exemplo,
se 0 conceito de liquidez considera a soma dos saldos das contas do Cosif 1.2.0.00.00-5, Aplicacbes
Interfinanceiras de Liquidez, e do Cosif 1.3.0.00.00-4, Titulos e Valores Mobiliarios e Instrumentos
Financeiros Derivativos, nota-se ha figura uma disparidade entre tal definicdo e a definicdo adotada neste
trabalho. O gréfico adireitanaFigura4 mostraque nos Ultimos meses do periodo analisado houve um aumento
notavel daliquidez de curto prazo. A Figura 5 mostra as variavei s macroecondmicas usadas no trabal ho.

Figura 4 — Critérios de Liquidez de Ativos do Agregado do Balanco Patrimonial dos Bancos
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A Figura 6 apresenta as varidveis de politica usadas neste trabalho. Observa-se que as elevacdes
nos recolhimentos compulsérios no inicio de 1999, no Ultimo trimestre de 2001 e em meados de 2002
caracterizam momentos de instabilidade macroeconémica e financeira.

Figura 5 — Variaveis Macroecondmicas

.20 .035
.030
.16 4
.025 4
12 020 |
.015 {
08 4 010
.005 {
.04 4
.000
00 T T T T -.005 T T T T
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
—— Taxa de variagédo do IPCA acum. em 12 meses —— Taxa de variagédo mensal do IPCA
150 2800
140 2400
130 ] 2000
120 ] 1600
110 ] 1200 4
100 ] 800
90 T T T T 400 T T T T
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
—— Nudmero Indice do PIB Industrial —— Risco Pals (spread do EMBI+ Brazil sobre T-Billem p.b.)
Figura 6 — Variaveis de Politica
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X.4 Resultado da Estimacao

As estimagdes foram realizadas para o periodo de junho de 1999 ajunho de 2003. Elasforam feitas
utilizando o estimador Generalized Method of Moments (GMM), sugerido por Arellano e Bond (1991). A
escolha dessa metodologia decorreu da inclusdo de defasagens da variavel dependente como variével
explicativano modelo deregressdo. O método GMM asseguraa consisténcia e a eficiénciadas estimativas,
desde que osinstrumentos sejam adequadamente escol hidos, de modo alevar em conta as propriedades da
correlacdo serial do modelo. A validade dos instrumentos é testada com o teste padréo de Sargan.

Tabela 1 — Resposta da Oferta de Crédito Livre dos Bancos Brasileiros (junho de 1999 a junho

de 2003)
soma dos coeficientes* dﬂ;gﬁg&i&{ g%lgg a

ALog(cliv) 0,698*** 0,034
ASdlic -0,145 0,091
ATxrem -0,820*** 0,157
ATxnrem -0,054*** 0,017
ATXrur 0,020 0,088
AEmbi 0,001 0,001
ALog(pib) 0,272*** 0,029
Alpca -1,932*** 0,422
Size Asdlic 0,011 0,042
Xlig_Asdlic 0,442 0,339
Size Atxrem 0,154 *** 0,051
Size Atxnrem -0,064 *** 0,022
Xlig_Atxnrem -0,617*** 0,135
Xlig_Atxrur -0,699* ** 0,220
Size Aembi 0,001*** 0,000
Xlig_ALog(pib) -0,184** 0,079
Size Aipca -1,033*** 0,312
Constante 0,005*** 0,001
p-va Sargan 0,820

p-va mal, ma2 0 0,435
n° bancos, obs. 186 5828

** [*x* denotasignificanciaa5/1 %

QApreeenta—se a soma dos coeficientes de cada variavel que
mantiveram significancia de até 5% no modelo final. A inferéncia é
sempre sobre os coeficientes do 1° passo. O teste de Sargan, de
validade dos instrumentos, e os testes de autocorrelagdo dos residuos
(mal e ma2), sdo os do 2° passo. Foram usados como instrumentos
uma“janela’ de quatro defasagens do valor em nivel de log(cliv).

O modelo foi estimado a partir de quatro defasagens de todas as variaveis, sendo que aversdo final
manteve apenas as variaveis e defasagens significativas a 5%. A escolha do modelo final considerou: (i) a
validade dosinstrumentos no 2° passo; e (i) aautocorrel agéo dos residuos apenas na 12 ordem, ma(1), tanto
no 1° como no 2° passo. O resultado da estimagdo da equacado (2) é apresentado na Tabela 1, acima.
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Os coeficientes das interagfes entre a liquidez dos ativos do banco e os instrumentos de politica
monetaria aparecem na tabela como “n&o significativas’ ou com o sinal contrério ao esperado. E contrao
senso comum o resultado de um coeficiente® negativo para ainteracdo entre aliquidez do banco e taxade
recol himento compul sorio —n&o remunerado — (Xliq_Atxnrem). | sso denota que aofertado crédito livre dos
bancos mais (menos) liquidos contrai-se mais (menos) em resposta ao aumento desse compulsério. No
entanto, Takeda (2003) mostra que no Brasil pode haver uma especializacdo de bancos: (a) bancos de
“tesourarid’, que operam principal mente nos mercados detitul os e de derivativos; e (b) bancosde“ crédito”,
que operam principalmente na concessao de empréstimos e financiamentos. Assim 0s bancos que operam
principalmente com crédito — e, portanto, menos liquidos — procurariam manter de forma mais constante a
sua carteira de crédito. Por outro lado, os bancos de tesouraria — mais liquidos — tenderiam a apresentar
uma volatilidade maior nas suas operacoes de crédito®.

O coeficiente sobre o efeito direto da taxa de aplicacdo obrigatéria para o crédito rural sobre os
depdsitosavista(Atxrur) éndo significativo. No entanto, aexisténciade um coeficiente negativo significativo
para a interacdo entre a liquidez do banco e esse direcionamento (Xliq_Atxrur) denota que a oferta do
crédito livre dos bancos mais (menos) liquidos contrai-se mais (menos) em resposta a0 aumento dessa
exigéncia. A interpretacéo desse resultado € analoga a do paragrafo anterior.

O coeficientedo efeito direto dataxa Selic (Aselic) é ndo significativo. No mesmo sentido encontram-
se coeficientes ndo significativos para as interagfes entre 0 porte do banco e ataxa Selic (size_Aselic), e
entre a liquidez do banco e a essa taxa (Xliq_Aselic)®.

Entre os coeficientes negativos dos efeitos diretos dos dois tipos de recolhimentos compul sérios
avaliados, destaca-se o vaor de“—0.820" do coeficiente dataxade recol himentos compul sorios com depdsitos
remunerados (Atxrem) contra apenas “—0.054" do coeficiente da taxa de recol himentos compul sorios com
depdsitos ndo remunerados (Atxnrem). O coeficiente de menor magnitude em termos absol utos denota que
0s depositos a vista podem ser uma fonte de recursos menos importante para as operacdes de crédito dos
bancos. Takeda (2003) mostra que o0s bancos que mais emprestam em créditos livres no Brasil financiam
tai s operacdes captando recursos, principalmente, através de depositos aprazo e depdsitosinterfinanceiros.
Observa-se que em junho de 2003 a proporcao desses depdsitos correspondia a 54% do total de depositos
do sistemabancario. Outrainterpretacéo para o pequeno impacto direto sobre o crédito livre decorrente dos
recol himentos compul sérios sobre 0s depdsitos a vista deve-se a baixa proporcdo destes depdsitos sobre o
total de depdsitos. Constata-se que, em junho de 2003, essa proporcao era de apenas 13%. Quando se
calcula a proporcdo de depositos a vista sobre o total de ativos chega-se a 6%.

A fim deidentificar mais precisamente os efeitos de contracdo sobre a of erta de crédito, destacam-
se os coeficientes negativos para a interacdo entre: (a) o porte do banco e a taxa de compulsorios — ndo
remunerados — (size_Atxnrem); e (b) o porte do banco e ataxa de aplicacdo obrigatéria para o crédito rural
sobre os depositos avista (size_Atxrur). Esses dois coeficientes negativos denotam que a oferta do crédito
livre dos bancos de maior (menor) volume de ativos contrai-se mais (menos) em resposta a elevactes
dessastaxas. Takeda (2003) mostra que a existéncia de umaestruturade progressi vidade dos recol himentos
compulsoriosexplicatal efeito. | sso por constatar que os bancos de maior volume de ativos, além de apresentar
um maior volume de depdsitos, apresentam umamaior proporcao de depdsitos sobre os ativos.

% Em toda a andlise dos resultados da Tabela 1, onde estiver escrito “coeficiente”, leia-se “soma dos coeficientes que mantiveram
significancia a 5%".

% Uma interpretagdo complementar € que, em momentos de apertos da politica monetéria, os bancos de tesouraria teriam motivos
adicionals para aumentar a concentragcdo de suas operaces nesses mercados. Isso devido ao aumento da volatilidade dos precos desses
ativos, volatilidade causada por choques na economia.

97 Takeda (2003) ja havia encontrado que variagfes na taxa Selic tém efeitos ndo significativos na oferta de crédito dos bancos.
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Ainda na identificagdo dos efeitos de contracdo sobre a oferta de crédito, nota-se um coeficiente
positivo para a interacdo entre porte do banco e taxa de recolhimentos compulsorios com depdsitos
remunerados (size_Atxrem). Esseresultado indicaque aofertado crédito livre dos bancos de menor (maior)
porte contrai-se mais (menos) em resposta a aumentos nesses compul sorios. Em Takeda (2003) o conjunto
dos recolhimentos compul sorios é a variavel de politica monetaria testada. Como ja mencionado, naquele
trabalho, o autor encontra evidéncias de que a oferta de crédito dos bancos de maior porte contrai-se mais
em resposta aaumentos no conjunto dos recol himentos compul sorios sobre os depositos. Na estimacdo aqui
examinada h&d uma especificacdo mais detal hada dos efeitos dos vari os tipos de compul sorios sobre a of erta
decrédito. Assim se obtém umariquezamaior de resultados, o que proporcionaumaandlise deidentificagdo
mais complexa.

O efeito direto da variacéo do prémio de risco do Brasil (Aembi) € ndo significativo. Nao obstante,
o resultado de um coeficiente positivo significativo para a interacéo entre porte do banco e a variagdo do
prémio de risco (size_ Aembi) denota que a oferta do crédito livre dos bancos de menor (maior) porte
contrai-se mais (menos) em resposta a variagdes que aumentam do prémio de risco soberano.

Como esperado, é encontrado um coeficiente positivo para ataxa de crescimento do PIB industrial
(Apib). Esse resultado indica que ha uma correlacdo positiva entre o PIB industria e o crédito livre no
Brasil. O sinal negativo do coeficiente dainteracdo entre aliquidez de ativos do banco e avariacéo do PIB
industrial (Xliq_Apib) denota que a oferta do crédito livre dos bancos menos (mais) liquidos aumentamais
(menos) em resposta a aumentos na taxa do PIB industrial®.

Para interpretar o coeficiente negativo e significativo da aceleracdo da taxa de inflagdo (Aipca)
considereaFigura7. Essafiguramostraque, em junho de 2003, o crédito livre®, o total dos ativos, as contas
detitulos publicos mais aplicagdesinterfinanceiras deliquidez alcangaram, emtermosreais, va oresinferiores
aos do inicio de 2002. Por outro lado, a conta de recol himentos compul sérios — depdsitos remunerados —,
gue ja se encontrava num nivel relativamente elevado no inicio de 2002, em termos reais, praticamente
dobrou devalor ao final do periodo, retratando que setratade um periodo de instabilidade macroeconémica.

E finalmente, o coeficiente negativo paraainteragcdo entre o porte do banco e avariagao dataxade
inflac8o (Xlig_Aipca), denota que a oferta do crédito livre dos bancos de maior (menor) porte contrai-se
mai s (menos) em resposta a acel eracdo dos precos medidos pelo IPCA. A identificacdo desse Ultimo efeito
€ andloga a apresentada no inicio da andlise dos resultados.

% Takeda (2003) mostra que os bancos que mais emprestam em créditos livres como proporgdo dos ativos apresentam baixissima
liquidez do ativo. No entanto, mesmo sendo bancos relativamente pequenos, aparentam ndo ter dificuldade para levantar recursos
através de depositos a prazo e de depdsitos interfinanceiros.

% Esse comportamento para a oferta de crédito é esperado num contexto onde predominam operacdes de crédito realizadas a taxas
prefixadas. 1sso porque a aceleracdo da inflacdo ira, certamente, impor perdas reais aos bancos que realizarem tais operacoes.
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Figura 7 — Agregado Bancario (valores em bilhdes de R$, corrigidos pelo IPCA, junho de 2003)
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X.5 Conclusao

O objetivo principal deste trabalho foi atualizar e enriquecer os resultados encontrados em Takeda
(2003) para o periodo de junho de 1999 a junho de 2003. Os resultados desta atualizagdo mostraram que
permanecem validas as princi pais conclusdes do trabal ho anterior. Assim, sob as hi péteses do model o testado,
ratificam-se 0s seguintes efeitos sobre a oferta de crédito livre dos bancos brasileiros:

(1) As evidéncias apontam que € ndo significativa a restri¢céo de liquidez induzida por variages que
aumentam as taxas dos instrumentos de politica monetéria'®;

(2) A taxa Selic apresenta resultados ndo significativos tanto no efeito direto, bem como nas interagdes
com as caracteristicas do banco®;

(3) Entre os instrumentos de politica monetaria, a taxa de recolhimentos compulsorios (depdsitos
remunerados) € o que representa os efeitos mais expressivos. |dentifica-se que os bancos de pequeno
porte como agqueles que respondem mais a essa taxa; e

10 A restrigdo de liquidez do balango do banco induzida por apertos da politica monetéria é o fator que identifica e explica a resposta da
oferta de crédito dos bancos de menor porte e menos liquidos nos EUA, conforme Kashyap e Stein (2000), e dos bancos menos liquidos
na Alemanha, na Franga, na Itdlia e na Espanha, conforme Ehrmann et al. (2001).

101 Nota-se que o resultado refere-se ao efeito da taxa Selic na resposta da oferta de crédito dos bancos e ha vérios estudos que mostram
a relevancia da taxa Selic na determinacéo do spread bancério. Outra importante qualificacéo € sobre o escopo do modelo testado,
ressalta-se que o presente trabalho nédo focaliza os efeitos da politica monetéria sobre a demanda de crédito.
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(4) Existe umacorrelagdo positiva entre a oferta de crédito e o PIB industrial, e uma correlacdo negativa
entre a oferta de crédito e a taxa de inflacdo do IPCA.

Como resultados adicionas:;

(1) H& um efeito de magnitude moderada para a taxa de recolhimentos compulsorios (depsitos ndo
remunerados)'®. |dentifica-se que os bancos de grande porte como agueles que respondem mais a
essa taxa; e

(2) Osefeitos diretos sdo ndo significativos tanto para a taxa de direcionamento obrigatorio para crédito
rural dos depdsitos avista, quanto paraamedida do prémio do risco soberano do Brasil.

Conforme mencionado, ainteracdo entre aliquidez dos ativos do banco eavariacéo dataxadejuros
basica explica a resposta da of erta de crédito dos bancos na Alemanha, Franca, Itdlia e Espanha segundo
Erhmann et al. (2001). Semel hante interacdo também explica aresposta da of erta de crédito dos bancos de
pequeno porte nos EUA segundo Kashyap e Stein (2000). Porém, os resultados deste trabalho mostraram
que sdo ndo significativas as restricdes de liquidez dos ativos sobre os banco brasileiros, induzidas por
variagao que aumentam as taxas nos indicadores da politica monetaria. Contudo, verifica-se que no Brasil,
haum controle daliquidez dos ativos do bal ango bancério por meio da utilizagéo i ntensiva dos recol himentos
compul sérios como instrumento de politicamonetéria. | sso porque aumentos nas taxas desses recol himentos
compul soriosimplicam nadiminuigao no nivel deliquidez dos ativos bancérios.
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Xl - Resenha: “Brasil: Acesso a Servicos Financeiros”,
Banco Mundial (2003)

Ana Carla Abrdo Costa’
Marcio |. Nakane*

X1.1 Introducao

A importanciados mercados financeiros para o desenvol vimento econdmico é um temaamplamente
explorado desde Bagehot (1873) e Schumpeter (1911) até trabalhos mais recentes como King & Levine
(1993) eLevine (1997). Por outro lado, aampliag&o do acesso a esses mercados tem impactos positivos em
termos de bem estar ao possibilitar, para uma parcela maior da populacdo, a utilizacdo de servicos de
pagamentos, facilitar as transagdes econdmicas, além de ampliar 0 acesso a crédito — e portanto permitir
que investimentos produtivos sejam feitos em escalamaior.

Dentro desse contexto o Banco Mundial realizou, sob a coordenacdo deAnjali Kumar, em conjunto
com um grupo de consultores e com a colaboragdo do Banco Central do Brasil, um trabalho detalhado
visando aanalisar os niveisatuais de acesso aos servigos financeirosno Brasil e as politicas governamentais
com impactos sobre esse acesso.

O foco do trabalho foi bastante ampl o, identificando os aspectos relevantes para a avaliagdo tanto
do atual estégio de avanco em termos de acesso, quanto dos potenciais de expansdo a curto prazo. A
conclusdo geral que surge € a de que “a expansdo do acesso financeiro seria promovida por uma politica
parao setor financeiro e macroecondmico solidaeglobal. Além disso, o governo poderiae deveriaencarregar-
se dereformas regulatérias (para permitir que os mercados financeiros funcionem de modo mais uniforme)
e das politicas direcionadas a expansdo do acesso a esse mercado financeiro.s Essas politicas direcionadas
devem visar a participagdo eficiente dos grupos excluidos nos mercados financeiros. 1sso direcionaria o
foco paraumarevisao deincentivos em lugar do simplesfinanciamento publico de um programaespecial.”

O documento final, intitulado “Brasil: Acesso a Servicos Financeiros’, esta dividido em sete partes,
cada uma delas contendo diagndsticos e sugestbes de politica. A primeira parte se concentra na avaliagéo
do acesso, destacando sua importancia em termos de bem estar social e analisando oferta e demanda de
servigosfinanceirosno Brasil. A Parte 2 se concentraem analisar o ambiente de microcrédito e seu potencial
de expansdo. As partes 3 e 4 analisam, respectivamente, o atual nivel de acance dos bancos comerciais no
Brasil e os beneficios de ampliacéo das parcerias do setor bancario com instituicoes ndo-bancérias. A Parte
5 discute as politicas de direcionamento obrigatorio de créditos, principa mente para o setor rural, enquanto
asextaparte faz umaandlise detalhada dos problemas vinculados ainfra-estruturainstitucional . Finalmente,
0 papel do governo é avaliado na Ultima secéo.

A relacdo dessa discussdo — e portanto do documento a ser apresentado — com o projeto de redugdo
dosjuros e spread bancério no Brasil édireta, porém nem sempre complementar. Em primeiro lugar, osdois
projetos visam segmentos de mercado diferentes. A agenda do microcrédito se concentra na ampliagdo do
acesso pelas camadas de mais baixa renda e por empreendedores de micro ou pequena escala aos Servigos
financeiros. O projeto “Juros e Spread Bancario” do Banco Central € mais amplo em seus objetivos. Ele
visa a elevacdo nos volumes de crédito e a reducéo do custo da intermediacdo financeira — e portanto do

" Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente dos autores
e ndo representam a visdo do Banco Central do Brasil.
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custo dos empréstimos — no mercado de crédito total. Ou seja, para empresas e individuos de uma forma
geral. A ampliag&o do acesso — com mai s pessoas usando arede bancéria paradepositar €/ou tomar recursos
€ uma consequiéncia natural das medidas sugeridas e tomadas no ambito do projeto sem, contudo, estar
direcionada a uma camada especifica da popul agéo.

Estetrabal ho tem como objetivo sumarizar as principai s conclusdes do documento do Banco Mundial
sob a 6tica do projeto “ Juros e Spread Bancario” do Banco Central. A idéia é abordar, de forma breve, em
que medida as sugestdes propostas no documento de Acesso a Servicos Financeiros concorrem ou
complementam os objetivos de reducéo do spread e elevacdo dos volumes de crédito concedido pelo setor
bancério como um todo. Para tanto, faremos um resumo dos principais pontos |evantados em cada parte,
apresentando diagndsticos e sugestdes de politica e abordando de que forma as sugestfes impactam nos
objetivos do nosso projeto e portanto se estdo ou ndo inseridas no conjunto de medidas apresentado em
Nnossos trabal hos.

Xl1.2 Avaliagcao do Acesso

O proposito desta parte do estudo € realizar uma ampla sintese dos padrdes atuais de acesso a
servigos financeiros no Brasil. Para tanto, avaliam-se tanto os padrfes de oferta de servigos financeiros,
através de dados agregados sobre institui¢des financeiras e suasfiliais, quanto o comportamento dademanda
por estes servigos, com base nos resultados de um levantamento realizado especificamente parao relatério
do Banco Mundial.

As principais conclusdes desta parte podem ser sumariadas nos seguintes pontos:

1. Apesar daredugdo do nimero de bancos, o fornecimento de servicos financeiros ndo caiu ha
ultima década, mas se manteve em grande parte estavel (Figura 1). Houve alguma expansdo
denovas formas de pontos de fornecimento de servi¢co, como os caixas eletronicos e
os correspondentes bancérios, e também um aumento na presenca de algumas instituicoes
financeiras pequenas, incluindo cooperativas einstitui¢cdes de microfinancas, emboraestas
também continuem numericamente pouco rel evantes. A composi ¢ao aciondriados prestadores
deservico, por sua vez, tem sofrido mudancasignificativa, com uma participacéo declinante
dos bancos publicos. Os bancos privados, ao mesmo tempo em que utilizam intensamente
novos mecanismos de fornecimento, como os caixas eletrénicos, também séo,
surpreendentemente, mais intensivos em agéncias que os bancos federais.

Figura 1 — Evolucéo dos Pontos de Provisdo de Servigos Financeiros (1994-2002)

O numero de agéncias bancarias permanece estavel de uma maneira geral ... M unicipios sem servicos financeir os
... enquanto os caixas eletr nicos e correspondentes aumentaram rapidamente... estabilizaram depois de 1997 enquanto aqueles
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Fonte: Banco Central do Brasil
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2. A renda per capita tende a estar positivamente associada com indicadores amplos de acesso,
tais como o nimero ou densidade das institui¢cdes bancarias ou os valores dos empréstimos e
dos servicos que el es fornecem. Os bancos (publicos e privados) tém um viés urbano e tendem
ando fornecer servigos em areas rurais. Todavia, a comunidade agricola parece ndo ser mal
servidade servigosfinanceiros. De acordo com algunsindicadores de acesso, os bancos publicos
fornecem mai's servigos aos pobres, mas 0s bancos privados parecem oferecer mais servigos a
pequena empresa e ao empreendimento agricola. Pelo lado da demanda, os bancos publicos
sd0 populares para servigos de pagamento (devido aos correspondentes bancarios da Caixa
EconémicaFederal) em todos 0s grupos socioecondmicos, e também dominam o fornecimento
definanciamentoimobiliario, mas majoritariamente para os grupos mais abastados. Para captacdo
dedepdsitos e crédito, tanto os grupos socioecondmicos privilegiados e os menos privilegiados
tém uma certa preferéncia por bancos privados e, com o aumento da renda, ambos aumentam
seu uso proporciona de bancos privados.

3. Osresultados de uma pesquisarealizadajunto a 2.000 individuos adultos, residentesem 9
regi 6es metropolitanas e 2 cidades revelam que 43% dosindividuos examinados tém conta
bancéria. O uso deinstitui¢des financeiras ndo-bancérias, como cooperativas/unifes de crédito
ou institui¢des de microfinangas, foi muito limitado (apenas 4% das respostas). Contudo, um
numero maior de pessoas (que ndo sao necessariamente correntistas) fez uso de instituicoes
financeiras, através de postos de pagamento de bancos correspondentes, especialmente pela
rede de casas |otéricas da Caixa Econdmica Federal. Para 47% dos respondentes, as casas
lotéricas sdo suainstituicdo mais importante para transagdes financeiras. Agéncias de bancos
privados vém em segundo lugar (27%) e de bancos publicos, em terceiro (19%).

4. Somente cercade 2/3 (64%) dagueles que ndo tém conta demonstraram interesse em ter uma.
Entre os motivos voluntéarios mencionados para ndo ter uma conta, as altastarifasforam a
causa predominante. A falta de recursos dos préprios individuos, falta de documentacéo e
referéncias e as dificuldades para abrir uma conta também foram mencionados. Em contraste,
fatores como horério de funcionamento ou distancia, que indicam inconveniénciafisica, ndo
foram importantes. Com relagdo ao comportamento ligado adepdsitos e aplicages financeiras,
mais da metade dos entrevistados (54%) tém seus maiores depdsitos em bancos privados e
41% em institui¢des publicas. Outrasinstitui¢ces financeiras, incluindo cooperativas, séo
responsaveis por menos de 2% das respostas. O rendimento das contas de depdsito tem baixa
elasticidade prego. Para mais de 2/3 dos entrevistados a razdo mais importante citada para
manter depdsitosfoi “ seguranca’. Nao € de surpreender que servicos de empréstimos e crédito
s80 mais raramente usados. Apenas 15% dos entrevistados solicitaram crédito nos ultimos 12
meses, e somente 2/3 destestiveram suas solicitagdes aceitadas. Além dos empréstimosformais,
cerca de 1/4 das pessoas tinham acesso a um cartdo de débito e 1/5 tinham um cartéo de
crédito. Quanto aos servicgos de pagamento, dinheiro vivo foi esmagadoramente o meio mais
utilizado em todas as categorias socioeconémicas; 77% dos entrevistados usavam dinheiro vivo
para todas as transacfes. H& espantosamente pouca variagdo por tipo de pagamento.
Surpreendentemente, 92% das contas dos servi¢os publicos sdo pagas com dinheiro vivo. As
Unicas categorias de despesa onde 0 uso de dinheiro vivo é menor sdo as de bens de consumo
durdvels: 77% para eletrodomésticos e 80% para mobilia.

5.  Finalmente, a pesquisa corrobora as descobertas da anélise pelo lado da oferta quanto a
importanciadarenda, que tem umaforte correl acdo positiva com o acesso auma variedade de
servicosfinanceiros, incluindo aposse de uma conta bancéria, depdésito e servigos de crédito
(Figura2). Em termos de crédito, a medida que arenda se eleva, diminui a proporcao de
pedidos recusados. Niveis de renda estéo também positivamente associadas com o uso de
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bancos privados para manutencao de depositos e utilizagdo de servigos financeiros. Paratais
servigos, a utilizag8o de bancos publicos cai com niveis de renda mais elevados. Os resultados
também apontam para aimportancia de outras caracteristi cas socioecondmicas, como educacdo e
(para servigos de crédito) riqueza, na determinacdo do acesso financeiro.

Do ponto de vista de recomendagdes de politica, os resultados sugerem que politicas de localizacdo
gue busquem a equalizagdo geogréfica de servicos podem ndo ser, por si S0, adequadamente eficazes para
direcionar o acesso. Além disso, locais definidos em micronivel, como bairros, com expansdo de servicos
direcionada para éreas ou partes da cidade com caracteristicas microecondmicas especificas (por exemplo,
alta concentracdo de habitacdes de baixo custo), devem ser visados. Politicas para expandir informacgdes
sobre clientestais como o compartilhamento deinformagdes* positivas’ em alguns sistemas deinformacoes
de crédito e procedi mentos que agilizem o uso de garantias, crédito garantido, recuperacéo ou boalegislacdo
falimentar podem também gjudar aexpandir 0 acesso. Dadaarelevanciadarenda, politicas gerais orientadas
para o crescimento, bem como politicas direcionadas que visem particularmente grupos de baixa renda,
tendem a ser importantes na ampliacdo do acesso. A Ultima sugestdo € por uma maior concorréncia entre
instituicbes publicas e privadas no provimento de alguns servicos especializados, por exemplo, maior
participacdo de bancos privados na provisdo de servicos de pagamentos ou na concessao de empréstimos
imobilidrios. Iguais condic¢des de atuacdo parainstitui ¢coes publicas e privadas seriaum pré-requisito.

As recomendac0es feitas nesta parte do documento sdo de caréter bastante geral e amaioria delas
€ também discutida em outras seg¢des do texto. Dada a generalidade das mesmas, ndo ha como negar sua
relevancia como medidas que seriam também importantes no &mbito do projeto de juros e spread bancario.

Figura 2 — Importancia da Renda em Diferentes Medidas do Acesso Financeiro
Medidas de acesso
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Fonte: Banco Mundial, pesquisa sobre acesso a servigos financeiros em areas urbanas no Brasil, 2002.
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XI1.3 Expansao das Microfinangas

O potencia deinstitui¢cdes de microfinangas (IMFs) como veicul os de financiamento para os menos
favorecidostem sido largamente reconhecido mundialmente. No Brasil, este potencial aindandofoi plenamente
explorado e este setor tem recebido, recentemente, consideravel atencéo por parte do governo. O estudo do
Banco Mundial procurarealizar uma avaliagcdo do setor de microfinangas no Brasil, chamando a atencdo
para aspectos regulatérios e para a consonancia com as boas praticas observadas internacional mente.

As principais conclusdes desta parte do estudo sdo resumidas a seguir:

1

Houve umaacel eracdo notavel do setor de microfinangcasno Brasil apartir do final dosanos 90
(Figura 3), devido a criagéo e regulamentacdo de novas formas institucionais, as OSCIPs
(Organizagtes da Sociedade Civil de Interesse Publico) e as SCM s (Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor), ao langamento de um programa de microcrédito de larga escala pelo
BNB, “CrediAmigo”, e ao apoio financeiro ataisinstitui¢des, oferecido pelo BNDES. Apesar
dessa aceleragdo rapida, a penetracao das microfinancas no Brasil permanece fraca,
especi al mente se comparada aos paises vizinhos. A taxa de crescimento dacarteirade pequenas
IMFsindividuais (asaber, outras que ndo CrediAmigo) ndo tem sido notadamente alta, e grande
parte do esforgo de crescimento deve-se mais ao estabel ecimento de novas empresas do que
a uma expansdo rapida das empresas existentes. Entre os fatores responsaveis pela baixa
penetracéo das IMFs independentes destacam-se: as dificuldades para expandir o alcance ao
cliente sem uma rede de agéncias ou produtos de poupanca; a presenca de instituicoes de
microfinancas dirigidas principa mente por governos municipais paraatingir objetivossociaise
gue fornecem crédito altamente subsidiado; deficiénciasregulatorias rel ativas acompl exidade
de diferentes marcos regulatérios e a exigéncias excessivas de documentacdo e de capital.

Figura 3 — Brasil: Crescimento da Carteira de Empréstimos e da Base de Clientes dos
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Fonte: Estimativas da equipe do banco com base em dados do BNDES, BNB e de institui¢des individuais.

2.

Quanto ao desempenho, os indicadores de empréstimos vencidos e ndo pagos sdo moderados
(possivelmente com certo aumento datendénciaparal M Fs apoiadas pelo BNDES) e as provisdes
para empréstimos sdo baixas. Mas a sustentabilidade financeiratem sido boa, talvez devido a
captacdo abaixo custo. Osindicadores de eficiéncia, apesar de baixos, tém se elevado. Indicadores
de impacto do volume de empréstimos indicam que o alcance esta chegando ao segmento de
pequenos clientes.
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3. O setor de cooperativas de crédito apresentou importantes avancos, em particular, desde a
metade dos anos 90, devido especia mente a permissao de estabel ecer cooperativas de crédito
centrais e, mais tarde, bancos cooperativos. Nao obstante, o grau de penetragdo permanece
extremamente baixo em termos internacionais devido aelevadas exigénciasdeliquidez ea
restricOes de afiliacdo. Outro problema do setor € a canalizag&o de programas subsidiados de
crédito rural.

Quanto arecomendagdes de politica, o Banco Mundia sugerearevisdo, smplificagdo e harmonizagdo
dosrequisitos regulatérios paraas |MFs; apossibilidade de, no futuro, permitir que taisinstituicdes captem
depbsitos; que se promovam parcerias com bancos; que seintroduza métodosinternacional mente reconhecidos
de melhores préticas e que se promovauma reducdo gradual de linhas ataxas subsidiadas. Para o segmento
de cooperativas de crédito, as recomendagdes de politica referem-se a revisdo de normas, regulamentos e
incentivos aplicados a programas de crédito rural subsidiado, a revisdo de restricdes de afiliacéo, a
harmonizacdo de regulacdo do setor com a regulacdo do sistema bancario e a introducéo de formas de
supervisdo delegadas ou auxiliares.

A consideracao de medidas que procurem aumentar o potencial de IMFs e cooperativas de crédito
para ampliar 0 acesso a servicos financeiros ndo esta diretamente vinculada ao projeto de juros e spread
bancério. Pode, inclusive, haver um conflito entre as duas agendas, ilustrado, por exemplo, na recente
medida que direciona 2% dos depdsitos a vista captados pelas instituicdes financeiras bancérias para a
realizagcdo de operagOes de microfinangas.

X1.4 Estendendo o Alcance dos Bancos Privados.

Um aspecto importante vinculado a ampliagéo do acesso se refere a atitude dos bancos em relacéo
aoperacOes de val ores reduzidos - tanto na ponta de captacdo de recursos quanto na ponta de concessdo de
empréstimos. Com isso se avalia se 0 acesso de individuos de baixa renda e empresas de menor porte aos
servicos financeiros esta restrito, além de seu potencial de expansao.

O Banco Mundial apresentaum diagndstico otimistaao analisar o caso brasileiro, destacando que os
bancos comerciais tém relevante papel na provisdo de servigos financeiros para clientes peguenos. Ha
porém um grau de segmentacdo importante que faz com que a andlise difira qualitativamente quando se
separam bancos privados de bancos publicos. O documento se concentra em fazer essa andlise, tanto em
termos agregados quanto a partir da segmentagdo do mercado bancario brasileiro, levando em conta as
instituicOes publicas e as privadas de forma separada.

Dentre as principais conclusdes — todas elas tiradas com base em uma andlise quantitativa das
informagdes disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil — destacam-se as seguintes:

1. Napontade captacéo, os bancos privados tendem aoferecer modali dades de depdsito de baixa
remuneracao (depositos avista e em caderneta de poupanca), atendendo assim a demanda por
transacOes e por busca de seguranga. Enquanto que os bancos publicos tendem a oferecer
opcoes de investimento para peguenos clientes que incorporam retornos maiores (depdsitos a
prazo). Nao ha porém, por parte da populacéo de baixa renda, uma preferéncia em relacéo a
estes Ultimos, que ndo sdo 0s principais provedores de servicos financeiros a pequenos clientes
(Figura4).
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Figura 4 — Estrutura dos Depdésitos por Tipo, Instituicdo, Quantidade de Clientes e Valor

(dezembro de 2001)
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Fonte: Célculos do Banco Mundial com base em dados do Banco Central do Brasil — Fundo Garantidor de Créditos.

2.

Na ponta de empréstimos de baixo valor, também os bancos privados preponderam: 66% das
operagdes com val ores abaixo dos R$5.000,00 sdo concedidas por eles, sendo que essas
operagdes chegam a representar, em média, 25% do total da carteira de empréstimos dos
maiores bancos privados (Tabela 1). Observa-se porém que as operacdes de baixo valor ndo
necessariamente estdo vinculadas a individuos de baixa renda ou empresas de pequeno porte.
A maioria dessas operacdes esta destinada a classe média e as empresas de médio porte.

As restri¢Oes de acesso estdo vinculadas principal mente a questdes de custo. No caso de
pessoas fisicas, embora as tarifas de servicos ndo sejam identificadas como altas e ndo difiram
consideravel mente entre bancos publicos e privados, elas podem ter uma representatividade
significativanarendaindividual das pessoas mais pobres (de um adois por cento por més).
Além disso, requerimentos quanto a documentacao exigida também aparecem como fatores
impeditivos. Paraasempresas, arestricdo se concentranastaxas dejuros cobradas, percebidas
como excessivamente altas, enquanto as tarifas sdo consideradas razoavels.
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Tabela 1 — Participacdo dos Bancos Comerciais Brasileiros no Mercado de Pequenos
Empréstimos (R$ 1.000, novembro de 2001)

Participacéo % em categoria de tamanho de empréstimo

Participagéo de mercado em

Propriedade )
novembro de 2001 25-50 Acima de 50

Bancos privados brasileiros 40 31 24 26 31

Bancos publicos 34 33 46 52 48

Bancos estrangeiros 26 36 30 22 21
Dez maiores participantes no mercado para empréstimos inferiores a R$ 5.000
Banco do Brasil Publico, federal 14 16 15 15 10
Caixa Publico, federal 8 8 18 28 2
Bradesco Privadas 8 6 7 10 8
Itadi Privadas 7 5 3 4 5
ABN AMRO Estrangeiro 6 9 6 4 2
Unibanco Privado, misto 4 4 3 2 5
Santander (Banespa) Estrangeiro 3 2 2 3 1
Lloyds TSB Estrangeiro 3 0 0 0 0
HSBC Brasil Estrangeiro 3 3 2 3 1
Nossa Caixa Publico, estadual 2 1 1 1 0
Total dos dez maiores participantes 58 54 57 70 34

Fonte: Banco Central do Brasil, Central de Risco

Com base nesse diagndstico quatro recomendagdes de politica sdo feitas no documento: revisao da
estruturadetarifas para servigos béasi cos; aumento no al cance e nacompeticao de correspondentes bancarios,
incentivos ao compartilhamento deATM s e aadocéo de principios de boas préticas na provisao de servigos
para pessoas de bai xarenda e pequenos empresarios. No Ultimo grupo de agdes, 0 Banco Mundia menciona
iniciativas como o desenvolvimento de produtos voltados a tais segmentos; estabelecimento de parcerias
com instituices de microfinancas e organizagdes comunitérias; e diferenciagcdo de imagem.

Do ponto de vista da agenda de “Juros e Spread Bancario”, algumas das medidas que visam a
extensdo do acance dos bancos privados se configuram como complementares se considerarmos seus
impactos sobre os custos da operacdo bancéria e seus efeitos positivos sobre concorréncia. Nesse conjunto
seinserem as questdes de compartilhamento deinvestimentosfixos; aampliacdo de parcerias cominstituicdes
nao bancérias; a constituicdo de correspondentes bancarios. Todas essas questes tém como caracteristica
adiluicao de custos, vinculadaaumaescalaoperaciona maior. Além disso, aspectos voltados paraamudanca
na imagem dos bancos — e a consegiente disseminagdo da possibilidade de acesso por pessoas de baixa
renda e empresas de pequeno porte — estéo considerados em medidas ja sugeridas no ambito do projeto de
reducdo de juros e spread, principalmente aquelas voltadas a maior transparéncia em relacdo a custos e
direitos dos correntistas.

Por outro lado, ha que se levar em conta que intervengdes mais diretas como redugdo de
exigibilidades para abertura de contas correntes, abertura de agéncias — e reducéo dos custos vinculados
a sua manutencdo e reducado no preco das tarifas basicas, tém um cardter mais amplo se consideradas
sob a 6tica de custos e eficiéncia na intermediacdo. Como consequiéncia, seus efeitos finais podem ser
ambiguos e ndo diretamente verificaveis.

X1.5 Parcerias com Instituicoes Nao-bancarias

Estaparte do documento se concentraem analisar um segmento do mercado financeiro que, embora
formalmente dissociado dos bancos muitas vezes tem, na prética, uma vinculagdo estreita com eles, quer
através de composi ¢des societarias (caso das empresas de leasing e financeiras), quer como tomadores de
recursos junto ao sistema bancério (factorings e cooperativas).

Essasinstitui ¢des apresentam importante potencial em ambientes em que autilizagdo de garantias é
prejudicadaem funcdo daexisténciade um sistemajudiciério débil e quando os custos para o estabel ecimento
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deinstituicbes bancarias sdo elevados. No caso brasileiro, o Banco Mundial identificaque o potencia destas
institui cdes vem sendo pouco explorado devido asua pequena participacao no total de ativosfinanceiros. Os
aspectos destacados no traba ho podem ser concentrados nos seguintes pontos:

A industria de factoring vem contribuindo de forma importante para a provisao de servicos a
pequenas empresas e tem apresentado um crescimento constante nos Ultimos dez anos — muitas vezes
representando a Unica fonte de recursos para empresas menores, apesar de mais cara (Figura 5). Ha,
contudo, uma falta de clareza em relagcdo ao escopo de suas operacdes. Isto se deve, principalmente, a
fragmentacdo dalegislacdo que rege seu funcionamento, tanto no que serefere asuaestruturacdo e limitacoes
guanto ao tratamento tributério dispensado a essas empresas.

Figura 5 — Empresas de Fomento Mercantil — Carteira de Investimentos por Setor (2000/2001)
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Fonte: Anfac (Associac@o Naciona de Factoring)

A evolucdo das operacOes de leasing, contrariamente ao factoring, se caracteriza por um
comportamento ciclico, conforme apresentado na Figura 6. Atualmente, 0 acesso tem estado restrito as
empresas de grande porte, passando ao largo das camadas de mais baixa renda e das empresas de pequeno
porte que ndo tém acesso aos beneficios fiscais associados. Aqui, mais umavez, problemas de ordem legal
etributaria— além da existénciade alternativas de custo maisinteressantes— vém criando impedi mentos ao
desenvolvimento e ampliac&o do alcance dessas operagoes.
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Figura 6 — Evolugdo das Operacdes e da Carteira de Investimos em Arrendamento Mercantil
por Tipo de Ativo (1990-2003%)
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Fonte: Abel (Associagd@o Brasileira de Leasing)

Asempresasfinanceirastém se configurado como importante canal de acesso acrédito paraconsumo
no Brasil comparativamente as contas bancarias, principal mente para individuos das camadas de baixa e
média renda. Sendo que a grande vantagem das financeiras vinculadas a bancos esta baseada no custo e
disponibilidade de recursos, além dapossibilidade de diferenciacéo de produtos. Os aspectos que tém limitado
sua expansdo se concentram na dificuldade de acesso a recursos baratos por parte das financeiras
independentes e a problemas em relagéo a qualidade dos empréstimos.

Nestes casos, as recomendacdes de politica se voltam principalmente a uma melhor estruturacéo
legal etributériaparaempresas de factoring e leasing, sendo que estas Ultimas devem também ser objeto de
um alinhamento contébil relativamente as praticasinternacionais. No que serefere asfinanceiras, o documento
defende formas independentes de fundeamento que visem o aumento da disponibilidade de recursos. A
mesma sugestéo é também feita para as companhias de factoring. Além disso, a constatagdo de que todo
0 segmento de institui¢des ndo bancarias vem sendo sub-aproveitado nos seus potenciais em relacéo a
ampliacdo do acesso gerou como recomendacdo amplaanecessi dade de melhor explorar formasalternativas
definanciamento como as empresas de cartdes de crédito, derecebiveis, de franquias e créditos comerciais.

Do ponto de vistado projeto de reducéo dos juros e spread bancario no Brasil, esta parte da agenda
do Banco Mundial se mostra em parte descolada daqueles que sdo os objetivos deste trabalho do Banco
Central. A ampliacéo ao acesso por meio da expansdo na atuacdo das empresas ndo financeiras corre de
forma paral ela as medidas de reducéo dos custos de empréstimos, tendo em vista que ndo impacta de forma
direta no que se considera ser o custo da intermediacdo dos bancos. Ha contudo que se considerar que,
resultados positivos nesse campo — principalmente se acompanhados por reducdo nos custos dessas
operagOes, acabam por impactar de forma indireta na atuacéo dos bancos, principalmente ao ampliar o
acesso a fontes aternativas de financiamento e com isso estabel ecer novos concorrentes nesse mercado.

X1.6 Servigos Financeiros Especializados - Financiamento Rural

Na andlise ampla de acesso a servicos financeiros um aspecto importante se refere aavaliagdo dos
segmentos de mercado tradicionalmente racionados em termos de crédito e da capacidade de politicas
especificas de efetivamente elevar o0 volume de recursos direcionados a esses segmentos. Este é o objetivo
desta se¢éo do documento do Banco Mundial, que se concentra na andlise dos direcionamentos de crédito
ao setor rural brasileiro.
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O documento ressalta que a busca da resolucdo de problemas vinculados a0 acesso a servicos
financeiros especializados em setores com dificuldade em atrair investimento privado tem sido um foco de
atencdo especial por parte dos formuladores de politicano Brasil. Duas s8o as &reas que tém merecido essa
atencdo: servigosfinanceirosvoltados ao setor rural e 0 acesso ao financiamento habitacional. Em ambos os
casos 0 Brasil optou por adotar a abordagem tradicional, baseada em controles quantitativos (via
direcionamentos obrigatérios de crédito) combinados com controles de precos (estabelecendo taxas de
juros inferiores as taxas praticadas no mercado), além de repasses de recursos orcamentéarios especificos.

O trabalho se concentra em analisar a evolucéo dos servicos financeiros voltados ao setor rural,
sempre com o foco na sua capacidade em ampliar 0 acesso. O mercado de crédito habitacional, ao contrério,
€ objeto de andlise em outro trabalho, voltado exclusivamente para o tema'® A seguir sdo destacados o
diagndstico e as principais observacoes:

O custo dos subsidios vinculados alimitac&o dos juros nos programas de direcionamento de crédito
no Brasil é estimado em cercade R$18,1 bilhdes, ou cercade 5% do crédito total. No setor rural, os ganhos
vincul ados a esses subsidios vém sendo, em grande parte, capitalizados nos precos daterra, cujatrajetéria
demonstracorrelacéo estreitacom o volume de crédito rural concedido conforme demonstrado naFigura?.

Figura 7 — O Volume de Crédito e Preco da Terra
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Fonte: Fundag@o Getulio Vargas e Banco Central do Brasil, conforme reproduzido em Kessel (2001).

O sistemafinanceiro rural brasileiro é considerado como sendo o oposto da melhor prética: possuii
alcance limitado aum alto custo em vez de al cance massificado abaixo custo. O crédito é concentrado, com
2% dos contratos representando 57% de todo o crédito e 2/3 dos clientes tendo acesso a menos de 6% do
crédito rural formal conforme explicitado naFigura8. Além disso, ndo atinge asfamiliasruraismais pobres
(mesmo no caso do PRONAF) e apresenta performance muito baixa em termos de disciplinafinanceira e
recuperacdo de crédito.

103 Vide: ‘Brazil Progressive and Low Income Housing: Alternatives for the Poor’, 2001 e ‘Housing Policy in Brazil: Maintaining
Momentum for Reform’. Relatério N° 24335 BR, 2002. Washington D.C., Banco Mundial.
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Figura 8 — Distribuicao do Crédito Agricola por Valores
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Fontes: Banco Central do Brasil (2000), “Anuério Estatistico do Crédito Rural”, BCB; e Kessel (2001).

Os programas publicos de direcionamento de crédito rural sdo caros e tém causado um movimento
continuo de crowding-out dos recursos privados, que atualmente representam menos de 5% do total do

crédito rural (Figura9).

Figura 9 — Fontes de Recursos para Financiamento do Setor Agricola
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Fonte: Kessel (2001).

m@mRecursos de
alocacao livre

| | O Recursos obrigatérios

B Tesouro Nacional

O Poupanca rural

@ FAT - Fundo de amparo
ao trabalhador

Fundos constitucionais

O Outras fontes

Neste caso, as recomendagdes de politica se concentram na elevagdo gradual das taxas de juros
cobradas nos programas de repasses subsidiados (principalmente no Pronaf) e eliminagéo do subsidio nas
aplicagdes direcionadas; na abertura para que bancos privados possam competir na administracdo dos
recursos subsidiados; na avaliacéo de restri¢des de informacao e sistema de seguro para reduzir riscos no
financiamento rural; e no monitoramento e al ocagdo explicitade subsidios no orgamento com o deslocamento
do seu foco de taxas de juros para custos de transacéo.

Do ponto de vistado projeto de Juros e Spread Bancério, a questao dos direcionamentos conforme
tratada no documento do Banco Mundial tem caracteristicas estreitas de complementaridade quando se
busca elencar medidas de efeito redutor no custo da intermediac&o. 1sso se explica tanto em termos do
subsidio nas taxas de juros — tema amplamente abordado no estudo — como pelas elevadas taxas de
inadimpléncia e custos de transacdo que impactam diretamente na rentabilidade dessa carteira para os
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bancos. Conseqlientemente, tanto a opgéo por conceder crédito quanto a de manter 0s recursos sem
remuneracdo no BC, impactam na formagdo de precos — e nas decisdes de alocacdo nas modalidades de
crédito livre e portanto no spread e volume de crédito total concedido. Assim, apesar da sensibilidade
politica que cerca o tema, as propostas do Banco Mundial merecem ser cuidadosamente avaliadas, dado o
amplo alcance das mesmas.

X1.7 Estabelecendo uma Infra-estrutura Institucional

Nesta secéo o documento destaca aimportanciade fatores vinculados aestruturalegal e de protecéo
a credores e a possibilidade de avaliagéo de risco de tomadores na determinacé@o de custo e volume de
crédito concedido e portanto de ampliacdo de acesso. Dessa forma, vem ao encontro de varios aspectos ja
destacados no ambito do projeto de Juros e Spread Bancério. Os aspectos apresentados abordam a protecdo
adireitos de credores, amelhora dos registros e relatérios de crédito, além do treinamento de magistrados,
cujosimpactos nareducdo dainadimpl énciatém efeitos positivos naintermediacéo financeirae nos volumes
decrédito disponivel.

O diagndstico, parao caso brasileiro, esta baseado justamente nesses aspectos, tanto no lado juridico
como na parte de registro e relatérios de crédito. Seguem as principais conclusdes:

A estruturalegal brasileirando difere dos demais paises de tradicdo legal francesa. O problema se
concentra nos procedimentos e nas decisdes judiciais. Os primeiros atrasam e tornam caro o processo de
execucdo de uma divida ndo paga. As Ultimas — de clara orientagdo pro-devedor — refletem um ativismo
judicial e criam um ambiente de inseguranca juridica que reflete na precificacdo e propensdo a conceder
crédito pelos bancos. Além disso, esse ambiente tem incentivado atitudes de procrastinagdo e culturade ndo
pagamento (Tabela 2). No &mbito das operagdes de valor reduzido, os problemas sdo ainda maiores pois
além de em sua grande maioria ndo estarem garantidas por titulos executivos, a cobrancajudicia € carae
portanto inviavel poisndo existem cortes especializadas em execucdes de dividas de pequeno valor. | sso faz
com que haja uma preferéncia pela cobranga extra-judicial, além do uso dos cadastros negativos como
unicaformadeinibir ainadimpléncia

Tabela 2 — Freqiiéncia com que Partes Privadas Apelam para a Justica para Adiar Obrigacdes,
por Area do Direito

Ligeiramente Nunca ou quase Néo sabe / ndo

Area do direito Muito freqiiente

Infreqiiente Sem resposta

frequiente nunca ocorre tem opinido
Tributario 45.4 25.7 8.7 1.8 125 5.9
Mercado de crédito 32.7 275 13.8 38 15.9 6.3
Trabalhista 25.4 18.6 200 18.8 12 5.3
Comercial 24.8 345 16.5 31 14.2 6.9
Contratos de aluguel de iméveis 20.2 30.8 224 8.0 117 6.9
Direitos do consumidor 8.6 17.5 335 21.3 134 5.7
Meio-ambiente 8.1 17.9 29.8 20.0 179 6.2
Propriedade intelectual 8.1 175 29.3 9.2 278 8.1

Nota: A pergunta era: “Com freqliéncia, argumenta-se que muitas pessoas, empresas e grupos de interesse apelam para o judiciario
ndo para reivindicar seus direitos, mas para explorar a lentidao do judiciério. Em sua opinido, em que tipo de caso essa prética €
mais frequente?’

Fonte: Pinheiro (2001).

Os registros de crédito tém eficécia limitada e se caracterizam por uma infra-estrutura inadequada
e por procedimentos excessivamente longos, além de ndo haver ligac@o entre 0s registros regionais e 0s
nacionais. Além disso, aestruturadetarifas (custas e emolumentos) é regressiva, afetando proporciona mente
mais as transacdes de menor valor.
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Em relacdo aos relatérios de informagdo de crédito, embora tenham importante papel e sgjam
rel ativamente desenvol vidos em relacdo a outros paises emergentes, seu al cance é reduzido por ndo estarem
ligados arelatérios publicos e compartilhados, aém de ndo col etarem informagdes positivas.

As sugestdes de politicas nessas areas contemplam no campo judicial: o reforgo de instrumentos de
crédito auto-executaveis, mudancgas nos procedimentos judiciais para acelerar as decisdes; abertura de
tribunai s de pequenas causas para créditos de pequeno val or, programas de treinamento dejuizes e tratamento
tributério compativel parademandas menores. Em relag&o aos registros e rel atorios de crédito o documento
destaca aimportancia dainterligacdo das redes regionais e nacionais de registros, uso de tecnologias mais
avancadas, revisdo da estrutura de tarifas e dos requerimentos em relagdo a documentagdo exigida; criacdo
de cadastros positivos; revisao dos limites para manutencado das informagdes de crédito; revisdo das bases
legais para registros e manutencdo das informagdes; uso de informagfes de pagamentos a concessionérios
de servicos publicos e possibilidade de ampliagdo do acesso a informacfes sobre pedidos de empréstimos
em sistemas como 0 CADIN e a nova Central de Risco do Banco Central.

Nesta parte, mais uma vez, a agenda do acesso a servicos financeiros se confunde com a de reducéo
dosjuros e spread bancario. 1sso se explicapor serem diagndsti cos e medi das sugeridas diretamente aplicaveis
ao mercado de crédito em geral — e ndo somente as operagdes de pequeno valor. Os custos das demandas
judiciais, ademorae aincertezaquanto ao resultados dos processos de execucdo, afaltade disponibilidade de
informagdes que permitam que o tomador de crédito tenha seu risco melhor avaliado e finalmente os custos e
dificuldades vinculados aos registros de crédito sao todos fatores que af etam custo e volume de crédito e que
devem ser atacados de forma a se ter resultados positivos consistentes em ambas as areas.

X1.8 Envolvimento do Governo

O envolvimento do governo como promotor daampliagdo do acesso a pessoas e empresas excluidas
do mercado financeiro formal é um tema controverso, tanto naformaquanto naintensidade de atuacdo. H4,
contudo, uma série de medidas vinculadas ao aprofundamento financeiro e que passam ao largo dessa
discussdo: politicas macroecondmicas consistentes, boa gestéo fiscal, regulacéo eficiente dos mercados,
estrutura tributaria, etc. Outras, ao contrario, significam uma interferéncia direta na decisdo alocativa dos
bancos e podem apresentar resultados finais sujeitos a questionamento. Neste ponto, o trabalho do Banco
Mundia destaca algumas medidas de apoio baseadas na experiéncia internacional e que podem gjudar a
resolver o problema de exclusdo dos servicos financeiros. Este Gltimo capitulo do documento se concentra
em abordar essa questdo e destacar a importancia de atuagdo do governo em diversas areas que nao
especificamente o setor financeiro. As seguintes conclusdes so apresentadas:

No Brasil o déficit fiscal tem tido papel importante na escassez de crédito ao setor privado. O
movimento de crowding-out € claro e sistematico, principamente a partir de meados dos anos 90, com a
maior parte dadividado governo sendo retida pel os bancos domésticos (Figura 10), o que diminui aparcela
disponivel ao financiamento privado, principalmente quando se considera a remuneracdo vinculada aos
titulospublicos.
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Figura 10 — Taxas de Crédito e de Débito em Relacédo ao PIB (janeiro de 1995 a marco de 2003)
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Fonte: Gréfico criado com dados do Banco Central do Brasil

Fatores vinculados a taxagdo — implicita e explicita— e a alta proporcéo de crédito direcionado em
relacdo ao crédito livre, cujaconseqiiéncia é aelevagao nos custos do Ultimo, devem ser considerados para
gue setenhaumaexpansao consi stente nos atuais niveisde acesso no Brasil. No ambito regul atério, distorgdes
criadas por diferencas normativas e tributérias dentre os diversos segmentos do mercado financeiro, custos
vinculados alegislacéo do trabalho e maior atencdo a concorréncia aparecem como fatores importantes e
gue ndo podem ser negligenciados na busca de expansdo nos atuais niveis de acesso.

Aspoliticas sugeridas partem da consensua manutencéo de uma pol iticamacroecondmicasustentavel
e consistente, acompanhada por uma gestdo fiscal responsavel. No campo microecondmico reformas que
sugiram uma interferénciaindireta nos mercados de crédito sdo consideradas mais eficientes. Além disso,
leis de divulgacdo de informages financeiras e programas de educacdo financeira estéo, de acordo com a
experiéncia internacional, estreitamente vinculados a expansdo do acesso. Por outro lado algumas
recomendagdes tém carater mais direto como a obrigatoriedade de provisdo de alguns servicos béasicos,
normatizagOes especificas que exigem um nivel de abertura de informagdes mais detalhado, além de
participacdes entre setores formais e comunidades e suporte indireto do governo para programas de crédito
direcionado a pessoas carentes.

Do ponto devistado projeto de Juros e Spread Bancério, as questfes | evantadas aqui, principalmente
no ambito macroecondémico, estdo em linha com os argumentos ja ressaltados pelo relatério atual e
contemplam amesma preocupagao - hoje consensual - em relacdo ao aprofundamento financeiro, reducéo
dos niveis de spread e elevacao nos volumes de crédito. Quando se consideram as sugestes de caréter
microecondmico tem-se, em grande parte, umaigual concordancia: aumento natransparénciae no volume
de informacdes disponiveis, tanto por parte dos bancos em relacéo a tomadores quanto dos clientes em
relacdo aos seus direitos, sdo aspectos que tém reflexo positivo sobre o mercado de crédito em geral, e
portanto consoantes com 0s obj etivos buscados no projeto. Questdes vincul adas a garantias de empréstimos
concedidos a pessoas carentes e incentivos a direcionamento de recursos a segmentos sem acesso N&o
podem ser diretamente analisados pois dependem fundamental mente do desenho escolhido para que se
possaavaliar seusimpactos — se positivos ou negativo —em termos de reducdo do spread e elevacdo dos
volumes de crédito concedido.
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