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I. Introducao

Spread bancario ¢ a denominac¢dao dada a diferenga entre a taxa de captacao de
recursos, feita pelas instituigdes financeiras, ¢ a taxa a qual essas instituigdes aplicam
tais recursos em operagdes de financiamento. O spread bancario ndo deve ser visto
como o lucro de um banco ao emprestar certa quantia, ele vai além desta defini¢do. Na
verdade ele inclui o lucro obtido pelos bancos, além de cobrir custos operacionais,
custos causados pela inadimpléncia e o custo com depdsitos compulsorios.

A partir da criagdo do Plano Real, no ano de 1994, a economia brasileira
alcangaou notaveis progressos, desde a estabilidade monetaria a avangos institucionais.
Desde entdo, esperava-se que o spread bancario diminuisse alcangando patamares
internacionais, entretanto, apds anos, o spread praticado no Brasil ainda figura entre os
maiores do mundo.

Muitos estudos se propdem a estudar o assunto, seja buscando explicagdes micro
ou macroecondmicas. Este trabalho tem como objetivo apresentar tais argumentos,
assim como analisar mais especificamente a evolucao do crédito direcionado no Brasil
e, com o auxilio de ferramentas estatisticas, seu impacto no nivel de spread praticado
nas operagoes de crédito livre.

Para isto, este trabalho estd organizado da seguinte forma: a segunda sec¢do
analisa a evolucdo do spread bancério no Brasil desde a segunda metade da década de
90; a terceira secdo expde a metodologia contabil do BC para decompor o spread; a
quarta secdo ¢ composta pelas medidas sugeridas pelo BC para que haja uma
diminui¢ao do spread; a quinta se¢do faz uma revisao da literatura recente; a sexta se¢ao
aborda a questdo do crédito direcionado, sua evolugdo e impactos; a sétima secao
justifica o modelo de estimagdo econométrica; a oitava se¢do contém os resultados

empiricos; e por fim, a nona se¢do apresenta a conclusdo desta monografia.



I1. A evolucao do spread bancario brasileiro

Desde a implementa¢do do Plano Real, em julho de 1994, a ancora cambial foi
usada como politica monetdria no combate a um inimigo perverso, a inflacdo. Essa
estratégia se estendeu até 1998 e foi muito importante inicialmente, entretanto, com o
passar do tempo gerou um aumento no passivo externo causado pela deterioragdo da
conta corrente. Além disto, as altas taxas de juros, necessarias para a atracao de capital
externo, tornaram a relagao divida/PIB muito onerosa.

Essa dindmica poderia ser sustentada até quando existisse espago para o
endividamento externo e publico. Contudo, o cenério foi alterado por uma seqiiéncia de
crises externas, México no fim de 1994, Asia em 1997 e Russia em 1998. Em Janeiro de
1999, as altas taxas de juros brasileiras ja ndo eram suficientes para atrair capital. Sendo
assim, a flutuagio do cdmbio se tornou inevitivel. E valido lembrar que logo em
seguida houve uma “mudanca de ancora”, foi implantado o regime de metas para a
inflagdo, sistema que ja vinha sendo adotado em diversos paises.

O ambiente de baixa inflacdo trazida pelo Plano Real criou expectativas de que os
bancos atuariam fortemente no mercado de crédito com taxas menores de spread, uma
vez que as receitas obtidas com a alta inflagdo foram reduzidas. Isto ocorreu em um
primeiro momento, entretanto, no segundo semestre de 1994 ocorreu a ja citada crise
mexicana, que levou a uma ameacga de insolvéncia do setor bancario. Além disso, neste
periodo, o governo queria evitar que o a expansao de crédito comprometesse o plano de
estabilizagdo, criou-se assim diversas medidas para a contengdo do crédito. Isto pode ser
evidenciado na figura 1, pela diminuicao acentuada do volume de crédito j& no inicio de
1995.

Na segunda metade dos anos 90, as taxas de spreads sofreram uma forte queda.
Na Figura 2, pode-se notar que sua trajetoria acompanha a evolugdo do CDI,
Certificados de Deposito Interbancario, titulos que permitem a transferéncia de
recursos de uma instituicdo financeira para outra, ou seja, taxa a qual o banco se
financia. Uma vez que a taxa do CDI se assemelha a Selic, pode-se notar a influéncia
da trajetdria de alta nas taxas de juros no nivel do spread. Vale notar que mesmo com a
diminuicdo do CDI, com a estabilizagdo dos precos, maior abertura ao capital
estrangeiro ¢ a mudanca no regime da taxa de cambio, ou seja, com o avango

econdmico realizado na segunda metade da década de 90, esperava-se obter uma



diminui¢do maior no nivel do spread bancario. Apesar do volume de crédito em relagao
ao PIB ter aumentado, a diminui¢do do spread nao foi suficiente para retirar o Brasil do

patamar dos paises com os mais altos spreads do mundo.

Figura 1: Evolu¢do do Spread versus crédito
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Figura 2: Evolucio do Spread brasileiro
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A Figura 3! apresenta o nivel de spread bancério em diversos paises da América
Latina nos anos de 1994, 1999 e 2005. Nota-se que entre 94 ¢ 99 o spread bancario
brasileiro sofreu uma forte queda, em contrapartida a queda registrada até¢ 2005 ¢ muito
sutil, momento no qual a taxa de juros praticada ndo tinha mais o compromisso de

equilibrar a balanga comercial.

Figura 3: Evolucio do Spread na América Latina
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Fonte: FMI e Banco Central do Brasil

! Baseada na tabela apresentada por Giuliano Contento de Oliveira e Carlos Eduardo Carvalho (2007).
Entretanto em seu texto ha duas estatisticas para o Brasil, uma coletada pelo FMI ¢ outra pelo BC, sendo
esta ultima a apresentada neste trabalho.



III. Composiciao contabil

Comprometido com a redugdo dos juros cobrados em operagdes de crédito e
conseqiientemente desenvolver o mercado de crédito, o Banco Central do Brasil criou
em 1999 o Projeto Juros e Spread bancario no Brasil. Primeiramente publicado como
um estudo anual denominado Juros e Spread Bancadrio no Brasil e a atualmente no
Relatorio de Economia Bancaria e Crédito.

Esses relatérios ndo s6 apresentam a situagdo do nivel do spread, tentando
diagnosticar os motivos de seu patamar, como também surgem medidas que devem ser
adotadas pelo BC e pelo governo para o desenvolvimento deste mercado. Somado a
isto, o relatorio possui diversos estudos sobre assuntos relacionados ao mercado de
crédito.

A composi¢cdo do spread bancéario também ¢ um dos temas abordados nesses
relatorios. No primeiro estudo, em 1999, se utilizou uma amostra de dezessete grandes
bancos brasileiros, responsaveis por dois ter¢cos do volume de crédito concedido,

baseada na contabilidade deles, as variaveis explicativas encontradas foram:

¢ Inadimpléncia — O primeiro método usado foi por meio de registros da conta de
“Provisdes para Devedores Duvidosos” (PDD), dados que refletem inadimpléncias
efetivamente reconhecidas pelos bancos, a partir destes dados foram feitas estimativas
do risco de crédito médio do sistema bancario, inadimpléncia. Logo no ano de 2000,
este componente passou a ser definido com base nas regras de provisionamento ditadas
pela Resolucdo 2.682/1999. Com esta Resolugdo, os bancos passaram a ser obrigados a
classificar as operacdes de crédito de acordo com o risco e suas respectivas provisoes
minimas. Desde entdo a fonte passou a ser os fluxos de despesa com provisdes para
perdas com operagdes de crédito, apurados dos demonstrativos de resultados mensais

dos bancos.

e Despesas administrativas — Estes custos apresentam um problema relacionado
ao tamanho do empréstimo. Caso este seja grande, o peso do custo administrativo sera
muito pequeno, entretanto este peso torna-se muito oneroso quando se trata de pequenos
empréstimos. Para se obter o custo administrativo médio foram estimados os custos

administrativos imputaveis a unidade de negdcios “captacdes e aplicacdes tradicionais™



dos bancos, em seguida foi calculado o percentual em relagdo ao total das operagdes de

;1 2
crédito dos bancos”.

e Cunha fiscal — Identificaram-se os impostos, taxas e recolhimentos de
compulsorios que afetam o nivel de spread. Foi necessario o uso de formulas sobre o
valor dos juros acumulados no prazo médio das operagdes. Isto porque, o IOF ¢ um
imposto variavel conforme o prazo da operagdo e aliquotas incidentes sobre a

intermedia¢ao financeira.

A metodologia usada para decompor o spread bancario sofreu pequenas
adaptacdes desde o lancamento do projeto. Algumas foram em fun¢do da mudanca de
fonte de dados, como a ocorrida no ano de 2000. Em 2004, a partir de um estudo
chamado 4 Decomposicio do Spread Bancdrio no Brasil’ houve uma grande mudancga
na metodologia. A amostra passou de 17 bancos para 80 instituicdes financeiras,
aumentando a heterogeneidade do sistema, o que ocasionou um aumento na variavel nos
“custos administrativos”. Além disto, houve uma mudanca na estimagdo da funcdo
custo dos bancos e a inclusdo do recolhimento do compulsorio na decomposicao do
spread, uma vez que a diminui¢do de seu recolhimento contribui para o aumento da
oferta de crédito e a redugdo do spread bancario. Quanto a esta ultima mudanga, antes o
BC seguia a idéia de que havia independéncia entre os mercados de captacdo e o de
empréstimos, essa justificativa teodrica excluia esse componente do custo do
empréstimo.

O tultimo relatério, do ano de 2007, permaneceu com a metodologia de 2005.
Entretanto, a contribuigdo relativa as despesas administrativas teve novas informagoes
acrescidas. Em conseqiiéncia, o componente usado dentro do modelo estatistico foi
revisto para toda a série, desde o ano 2000. Para se exemplificar tais mudangas, no
relatorio do ano 2001, a inadimpléncia explicava 37,35% do volume de spread bancario,

em contrapartida, no ultimo relatério divulgado esse percentual caiu para 32,36%.

? Para maiores detalhes, ver “Juros e Spread Bancdrio no Brasil” (1999)

3 Costa, Ana Carla A. e Nakane, Marcio 1., publicado em Economia Bancaria e Crédito, Banco Central
(2004)



A base de dados, relativa a operagdes pré-fixadas, apresentada no ultimo relatério
(2007) esta representada nas figuras 4 e 5. Baseada na figura 4 pode-se perceber que em

2007 houve um declinio da taxa total do spread.

Figura 4: Composicio do Spread bancario — Pontos Percentuais

45 -
O Eesidue Liquide

. B Impostos Indretos
1 B Tributos e Tazas
30 1 Custo Total do Compulsdrio
25 E Thadimpléncia
o W Custo A drmimstrativo

15

10 4

5 |

0 - T T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 5: Composiciao do Spread bancario — Percentual
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A partir da Figura 5 é mais facil deduzir que a inadimpléncia é o componente que
mais contribui para o nivel do spread. Também se torna mais evidente o fato de que a
exigéncia de compulsério onerou muito o spread em 2002 (15,1%), porém nos outros
anos manteve niveis em torno de 5%.

A margem obtida pelos bancos ¢ mensurada através de uma estimativa imperfeita,
o residuo liquido mais os impostos indiretos, chamado residuo bruto. Imperfeito porque
este componente incorpora todos os erros ¢ omissdes da estimacdo. Entretanto a
diminuicdo desses residuos entre 2008 e 2007, sugere que os bancos estdo transferindo
para os tomadores de crédito o menor custo, ocasionadas seja pelo aumento da

concorréncia bancéria, seja pelo ganho de escala.



IV. Medidas adotadas

Ap6s o entendimento contabil, o BC aponta os pontos que podem estar impedindo
a diminuicdo da taxa de spread no Brasil. Esses pontos ndo se restringem a sua propria
competéncia, sdo relativas também ao Poder Executivo e ao Legislativo. Para organizar
as medidas propostas, as que deveriam ser alteradas, assim como 0s avangos ja
alcangados, o BC publica anualmente no Relatdrio de Economia Bancaria e Crédito
uma sumula contendo todas as medidas, os pontos relativos a sua propria competéncia

sao:

a) Reducdo do recolhimento do compulsorio — Sabe-se que a diminui¢ao do
compulsério, seja sobre depdsitos a vista ou a prazo, aumenta o volume de crédito
disponivel e contribui para a redu¢do do spread. Entretanto, por ser um instrumento de
politica monetaria, afeta outras varidveis como a estabilidade econdmica, logo nao
poderia ter como Unico objetivo a reducao do spread. O valor atual do compulsério € de
42% do dinheiro captado nos depositos a vista, 15%" dos depositos a prazo e 20% da

poupanga.

b) Flexibilizacao dos direcionamentos do crédito — Atualmente, no Brasil,
as institui¢cdes financeiras sdo obrigadas a destinar 30% de seus depositos 4 vista para o
crédito rural, 70% de suas captagdes em cardenetas de poupanga para o crédito
imobilidrio e 2% de depositos a vista a operagdes de micro financa. Neste ponto, deseja-
se reduzir os subsidios cruzados no crédito baseando-se na idéia de que ao precificar
uma operagao de crédito livre, as instituicdes financeiras irdo incluir uma remuneragao
para cobrir perdas vindas de suas carteiras de crédito direcionado. Isto porque, a
imposi¢do de taxas de juros menores a que seriam observadas caso ndo houvesse
intervengdo estatal, faz com que os bancos estabelecam taxas de juros maiores aos

setores nao beneficiados, buscando recompor sua rentabilidade média.

4 “Entenda o que é o compulsério e como ele coloca mais dinheiro na economia”, Eduardo Cucolo. Folha
Online, 24/10/2008.
> No dia 14 de outubro de 2008 foi aprovada, em carater de excepcionalidade para a safra 2008/2009, a

elevagdo em cinco pontos percentuais na exigibilidade rural dos depositos a vista, de 25% para 30%. Esta
elevagdo entrou em vigor em novembro, porém ja prazo para terminar, final de junho de 2009.



Entretanto, o crédito direcionado ¢ uma ferramenta usada pelo governo para
controlar o volume de crédito. No dia 20 de outubro de 2008, assistindo a diminui¢ao do
volume de crédito no mundo, o Ministério da Fazenda anunciou® que elevaria a taxa de
captagdo de recursos da poupancga, de 65 para 75%, objetivando o aumento do volume

de crédito ao setor rural.

c) Aperfeicoamento do Sistema de Pagamentos Brasileiros — Em 22 de
Abril de 2002 entrou em operacdo o novo SPB. Essa mudanca passou a gerar maior
velocidade, seguranca e eficiéncia para as transacdes cursadas nas camaras de
compensacio’. Antes da implantacdo do sistema, se as Reservas Bancarias, contas que
os bancos tém no Banco Central para processar todas as movimentagdes de seus
clientes, ndo fossem suficientes para cobrir pagamentos previstos, o BC liquidaria essas
obrigagdes. Neste caso, o banco passava a ter saldo negativo na conta de Reserva
bancaria, o que poderia ser normalizado facilmente uma vez que esses bancos
mantinham titulos publicos em caixa. Sendo assim, o BC arcava com um risco privado,
pois caso ndo procedesse desta forma poderia transferir esta falta de liquidez dos bancos
para a sociedade.

Contudo, a partir de 2002 o monitoramento do saldo das Reservas bancarias por
parte do BC passou a ser em tempo real, desde entdo ndo se pode manter este saldo
negativo em nenhum momento. Além desta medida, as camaras de compensacio
passaram a ter que adotar medidas de gerenciamento de risco, houve a criacdo de uma
rede de telecomunicagdes de alto padrao e exclusiva para o sistema financeiro, o que
permitiu liquidagdes em tempo real.

Todas estas medidas em conjunto aprimoram o sistema financeiro, o que

influencia no aumento da oferta de crédito e redugdo de juros no longo prazo.

6 «“Setor rural tera mais R$ 2,5 bi e financiamento imobiliario, R$ 4 bi”. Alex Ribeiro, Murillo Camarotto
e Daniele D' Ambrosio. Valor, 21/10/2008

"Central ou mecanismo de processamento central por meio do qual as institui¢des financeiras acordam
trocar instrugdes de pagamento ou outras obrigagdes financeiras (Ex., valores mobiliarios). As instituicdes
liquidam os instrumentos trocados em um momento determinado com base em regras e procedimentos da
camara de compensagao.



d) Modificacdes nas regras de classificagdo das operacdes de crédito e de
constitui¢do de provisdes — No fim de 1999, a Resolucao 2.682 obrigou os bancos a
classificar suas operacdes de crédito de acordo com o risco nela embutido, € obrigou a
efetuar seu provisionamento imediato a partir da segunda faixa de risco. Um ponto
negativo foi que esta medida tornou mais caro uma operacdo de financiamento,
entretanto a data para sua implementacdo foi flexibilizada pela Resolucdo 2.697 de
Fevereiro de 2000. Por outro lado, estas medidas simplificaram as regras impostas ao
mercado de crédito, aumentado a segurancga nas operagdes e disseminando uma cultura
de crédito mais controlada e padronizada. Desta forma, a inadimpléncia diminuiria e

conseqiientemente o spread bancério.

e) Transparéncia nas operacdes bancarias — O BC, ja em 1999, passou a
divulgar informacdes sobre custos e prazos das principais operagdes das instituigdes
financeiras do pais. A partir de maio de 2000 as instituigdes financeiras passaram a
prestar informagdes ao BC diariamente com mais detalhes. Esta determinacdo tem como
base a Circular 2.957 de 1999, que além de exigir novas informagdes, também alterou a
forma de apuragao de outras.

Por exemplo, antes de sua publicagdo, o saldo de cada modalidade de crédito era
baseado em saldos médios mensais, apds, passaram a ser iguais aos saldos que constam
no balancete de fim de més das institui¢des; isto trouxe mais precisao e confiabilidade
para os dados. Além disso, as operagdes de aquisi¢ao de bens para pessoa fisica foram
divididas entre veiculos e outros bens, uma vez que o fato dos veiculos possuirem

alienagdo fiduciaria o torna muito diferente dos demais tipos de operagao.

f) Informagao do Custo efetivo Total — As institui¢ao financeira, ao assinar
um contrato de operacdo de crédito com uma pessoa fisica, passou a ter o dever de
explicitar previamente qual é o CET (custo efetivo total) embutido na operagdo. Esta
medida foi implementada pela Resolugdo 3.517 de Dezembro de 2007, que especificou
tais custos, taxa de juros expressa ao ano, tributos e tarifas, seguros, entre outros. Essa
medida foi editada porque muitas vezes o cliente no ato da contratacdo de um
empréstimo sé tomava conhecimento da taxa de juros inicial, sem ter a informagao de
qual seria o rumo deste percentual no futuro. Sendo assim, a adog¢do desta medida

aumentou o nivel de transparéncia do SFN.



g) Ampliacdo da base de cobertura da Central de Risco (atual Sistema de
Informagdes de Crédito) do BC — Dado que uma analise para a concessao de crédito tem
um custo elevado, algumas institui¢des financeiras descuidam desta pesquisa quando o
valor emprestado ¢ baixo. Entretanto, para ndo arcar com o custo gerado pela
inadimpléncia, as taxas de juros se tornam mais altas fazendo com que as perdas
advindas dos maus pagadores sejam socializadas. Pensando nisso, o BC diminui
gradualmente o limite minimo, para a identificacdo do cliente, que deve ser informado
pelas institui¢des financeiras a central de risco do BC. Esse valor passou de R$50 mil
para R$20 mil, com a circular 2.938, e logo ap6s foi para R$5 mil com a circular 2.999

em agosto de 2000.

h) Implementagdo do novo SCR do banco Central — Objetivando agilizar, o
sistema financeiro, o BC investiu na ampliacdo do volume dos dados coletados a partir
das institui¢des financeiras no Sistema Central de Risco de Crédito (SCR). Além disso,
houve a inclusdo de informagdes positivas, assim como uma melhoria no acesso das
institui¢des as informagdes a fim de aprimorar a analise de crédito. O SCR foi criado em
2004 através da Circular 3.098, ele ¢ uma evolucdo do antigo sistema CRC, de 1997,
por ter um volume de informagdo maior e mais detalhado. Uma alteragdo interessante é
que a discriminag¢do dos valores devidos passou a ser feita por tipo de operagdo, por
prazo, por moeda e também por 12 diferentes niveis de prazo, especificagdes que nao
eram captadas pelo antigo CRC.

Com o aumento das fontes de informacdo pressupde-se que os bancos podem
ampliar sua oferta de crédito e formatar melhores produtos. O aumento da concorréncia
dai resultante proporcionaria a diminui¢do dos juros cobrados e conseqiientemente, a

reducdo do spread bancario.

1) Promogao institucional do SCR do Banco central — Complementado a
medida acima o BC ndo sé criou, mas também tratou de esclarecer a opinido publica e
aos usuarios como funcionaria o novo SCR. Para isso criou uma pagina em seu site com

conteudo altamente didatico explicando o sistema.



j) Portabilidade das informagdes cadastrais — Com o intuito de tornar o
poder do cliente maior, o BC editou a Resolugdo 2.808 em Dezembro de 2000. Segundo
ela, a partir de 02 de Abril do ano seguinte as instituicdes financeiras passaram a ser
obrigadas a disponibilizar aos seus clientes, quando solicitado, o saldo médio mensal
mantido em conta corrente ¢ o historico das operacdes de empréstimo e financiamento
contratadas ha no minimo dois anos. Esta resolugdo foi revogada quando entrou em
vigor a Resolugdo 2.835 de maio de 2001, esta fez pontuais alteragdes como a inclusao
da modalidade “arrendamento mercantil” no histérico que deve ser fornecido pelas
instituicdes financeiras. Além disso, possibilitou a divulgagdo das informagdes a
terceiros, desde que formalmente autorizado pelo cliente. Ora, se os clientes passaram a
poder transferir seus cadastros para outra institui¢do financeira, esta medida contribuiu

para o aumentou da concorréncia bancaria.

k) Portabilidade das operacdes de crédito - Desejando aumentar a
concorréncia no sistema financeiro e diminuir os riscos nas operagdes de crédito, o BC
editou a Resolu¢do 3.401 em Setembro de 2006. Através dela, um cliente pdde
transferir para outra instituicdo financeira uma operagao de crédito contratada. As
instituicdes passaram a ser obrigadas a garantir a quitacdo antecipada de contratos de
operagdes de crédito e de arrendamento mercantil, mediante o recebimento de recursos

transferidos pela institui¢ao original, em espécie.

1) Elaboragao de cartilha sobre portabilidade de informagdes cadastrais —
Desde 2003, O BC identificou a necessidade de divulgar as medidas adotadas em
relacdo a possibilidade de transferéncia de informacdes cadastrais, uma vez que esta
estratégia vem sendo pouca usada. Entretanto, esta medida vem sendo anualmente

somente proposta, ou seja, ndo implementada, nos relatorios do BC.

m) Promogdo mais concorréncia no cheque especial — A solugdo
implementada para promover esta concorréncia estd dentro do escopo da Resolugdo
2.808, atual 2.835. Como mencionado no item j, a Resolu¢do possibilita uma maior
transparéncia quanto a juros, encargos e outras condi¢des praticadas nesta modalidade

de crédito.



n) Redugdo de exigéncias burocriticas - O BC mantém esta medida
classificada como uma “agdo permanente”, uma vez que reconhece que caso haja esta

redugdo, os custos dos bancos diminuiriam.

0) Securitizagdo e negociacdo de recebiveis - Em 29 de Novembro de 2001,
o BC editou a Resolugdo 2.907 que dispde sobre a constitui¢do ¢ o funcionamento de
fundos de investimento em direitos creditorios (FIDC) e de fundos de aplicagdo em
quotas daquele fundo. O objetivo desta medida era aumentar a liquidez dos ativos
crediticios.

P) Derivativos de crédito - Em Fevereiro de 2002 o BC editou a Resolugao
2.933 que autorizava a realizagdo de operacdes com derivativos de crédito, listando
quais instituigdes poderiam tomar a posi¢ao de receptora do risco de crédito. Em abril

do mesmo no, o BC editou uma norma complementar regulamentando estas operacdes.

q) Conscientizagdo de juizes - O BC entende que uma protegao excessiva do
tomador de empréstimo, quando este estd em desacordo com outra parte, pode ter uma
grande repercussdo ocasionando um prejuizo para o grupo de tomadores como um todo.
Isto porque as institui¢des que emprestam dinheiro, ao notarem esse ambiente judicial
oneroso, passam a ser mais cautelosas na concessao de empréstimos. Neste ponto, a

inten¢do do BC ¢ divulgar esta visao.

Além da andlise de sua propria competéncia, o0 BC sugere desde 1999 mudancas

que deveriam ser adotadas pelo Poder Executivo. Os pontos sdo os seguintes:

a) Reducdo do imposto sobre operacdes financeiras — O argumento do BC ¢
que ao diminuir o IOF, o custo sobre as operagdes de crédito diminuird, isso ocasionara
o aumento do volume cedido. Apesar ter diminuido de 6% para 1,5% em 1999, o fim da
CPMF em janeiro de 2008 fez o governo aumentar a aliquota do IOF para que sua

arrecadacao nao fosse reduzida.

b) Reducao dos impostos indiretos sobre a intermediagdo financeira — O BC
defende que os impostos indiretos tendem a ser repassados como custo aqueles que

tomam empréstimos. Sendo assim, o BC propdes a reducdo desses impostos, CPMF,



PIS, Cofins etc. No ano de 2008 o PIS e Cofins s6 formam reduzidos para alguns
produtos em especial, por exemplo na venda de alcool. Somado a isto, como dito acima,

a CPMF foi eliminada.

c) Incidéncia de imposto de renda (IR) e Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) sobre provisionamento de créditos — Segundo o BC, a regulamentagao
provida por ele ¢ mais conservadora do que a da Secretaria da Receita Federal, em
relagdo ao reconhecimento de inadimpléncia. Isto faz com que as instituigdes
financeiras recolham IR/CSLL sobre receitas/lucros que o BC ndo reconhece. A
proposta do BC ¢ que a regulamentagdo tributaria deveria reconhecer as exigéncias
contabeis das institui¢cdes financeiras, ja& que sdo instituicdes diferenciadas, ¢ ja sob

rigido controle do BC.

d) Melhorar o Cadastro informativo de Créditos ndo Quitados do Setor
Publico Federal (Cadin) — O Cadin ¢ um banco de dados, gerido pelo Tesouro Nacional,
onde se encontram registrados os nomes de pessoas fisicas e juridicas em débito para
com Orgdos e entidades federais. A proposta do BC ¢ torna-lo mais acessivel e

disponivel para consultas fora do setor publico.

Assim como feito ao Poder Executivo, o BC também sugere mudangas ao Poder
Legislativo na intengdo de promover o fim de barreiras ao crédito e a diminui¢do do
spread. E importante ressaltar que a maioria dos pontos propostos desde 1999 ja foram

implementados, sdo eles:

a) Criagdo da Cédula de Crédito Bancario — O CCB ¢ um titulo
representativo de uma promessa de pagamento em dinheiro, decorrente de operagdo de
crédito em qualquer modalidade. Este titulo agiliza e reduz o custo das dividas bancarias
cobradas na justica, pois ao emprestar a pessoas juridicas permite ao credor executar
dividas de forma rapida, pulando, por exemplo, a fase de reconhecimento judicial do
débito, como ¢ exigido na maioria das modalidades de financiamento. Criada pela Lei
N° 10.931, o CCB revelou-se uma verdadeira revolucdo na dinamica das atividades
bancarias e financeiras, pois criou um ambiente de maior seguranca face a certeza e

liquidez deste titulo de crédito. Neste ponto, a proposta do BC ¢ disseminar seu uso,
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uma vez que a diminui¢ao dos custos contribuiria para a diminui¢ao do spread bancario

para pessoas juridicas.

b) Esclarecimento sobre anatocismo — Apds muitos anos o Decreto
22.626/33, conhecido como Lei da Usura, foi ressuscitado ¢ usado como base para a
anulagdo de contratos que previam pagamentos de juros sobre juros, ou se
ultrapassassem 12% a.a.. Criaram-se sobre esta Lei visdes divergentes, entretanto
medidas provisorias® editadas em 2000 e 2001 esclarece que é admissivel a
capitalizacdo de juros com periodicidade inferior a um ano. Um ambiente econdomico
regido por regras claras promove uma maior certeza entre as institui¢des financeiras, ou
seja, o risco calculado por elas em relacdo a perdas futuras torna-se menor, o que auxilia
na diminuicdo dos juros cobrados ao tomador de empréstimo e conseqilientemente se

alcanca um menor spread.

c) Alienagdo fiduciaria - E um mecanismo em que o bem é dado como
garantia do financiamento, neste caso ocorre a devolugdo, por atraso nos pagamentos,
de bens adquiridos. Com a Lei 10.931 a alienagdo fiduciaria ndo ficou restrita a bens
moveis, como veiculos, ela pdde ser feita sobre bens e direitos, como titulos e outros
créditos. O argumento do BC ¢ que a extensdo desta garantia contribui para o aumento

da seguranca no ambiente econdmico.

d) Separacdo juros/principal — Segundo o BC ¢ comum que os devedores
tirem proveito das ineficiéncias e demoras dos processos judiciais para adiar o
pagamento de suas obrigagdes, principalmente questionar aspectos menores
relacionados a cobranga de encargos financeiros devidos. Entretanto com a Lei 10.931,
o devedor passou a ser obrigado a discriminar na peti¢cdo inicial as clausulas e valores
controversos, deste modo fica obrigado a continuar a pagar normalmente os valores

incontroversos no prazo ¢ modo estipulado.

e) Contrato eletronico de crédito — O ICP, Infra-estrutura de Chaves

Publicas, ¢ um conjunto de técnicas, praticas e procedimentos elaborado para suportar

¥ MP n. 1.963-17 de 30/03/2000, atual MP n. 2.170-36 de 23/08/2001
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um sistema criptografico com base em certificados digitais. Ele foi instituido pela
Medida Provisodria 2.200 em julho de 2001 para garantir a autenticidade e integridade
dos contratos eletronicos, protegendo as partes contratantes em operacdes que usem a
internet ou outros meios eletronicos. Sua importancia estd no fato de dinamizar as

operagoes de créditos realizadas.

f) Consignacdo de pagamentos de créditos pessoais no salario do
trabalhador — Na tentativa de reduzir o risco de crédito, ampliar a intermediacao
financeira e reduzir o spread bancario, o governo editou em dezembro de 2003 a Lei
10.820, na qual autorizou o desconto em folha de pagamento das prestagdes dos
empréstimos a trabalhadores regidos pela CLT (pensionistas do INSS passaram a ter
essa possibilidade de empréstimo a partir de maio de 2004). Esta modalidade de
empréstimo ja era concedida desde 1990, entretanto se restringia a funciondrios
publicos. Segundo um levantamento realizado pelo Departamento econdomico (Depec)
do Banco Central do Brasil, o saldo de crédito consignado correspondeu em Novembro
de 2007 a 57% do total da modalidade de empréstimos pessoais ¢ a 20,4% do total de

crédito livre concedido a pessoas fisicas.

g) Cadastro Positivo — A formac¢ao de um banco de dados com informagdes
positivas sobre tomadores de empréstimos auxilia na diminui¢do do risco sistémico e
gera significantes avancos em relacdo a custos e agilidade. Para isso hd um Projeto de
Lei n. 5.870/2005, que foi aprovado pela Camara em agosto de 2007 e depois
encaminhado para o Senado, que regula a atividade dos bancos de dados e com isso

aumenta a prote¢ao de seus usudrios e das pessoas cadastradas.

h) Reforma da lei de Faléncias — Com o objetivo de expandir a oferta de
crédito e reduzir o custo dos empréstimos, foi criada a nova Lei de faléncias 11.101 em
Fevereiro de 2005. Esta Lei pode ser considerada um grande avango microecondmico
uma vez que criou condi¢des para a recuperacdo de empresas em dificuldade financeira

e aumentou a seguranca juridica relacionada a operagdes de crédito.

1) Racionaliza¢do de processos judiciais — Em prol da existéncia de um

ambiente juridico mais agil aonde se execute e garanta o crédito, o BC defende que
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reformas devam ser feitas. Além disso, destaca algumas importantes medidas ja
alcangadas como, por exemplo, a aprovacio da Emenda Constitucional’ que da ao
Supremo Tribunal Federal o poder de aprovar simulas vinculantes que obrigam o

alinhamento das decisOes nas demais instancias.

1) Compensacao de pagamentos — O BC defende que as posicdes em
instrumentos de derivativos devem ser asseguradas, caso ocorra um regime especial em
uma instituicao financeira como decretacao de faléncia ou concordata. Neste sentido foi
editada uma Medida Proviséria'® em junho de 2001, que possibilitou a realizacdo de

acordo de compensacao e liquidagdo de obrigagdes com a seguranca ideal, citado acima.

Esta se¢do pdde evidenciar a enorme preocupacdo do Banco Central do Brasil em
facilitar os canais de crédito e a redugdo do spread bancario. Todas as medidas
propostas e implementadas pelo BC desde 1999, assim como os nitidos avangos
regulamentares e institucionais, podem ser considerados algumas das razdes que

explicam a tendéncia de queda do spread brasileiro.

 EC n. 45 de 8 de dezembro de 2004

' MP n. 2.192-68, de 28 de junho de 2001, atual MP n. 2195-70 de 24 de agosto de 2001
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V. Revisao da literatura recente

Muitos estudos realizados pelo Banco Central do Brasil em relacdo ao spread
bancario brasileiro visavam explicar suas altas taxas através de componentes
microecondmicos, como visto acima. Apesar de todo o estudo desenvolvido seguindo
esta linha, dos esfor¢os para implantar medidas que desafogassem o volume de crédito
bancario e paralelamente viabilizassem menores taxas de spread bancario, a taxa de
spread brasileira continua a vigorar entre as maiores do mundo.

Diante disso, alguns autores buscaram em uma visdo macroecondmica a
explicagdo para o patamar do spread bancario. O estudo de Nakane et al (2002)
demonstrou, baseado em uma evidéncia econométrica, a importancia de um ambiente
macroecondmico mais estavel. Entretanto conclui-se que apesar de todo o
desenvolvimento econdmico do Brasil até entdo, as taxas de spread praticadas eram
enormes quando comparadas ao padrdo internacional. Além disso, os autores
demonstraram que existe uma dispersdo cross-section nas taxas de spread bancario
dentro de um mesmo ano, ou seja, a taxa de spread cobrada ¢ diferente entre os proprios
bancos. Neste cenario, concluiu-se que somente medidas microecondmicas que
promovam mudangas na estrutura industrial € no comportamento dos bancos quanto as
taxas cobradas, gerariam uma diminuicdo nas taxas spread bancario.

Analisando especificamente a competicdo entre os bancos brasileiros, Belaisch
(2003) escreveu um importante paper publicado pelo Fundo Monetario Internacional.
Neste estudo ¢ ressaltado que hd um frade-off entre a competi¢do e a concentracao
bancaria. A estrutura competitiva garante que os custos sdo minimizados € 0s recursos
sdo alocados eficientemente, entretanto, um ambiente onde poucos bancos operam
podem torna-los mais rentaveis e conseqlientemente menos sensiveis a choques. Em
seguida, nota-se que os dados coletados baseiam a tese de que a estrutura dos bancos
brasileiros € rentavel, porém menos eficiente do que outros bancos da América Latina.
Além disso, a analise empirica indica que a competi¢do entre bancos no Brasil vigora
em forma de oligopo6lio. Neste cenario, a cobranga de uma maior taxa de empréstimo ¢
factivel, logo, se figura uma maior taxa de spread.

Seguindo esta linha macroecondmica, ha outro importante trabalho de Ono et a/

(2005) que evidencia a importancia do ambiente macroecondmico para a explicacdo das
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altas margens bancérias praticadas pelos bancos em seus empréstimos. Dentre os

componentes explicativos, os autores destacam:

e A alta volatilidade da taxa de juros, ao aumentar a aversdo do banco ao
risco;

e O nivel da taxa de juros, uma vez que ¢ o piso da taxa de juros cobrada
pelo banco em um empréstimo e equivale ao custo de oportunidade do
banco;

e A produ¢do industrial, ao passo que sua diminui¢do pode levar a um
maior nivel de inadimpléncia assim como, reduz o volume de empréstimo
concedido, o que pode levar um banco a cobrar uma maior taxa de juros

para compensar a perda causada pela redugdo na quantidade.

A relagdo da taxa de juros com o spread, no que tange ao seu custo de
oportunidade, ¢ desenvolvida mais profundamente no estudo de Oliveira e Carvalho
(2007). Nele o autor apresenta a propor¢ao de recursos destinados pelos 50 maiores
bancos para aplicagdes em titulos e valores mobiliarios (TVM) e para a concessdo de
empréstimos. Segundo o estudo esta propor¢cdo ¢ basicamente igual. Além disso, o
estudo mostra que em média as aplicacdes em TVM correspondem a 60% do ativo
desses bancos, uma média maior do que a média vista em paises da América latina.
Concluiu-se que as altas taxas de juros praticadas no Brasil e a existéncia de ativos reais
liquidos, seguros e rentdveis, elevam as exigéncias de um banco no momento da
concessao de um empréstimo, uma vez que o retorno minimo deve ser equivalente a
taxa de juros basica da economia.

Por ultimo, é importante citar o estudo feito por Castelar'' (2003) intitulado "O
componente judicial dos Spreads bancarios". Segundo ele, as disputas judiciais
relacionadas a créditos tém uma conotacdo pro-devedor, as clausulas contratuais seriam
ofuscadas em prol de um a justi¢a social, ou seja, a favor da parte mais fraca. Outro

problema apontado se refere a morosidade da legislagdo brasileira, o que causa lentiddo

"' Publicado no estudo do Banco Central “Economia bancaria e crédito - Avaliagio de 4 ano do projeto”

(2003, pg. 34)
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na cobranga de dividas. Finalizando, Castelar chama atencao para o fato de que ndo se
pode superestimar a influéncia de fatores legais e judiciais no patamar do spread
bancario, uma vez que a instabilidade macroecondmica seria um fator determinante na

estrutura do mercado de crédito.
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VI. Os impactos do crédito direcionado

Dentre as medidas propostas pelo BC para a redu¢do do spread, sempre houve a
preocupagdo com a diminui¢do do crédito direcionado. Isto porque o direcionamento
estabelece regras que ofuscam a decisdo alocativa dos bancos, logo, altera seus retornos
esperados com efeitos sobre o volume e a taxa estipulada.

A percepgao de falhas no funcionamento do sistema economico faz com que o
governo seja chamado a intervir na economia. Tais falhas acontecem quando o retorno
privado percebido por um agente financeiro ¢ menor do que o bem-estar social gerado,
ou seja, haveria uma externalidade positiva na atitude de intervenc¢do do governo. Um
exemplo pode ser encontrado no mercado de crédito, aonde por assimetria
informacional segmentos como o rural e habitacional encontram uma escassez de
crédito no mercado privado.

Para um melhor entendimento da evolucdo dessa modalidade de crédito, ¢é
interessante analisar sua evolugdo através dos graficos abaixo. A figura 6 evidencia que
a as operagdes de crédito em relagdo ao PIB vem aumentando desde meados de 2001.
Entretanto, isto ndo significa que o crédito direcionado tenha alcancado uma maior
participacdo no volume de crédito total, isto porque como apresentado na figura 7, o
volume de crédito livre (em relagdao ao PIB) tem crescido a uma taxa maior. Para se ter
uma idéia, em junho de 2000 as operacdes direcionadas equivaliam a 44,9% do crédito
total, ja em setembro de 2008, esse percentual caiu para 28,1%.

E conveniente explicar que a queda acentuada em junho de 2001 foi conseqiiéncia
de medidas do “Programa de Fortalecimento das Institui¢des Financeiras Federais”,
criado pelo governo federal naquele mesmo ano. Uma dessas medidas retirou dos
bancos federais diversos ativos como créditos de baixa remuneragdao ou de dificil
recuperagdo. Tais créditos eram empréstimos de longo prazo, com elevado grau de
subsidios jamais explicitados nos or¢amentos. Para receber esse enorme volume de
ativos, o governo criou empresas como a Emgea'?, que foi encarregada de administrar

contratos de financiamento imobiliarios originarios da Caixa e outras institui¢des.

12 Empresa Gestora de Ativos
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Figura 6: Evolucio do crédito direcionado (% PIB)
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Figura 7: Evolucio do crédito (% PIB)
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Esta secdo se destina a um maior analise sobre o tema, comec¢ando por explicagdes
sobre funcionamento do crédito direcionado no Brasil, habitacional e rural. Em seguida

analisara seus impactos sobre a carteira de crédito livre

VI. 1. Crédito Habitacional

Por ter como premissa um financiamento de longo prazo, o crédito habitacional
incorre em um maior risco para a parte financiadora, uma vez que em uma economia em
desenvolvimento a avaliagdo da probabilidade do retorno ¢ mais dificil. Somado a isto,
a melhoria social e econdmica trazida com o aumento no nimero de moradias corrobora
a decisao do governo de intervir neste segmento de crédito.

A criacdo do direcionamento de crédito habitacional tem sua origem na cria¢do do
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), um segmento especializado do Sistema
Financeiro Nacional, criado pela Lei 4380 de 1964. A fonte principal de seus recursos
foi, desde o inicio, a poupancga voluntiria advinda dos depositos de poupanga do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), constituido pelas institui¢des
captadoras de poupanga.

As regras que regem essa modalidade de crédito sdo muito especificas quanto ao
formato, prazo, taxa, limite e valor. Atualmente os bancos precisam destinar 70% dos
depositos em cadernetas para financiamentos imobilidrios, com taxa de juros limitada a
TR + 6% ao ano; os recursos ndo utilizados para esse fim devem ser recolhidos
compulsoriamente ao Banco Central, onde obtém uma remuneragao de 80% da TR (taxa
referencial).

Para se ter uma idéia da normatizagdo do CMN ¢ interessante apresentar um

detalhamento feito pelo Banco Central no ano de 2005. Na época, os saldos em

caderneta de poupanca eram divididos da seguinte forma:

e 20% mantidos sob a forma de encaixe obrigatdrio no BC;

e Recursos remanescentes deviam ser mantidos em disponibilidades
financeiras ou aplicados em operagdes de faixa livre;

e 65% no minimo, destinados a financiamento imobiliario. Desses 65%,
80% (ou seja, 52% do saldo em poupanca) devem ser usados para

financiamentos habitacionais no ambito do SFH. Os outros 20% (ou seja,
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13% do saldo em poupanga) devem ser destinados a operacdes de

financiamento habitacional.

Entretanto, ¢ interessante observar que a exigéncia do BC ndo ¢ praticada em sua
plenitude. Segundo dados do BC", no més de agosto de 2008, as aplicagdes do
sistema financeiro privado em financiamentos habitacionais efetivos equivaleram a
85% da exigibilidade. Porém, um estudo mais detalhado sobre o ndo cumprimento da

norma nao ¢ o objetivo deste trabalho.

VL. II. Crédito rural

Nesta modalidade, as incertezas relacionadas a volatilidade do preco de
commodities, prejuizos advindos de mudangas ambientais e o longo periodo necessario
para a obtencdo de retornos sdo as explicagdoes dadas ao fato do setor privado ndo ter
uma presencga forte como um financiador rural.

O inicio deste direcionamento ocorreu com a edi¢do da Resolugao 69/67 do
CMN, que também criou o Sistema de Crédito rural (SNCR). Seus objetivos eram
estimular os investimentos rurais feitos pelos produtores ou por suas associagdes, além
de incentivar a introdu¢do de métodos racionais no sistema de producdo, visando ao
aumento de produtividade e melhoria social. As despesas custeadas pelo governo nao
se restringem somente a producdo agricola e pecudria, como também ao
beneficiamento ou industrializagao desses produtos.

As principais fontes de recurso para financiar a atividade agropecuaria originam-
se dos seguintes recursos obrigatdrios: Percentual recolhido sobre o montante em
depositos a vista, da Poupanga Rural, dos Fundos Constitucionais, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) e do BNDES. Como ja mencionado na sec¢do II, em
outubro de 2008 o percentual exigido sobre o volume de depdsitos a vista passou de
25% para 30%. Esta sutil mudanga percentual significou mais R$ 5,5 bilhdes ao
volume de recursos destinados ao crédito rural a taxas controladas de 6,75% ao ano,

enquanto a taxa basica de juros, SELIC, estava no patamar de 13,66% ao ano

13 Disponivel no site http://www.bcb.gov.br/fis/SFH/Port/est2008/08/quadro412.pdf
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VL. I11. Os impactos do crédito direcionado

Apesar dos nitidos beneficios trazidos aos receptores de crédito direcionado, ¢
importante salientar o trade-off existente na acdo do governo. Ao perceberem o tamanho
da exigibilidade imposta pelo governo, os bancos levam em consideracdo esse montante
no processo como um todo. Isto porque, caso as taxas e volumes estipulados pelo
governo estiverem abaixo do que estariam sem a interferéncia governamental, os bancos
procurariam compensar essa diferenga nas taxas e volumes do crédito livre, segmento
aonde t€m liberdade na formagao de precgos.

Somado a isto, ha outros impactos importantes do crédito direcionado que devem
ser analisados. A ma focalizagdo, por exemplo, pode fazer com que taxas subsidiadas
sejam destinadas a agentes econdmicos que teriam acesso ao crédito a taxas normais, ou
seja, acesso ao crédito livre; e mesmo que um agente se enquadre no perfil desejado do
direcionamento, rural, neste caso, nada impede que os recursos subsidiados sejam
utilizados para outros fins, como consumo. Além disto, a obrigatoriedade do governo
pode fazer com as instituigdes financeiras incorram em mais riscos; risco de crédito,
uma vez que ela passa a atuar em segmentos diferentes daquele no qual ela atua e risco
de liquidez, conseqiiéncia da estipulagdo de taxas, quantidades e prazos que nao se
enquadram no seu critério usual.

Embora um estudo mais aprofundado sobre a eficiéncia do crédito direcionado ndo
seja o objetivo deste estudo, ¢ interessante citar um trabalho feito por Costa e
Lundberg'® (2004). Nele é observado que a intervengio governamental se justificaria
caso se refletisse em maiores volumes de financiamentos em mercados que nao teriam
acesso a taxas normalmente compactuadas, ou na expansao das atividades beneficiadas.
Entretanto, afirma-se que no caso do crédito rural, os subsidios sdo apropriados por
grandes produtores, enquanto os pequenos ¢ médios produtores sdo marginalmente
beneficiados. Em paralelo, no segmento habitacional, o crédito direcionado ndo cumpre

nem sua fun¢do de ampliar o financiamento de longo prazo ao mercado como um todo.

14 Publicado no estudo do Banco Central “Economia bancaria e crédito - Avaliacdo de 4 ano do projeto”

(2004, pg. 49)
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Sendo assim, pode-se concluir que a interven¢do direta do governo no mercado
crediticio, através da estipulacdo de taxas, prazos e volumes pode levar a um resultado
ndo pretendido inicialmente. Entretanto, assim como o estudo sobre a eficiéncia do

crédito direcionado, as melhorias que poderiam ser implementadas fogem do escopo

deste trabalho.
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VII. Modelo de estimac¢ao

Apds a apresentagdo teodrica sobre o impacto do direcionamento do crédito, cabe
analisar empiricamente com o auxilio de ferramentas estatisticas, a sua influéncia sobre
o spread bancério. Esta secdo apresenta uma regressao multipla, no intuito de identificar
como as variaveis crédito direcionado em relagdo ao PIB, CDI, produgdo industrial e
inflagdo influenciam o patamar do spread bancario.

A escolha dessas variaveis foi baseada em toda literatura citada acima, entretanto
busca-se explicar uma época mais recente, a partir de abril de 2001, enquanto os outros
trabalhos fazem uma analise que abrange o inicio do Plano Real, em 1994. Este periodo
foi estipulado a fim de garantir um cendrio macroecondmico mais homogéneo, uma vez
que como citado no inicio deste trabalho, o cambio brasileiro foi desvalorizado em
janeiro de 1999 e diversas crises atingiram a confianca do investidor em mercados
emergentes. Obviamente essa conjuntura afeta o nivel de spread bancario, uma vez que
ha uma enorme incerteza quanto ao futuro nivel da taxa de juros e do proprio cenario
econdmico.

A principal relagao do spread que se pretende obter ¢ a estabelecida com a razao
entre crédito direcionado e PIB. E esperado que este componente tenha uma relagdo
positiva com o spread bancario, ou seja, pelos motivos expostos na se¢do anterior, um
aumento no volume de crédito direcionado sobre o PIB aumentaria as taxas de juros
cobradas no segmento livre. Supondo-se que a taxa de captagdo de uma instituicdo
financeira ndo se alteraria e em contrapartida, a taxa cobrada aumentaria, o spread
bancario para o segmento de crédito livre se elevaria.

A relagdo que se pretende encontrar entre o spread e a inflagdo ¢ positiva, isto
porque quanto maior for a inflagdo, aumenta-se o risco de elevacdo da taxa de juros para
compensar a perda real. Com isso, o risco de inadimpléncia se torna maior, uma vez que
a taxa cobrada pelo banco na concessdo de um empréstimo se elevaria.

Todavia, a relacdo esperada entre a atividade econdmica e o spread bancario ¢é
ambigua. Por um lado, uma maior produ¢do pode diminuir o risco de inadimpléncia,
somado a isto, um possivel aumento do volume de crédito demandado pode diminuir o
custo marginal de uma operagdo bancaria, diminuindo os custos administrativos.
Entretanto, dependendo da rigidez da oferta de crédito, esse aumento na demanda pode

fazer com que as instituigdes financeiras tenham espaco para cobrar taxas maiores em
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seus empréstimos, ou seja, haveria um aumento na taxa de spread. Para representar o
nivel de atividade econdmica, neste trabalho serd usado nivel de producdo industrial
COMO uma proxy.

Finalmente, a relacdo esperada entre CDI e spread ¢ positiva. Esta relagdo nao ¢
tao evidente, pois se a taxa ao qual o banco capta empréstimo e a taxa ao qual ele
empresta aumentarem na mesma propor¢do, o spread bancéario continuard sendo o
mesmo. Todavia, ao passo que um aumento do CDI ¢ repassado ao tomador, o risco de
inadimpléncia aumenta, e em seguida o banco eleva as taxas de juros cobradas para
compensar suas perdas. Além disso, ha o ja citado “custo de oportunidade”, isto por que
os titulos do governo sdo a priori livres de risco, logo, a taxa basica de juros (Selic,
semelhante ao CDI) representa um custo de oportunidade em relagdo a empréstimos
destinados ao setor privado.

Em busca destas varidveis foram selecionadas as seguintes séries histdricas, entre

o periodo de Abril de 2008 e Setembro de 2008:

e Spread médio das operagdes de crédito com recursos livres referenciais
para taxa de juros (pré-fixado) - Total geral (série 3955 do BCB)

e Operagdes de crédito aos setores publico e privado - recursos direcionados
(%PIB) — (IPEA - BCB Boletim/Moeda)

e (DI acumulada no més anualizada (série 4392 do BCB)

e Producdo industrial - induastria geral - quantum - indice dessazonalizado
(IPEA - IBGE/PIM-PF)

e Indice nacional de pregos ao consumidor-amplo (IPCA), variagdo em

porcentagem e dados mensais (série 433 do BCB)

No modelo de regressdo realizado neste trabalho, h4 outras varidveis
acrescentadas. Uma delas ¢ a tendéncia temporal (time), sua inclusdo foi realizada uma
vez que os avangos econOmicos realizados na economia brasileira, baseados em
mudangas macro e microecondmicos ja discutidos, tém contribuido para uma tendéncia
de queda do spread. Sendo assim, a inclusdo da tendéncia temporal apresenta a variagao
no spread bancdrio que ¢ motivada pela passagem do tempo. A outra variavel

acrescentada ¢ a variavel dependente defasada, esta capta a relacdo do spread hoje

ocasionada pelo patamar do spread no periodo anterior. Também ¢é importante ressaltar
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que as variaveis “crédito e direcionado” e “producdo industrial” foram incluidas em
difereng¢a no modelo, ou seja, elas representam a variagcdo do indicador, o periodo atual
menos o anterior.

Desta forma, o modelo a ser estimado é:

SPREAD, = o + B,CDI.+ B,IPCA.; + BsAPROD IND,, + BsACREDI-PIB., +
BsSPREAD,.; + B¢TIME + uhat,
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VIII. Resultados

Primeiramente ¢ necessario explicar que o coeficiente  estimado pelo modelo
corresponde a um efeito de curto prazo, uma vez que a variavel dependente aparece
defasada como varidvel dependente. Com uma pequena manipulacdo matemadtica é
possivel verificar que o efeito de longo prazo ¢ dado por B/ (1- Bs).

O modelo realizado neste trabalho, presente no anexo estatistico, corrobora as
suposigdes explicitadas acima. Ha a evidéncia que um aumento de 1 ponto percentual
(p.p.) no CDI gere um aumento no longo prazo de 0,71 p.p. no spread. Assim como o
CDI, a inflagdao também possui uma relagdo de longo prazo positiva com o spread
bancario, um aumento de 1 p.p. no IPCA gera uma elevacao de 2,84 p.p. no spread.
Ambas variaveis, CDI e IPCA, sdo significativas ao nivel de 1%.

A variavel “producdo industrial” ndo se mostrou significativa na determinagdo do
spread. Uma explicag@o plausivel ¢ que sua atuacdo se da via CDI, ou talvez ndo aja
uma resposta tao rapida do mercado a um aumento/diminui¢do da producao. Entretanto
a varidvel “crédito direcionado” € significante ao nivel de 5%. O modelo demonstra que
um aumento de 1 p.p. no crescimento da razdo “volume de crédito direcionado sobre
PIB” gera um aumento de 2,47 p.p. no spread bancario.

Além desses resultados, as varidveis “time” e o nivel do “spread defasado”
também se mostraram significativas. Como esperado, somente a relagdo do tempo com

o spread ¢ negativa.
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IX. Conclusao

A despeito de todo avango econdmico ocorrido desde o Plano Real, o Brasil ainda
possui um dos maiores spreads bancarios do mundo. Para mudar este cenario, o Banco
Central do Brasil promove desde 1999 diversos estudos sobre o assunto. Com isso,
muitas mudangas microecondmicas foram realizadas, e diversas outras melhorias ja vém
sendo propostas.

Este trabalho atentou para uma explicagao ainda nao muito explorada, os recursos
direcionados. Pdde-se analisar teoricamente alguns dos seus aspectos e demonstrar
empiricamente, que uma elevacao no nivel de exigéncia de crédito direcionado aumenta

o patamar do spread bancario.
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Anexo estatistico

1) Variaveis em nivel:
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2) Teste ADF em todas as variaveis para a verificacido de existéncia de raiz
unitaria
1. Spread

Teste Dickey-Fuller para SPREAD
dimensdo de amostragem 90
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

com constante e tendéncia
modelo: (1 - L)y =b0 + bl*t+ (a-1)*y(-1) + ... + ¢

ordem de defasagem: 6

coeficiente de 1*-ordem para e: -0,007

valor estimado de (a - 1): -0,139079

estatistica de teste: tau_ct(1) =-3,43476

p-valor assimptotico 0,04683 (rejeita a hipotese de raiz unitaria ao nivel de
significancia de 5%)
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2. CDI
Teste Dickey-Fuller aumentado, de ordem 1, para CDI
dimensdo de amostragem 90
hipdtese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1 - L)y =b0 + (a-1)*y(-1) +... e

coeficiente de 1*-ordem para e: 0,031

valor estimado de (a - 1): -0,0270277

estatistica de teste: tau_c(1) =-2,79898

p-valor assimptotico 0,05838 (rejeita a hipotese de raiz unitaria ao nivel de
significancia de 6%)

3. IPCA
Teste Dickey-Fuller para IPCA
dimensdo de amostragem 90
hipotese nula de raiz unitéria: a = 1

teste com constante

modelo: (1 - L)y=b0 + (a-1)*y(-1) +... + e

ordem de defasagem: 4

coeficiente de 1*-ordem para e: -0,003

valor estimado de (a - 1): -0,337807

estatistica de teste: tau_c(1) =-3,46743

p-valor assimptotico 0,008892 (rejeita a hipdtese de raiz unitaria ao nivel de
significancia de 1%)

4. Produgao industrial
Teste Dickey-Fuller para PROD IND
dimensdo de amostragem 89
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1 - L)y=b0 + (a-1)*y(-1) +... + e
ordem de defasagem: 4

coeficiente de 1*-ordem para e: -0,007
valor estimado de (a - 1): 0,0172798
estatistica de teste: tau_c(1) =0,944517
p-valor assimptdtico 0,9961

com constante e tendéncia

modelo: (1 - L)y=b0 +bl*t+ (a-1)*y(-1)+ ... +t¢

ordem de defasagem: 4

coeficiente de 1*-ordem para e: 0,002

valor estimado de (a - 1): -0,185857

estatistica de teste: tau_ct(1) =-2,61202

p-valor assimptotico 0,2748 (ndo rejeita a hipdtese de raiz unitaria)
Por ndo rejeitar a hipdtese nula, serd usado em diferenga.
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Producao industrial em diferenca

Teste Dickey-Fuller para d PROD IND
dimensdo de amostragem 89

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1 - L)y=b0 + (a-1)*y(-1) +... + e

ordem de defasagem: 3

coeficiente de 1*-ordem para e: -0,003

valor estimado de (a - 1): -1,46428

estatistica de teste: tau_c(1) =-6,17193

p-valor assimptotico 4,571e-008 (rejeita a hipotese de raiz unitria ao nivel de
significancia de 1%)

5. Razao crédito direcionado, PIB
Teste Dickey-Fuller para CREDDI PIB
dimensao de amostragem 89
hipétese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

modelo: (1 - L)y =b0 + (a-1)*y(-1) + ¢

ordem de defasagem: 0

coeficiente de 1*-ordem para e: 0,069

valor estimado de (a - 1): -0,106306

estatistica de teste: tau_c(1) =-2,34426

p-valor 0,1607 (ndo rejeita a hipdtese de raiz unitaria)
Por ndo rejeitar a hipdtese nula, serd usado em diferenga.

Razao crédito direcionado, PIB. Em diferenga
Teste Dickey-Fuller para d CREDDI PIB
dimensdo de amostragem 89
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1 - L)y =b0 + (a-1)*y(-1) + e

ordem de defasagem: 0

coeficiente de 1*-ordem para e: -0,001

valor estimado de (a - 1): -0,973445

estatistica de teste: tau_c(1) =-9,06625

p-valor 3,881e-008 (rejeita a hipdtese de raiz unitaria ao nivel de significancia de 1%)



3)

MQO
Modelo 1: Estimativas OLS usando as 90 observagdes 2001:04-2008:09
Variavel dependente: SPREAD

Varidavel Coeficiente Erro Padrdo estatistica-t p-valor
const 9,03215 1,9505 4,6307 0,00001
CDI 1 0,22334 0,0601293 3,7143 0,00037
IPCA 1 0,877775 0,234382 3,7451 0,00033
d CREDDI PI 1 0,762677 0,346989 2,1980 0,03074
d PROD _IND 1 0,0461435  0,0643755 0,7168 0,47552
time -0,0136969  0,0058129 -2,3563 0,02081
SPREAD 1 0,691195 0,0559436 12,3552 <0,00001

Média da variavel dependente = 37,6102

Desvio padrdo da variavel dependente = 4,29236

Soma dos residuos quadrados = 73,915

Erro padrao dos residuos = 0,943685

R? ndo-ajustado = 0,954923

R? ajustado = 0,951665

Estatistica-F (6, 83) =293,052 (p-valor <0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 1,97003

Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,00470075
Estatistica h de Durbin 0,0522104

(Usando a varidvel 42 para a estatistica h , com T' = 89)
Verosimilhanga-Logaritmica =-118,844

Critério de informagao de Akaike = 251,688

Critério Bayesiano de Schwarz = 269,187

Critério de Hannan-Quinn = 258,745

Estatistica de Durbin-Watson = 1,977

Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,00106561
Estatistica h de Durbin 0,0118375

(Usando a varidvel 42 para a estatistica h , com T' = 89)
Verosimilhanga-Logaritmica =-118,905

Critério de informagao de Akaike = 251,81

Critério Bayesiano de Schwarz = 269,309

Critério de Hannan-Quinn = 258,867
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4) Teste LM

Teste Breusch-Godfrey para autocorrelacdo de primeira-ordem
Estimativas OLS usando as 89 observacdes 2001:05-2008:09
Variavel dependente: uhat

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT. T P-VALOR
const -0,0690980 2,29534 -0,030 0,97606
CDI_1 0,00100700 0,0670770 0,015  0,98806
IPCA 1 0,00200686 0,241154 0,008 0,99338
time 0,000274812 0,00637758 0,043  0,96574
d_PROD_IND 1 0,00110568 0,0655998 0,017  0,98659
d_CREDDT_PT 1 -0,00594082 0,354954 -0,017  0,98669
SPREAD 1 0,000376367 0,0664601 0,006  0,99550
uhat_1 0,00435605 0,130186 0,033  0,97339

R-quadrado ndo-ajustado 4,95081e-005

Estatistica de teste: LMF 0,004010,
com p-valor = P(F(1,81) > 0,00401036) = 0,95

Estatistica alternativa: TR"2 = 0,004406,

com p-valor = P(Qui-quadrado(l) > 0,00440623) = 0,947
Ljung-Box Q' = 0,00197216 com p-valor = P(Qui-quadrado(l) > 0,00197216) =
0,965

Teste Breusch-Godfrey para autocorrelacdo até a ordem 2
Estimativas OLS usando as 88 observacdes 2001:06-2008:09
Variavel dependente: uhat

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT. T P-VALOR
const 1,66907 2,48832 0,671 0,50433
CDI 1 0,0138710 0,0716581 0,194 0,84701
IPCA 1 -0,0288247 0,238510 -0,121 0,90411
time -0,00427531 0,00665649 -0,642 0,52255
d PROD IND 1 -0,000501438 0,0657745 -0,008 0,99394
d CREDDI PT 1 0,00554920 0,354357 0,016 0,98755
SPREAD 1 -0,0350964 0,0734309 -0,478 0,63400
uhat 1 0,0434951 0,132978 0,327 0,74447
uhat 2 0,0405807 0,127653 0,318 0,75140

R-quadrado n&o-ajustado = 0,00696933

Estatistica de teste: LMF = 0,277221,
com p-valor = P(F(2,79) > 0,277221) = 0,759

Estatistica alternativa: TR"2 = 0,613301,

com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,613301) = 0,736

Ljung-Box Q' = 0,0285449 com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,0285449) = 0,986



