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| - INTRODUCAO

O Senado Federal, por meio do Ato do Presidente n° 16, de 2009, instituiu a
Comissdo de Acompanhamento da Crise Financeira e da Empregabilidade (CACFE),
sob a presidéncia do Senador Francisco Dornelles e relatoria do Senador Tasso
Jereissati®, com os objetivos de: i) estudar os efeitos da crise financeira internacional; ii)
acompanhar os desdobramentos da crise sobre a economia nacional e sobre a
empregabilidade; iii) oferecer solucGes para a crise; iv) elaborar relatorios de avaliacéo.

Em junho de 2009 a Comissao aprovou o Relatorio Preliminar sobre o mercado
de crédito no Brasil. Neste Texto para Discussdo, apresentamos algumas das discussdes
sobre spread bancério que serviram de base para a elaboracdo do Relatério.
Similarmente, encontra-se em elaboracéo outro Texto para Discussdo, que apresentara
as discussdes sobre volume de crédito que igualmente serviram de base para elaboracédo
do Relatorio da Comiss&o.

O spread bancario, definido como a diferenca entre a taxa de juros cobrada pelas
instituicBes financeiras e o custo financeiro de captacdo dos recursos, é das matérias
mais complexas e polémicas no Brasil, sendo visto como um dos principais obstaculos a
expansdo do crédito e ao aprofundamento do sistema financeiro, bem como fator
limitador do desenvolvimento do Pais. O objetivo deste estudo é analisar a evolugdo do
spread bancario no Brasil, assim como os seus determinantes.

Observe-se que o spread é somente um, embora o0 de maior magnitude, dos
componentes do custo total de um empréstimo. O outro componente é o custo de
captacdo que, grosso modo, pode ser aproximado pelo custo dos Certificados de

Depdsitos Bancéarios (CDBs), que tém sua remuneracdo baseada na trajetoria esperada
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da taxa basica da economia, a taxa Selic®. A opg¢do de concentrar a analise no spread,
em detrimento da taxa SELIC, pode ser justificada pelo interesse em entender melhor o
funcionamento do sistema financeiro brasileiro, quais suas potencialidades e que fatores
viriam impedindo uma atuacdo mais eficiente da intermediacdo. Ja a taxa SELIC, ainda
que afete o sistema financeiro e a sociedade em geral, deve ser entendida como um
instrumento de politica monetéaria, que € fixada, no regime monetario vigente, com o
objetivo de garantir que a inflagdo se situe dentro de um intervalo pré-estabelecido.

Este texto contém quatro secGes, além desta Introdugdo e das Conclusdes. Na
préxima, descreveremos a evolucao do spread desde a implementacdo do Plano Real. A
Secdo Il discute os determinantes do spread. Comecaremos por apresentar a
decomposicdo feita pelo Banco Central. Trata-se de uma decomposi¢do contabil, que
busca explicar o spread através de dados ex-post, com base em resultados efetivamente
ocorridos. Posteriormente, discutiremos os determinantes econdmicos para o spread ex-
ante, isto é, quais os fatores que influenciam os bancos na determinacdo do custo dos
empréstimos. Destaca-se que ndo sera feita qualquer tentativa de estimar relacdes
guantitativas entre variaveis; este trabalho se limitara a sintetizar resultados encontrados
na literatura.

Na Secéo IV séo feitas consideracdes sobre a metodologia utilizada pelo Banco
Central para o célculo do spread. Tendo em vista suas fungdes, expertise no assunto,
acesso aos dados e interesse no tema, o Banco Central, até onde se saiba, é a Unica
instituicdo que estima e divulga regularmente o spread e seus componentes. Dessa
forma, a mensuracdo do spread tornou-se referéncia para estudos e analises sobre o
tema.

Deve-se reconhecer que qualquer metodologia utilizada para apuragéo do spread
estd sujeita a criticas e limitages. Ha restricdes quanto a disponibilidade de dados.
Adicionalmente, as estimativas sdo sensiveis a forma de agregacdo das diferentes
modalidades de empréstimos, a alocacdo das despesas administrativas entre as

diferentes atividades de um banco, bem como as taxas de empréstimos® ou de captagéo’

> O equilibrio no mercado financeiro implica que a rentabilidade dos CDB'’s, decorrente de um
empréstimo a um banco, devera se igualar a rentabilidade de um titulo puablico, com o devido ajuste pelo
risco de crédito. Os titulos publicos, por sua vez, tém sua rentabilidade baseada na trajetoria esperada para
a taxa Selic.

® Por exemplo, mesmo que se restrinja a anélise a uma unica modalidade de operacéo de crédito, as taxas
de empréstimos sdo sensiveis ao risco do tomador ou ao prazo.

" A escolha da referéncia para a taxa de captacdo também pode ser arbitréaria: pode-se optar, por exemplo,
pela taxa paga sobre dep6sitos a prazo ou pela taxa de remuneracao dos titulos publicos.



utilizadas no calculo. Por isso, as consideracBes tecidas na Secdo IV devem ser
entendidas mais como sugestdes para aprimorar um calculo nédo trivial, do que uma
critica ao trabalho da instituic&o.

A Secdo V apresenta algumas sugestdes para a reducdo do spread bancério. Com
0 objetivo de tornar a apresentagdo mais didatica, as sugestdes foram agrupadas entre
aquelas que visam a reduzir a inadimpléncia; a aprimorar o grau de regulacdo e
competitividade do mercado financeiro; a conferir um ambiente de maior estabilidade
macroecondmica; e a atuar em outros fatores. Deve-se enfatizar o aspecto didatico desta
divisdo, de forma que medidas que atuem em uma é&rea podem também atuar
positivamente em outras.

A Secdo VI, por fim, sumariza os principais resultados e conclui.

Il - EVOLUCAO DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL

Em decorréncia da instabilidade macroecondmica que caracterizou a economia
brasileira até a edicdo do Plano Real, € muito dificil encontrar séries confiaveis sobre
spreads bancarios para o periodo pré-1994. A série mais longa que o Banco Central do
Brasil (Bacen) coloca a disposicédo se inicia em julho de 1994, mas contém informagdes
somente para pessoas fisicas e para operacdes pré-fixadas para pessoas juridicas. O
Gréafico 1 apresenta essas séries.

Grafico 1: Evolucao do spread por tipo de tomador
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Pode-se observar que houve reducéo substancial do spread entre 1994 e 2000.
Logo ap6s a adogdo do Plano Real, a sociedade ainda aceitava se financiar a taxas muito
elevadas, esperando que um subito retorno da inflacdo levasse os juros reais para
valores negativos. Do lado dos bancos, era necessario impor taxas de juros elevadas
para fazer frente a eventuais perdas decorrentes de um recrudescimento do processo
inflacionario.

A medida que o Plano Real ganhava credibilidade, e a expectativa de inflacio
declinava, foi possivel reduzir os juros e o spread, processo que se intensificou até
1997, quando, com a eclosio da crise da Asia, houve aumento da incerteza e o0s juros
voltaram a subir.

Ap0s sucessivas crises, como a da Russia e a que levou a mudanca do regime
monetario no Brasil, em janeiro de 1999, o spread voltou a entrar em trajetoria de
queda, coincidindo com o ambiente de maior estabilidade macroecondmica que
comecou a se delinear naquele periodo, em virtude de um maior compromisso do
governo com a sustentabilidade das contas publicas e da introducdo e consolidacao do
regime de metas para a inflagao.

Desde 2000 o spread tem também acompanhado o desempenho
macroeconémico da economia, embora seja muito claro, em primeiro lugar, que o nivel
e a volatilidade do spread tém sido bem menores nesta década do que no periodo
anterior; e, em segundo lugar, que, a despeito da forte reducdo do spread, ele ainda se
encontra em um patamar bastante elevado®.

O Gréfico 2 detalha a evolugdo do spread bancario no Brasil a partir de 2000,

estratificando por pessoa fisica e juridica.

8 Ni3o ha consenso que o spread brasileiro seja alto. Apesar de, na média, ser muito superior ao verificado
em outros paises, ha fortes criticas direcionadas aos estudos que procuram fazer comparagdes
internacionais. Alguns deixam de levar em consideracdo que o nivel de garantias exigidas pode ser
diferente entre os paises. Outros estudos ignoram o acesso ao crédito, de forma que ele pode ser barato,
mas disponivel somente para pequena parcela da populacdo. Ainda assim, a maioria das comparagdes
internacionais é desfavoravel ao Brasil.



Gréfico 2: Evolucdo dos spreads bancérios a partir de junho de 2000, por tipo de
tomador
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O spread apresentado no Grafico 2 corresponde ao do segmento livre
referenciado. A qualificagdo livre refere-se as modalidades de crédito nas quais o custo
financeiro € livremente pactuado entre bancos e tomadores. Dessa forma, o crédito livre
se contrapde ao crédito direcionado, caracterizado por aquelas modalidades em que a
taxa maxima ao tomador é estipulada por alguma autoridade reguladora. Como
exemplos de crédito direcionado citam-se os repasses do BNDES, o crédito rural e o
financiamento imobiliario. J& o termo referenciado diz respeito as modalidades de
crédito livre contempladas na Circular n°® 2.957, de 1999, do Bacen. Essa circular
obrigou os bancos a informarem os valores e taxas de juros cobradas nas operagdes de
crédito de algumas modalidades — aquelas mais relevantes, na ocasido. Dentre as
modalidades que atualmente sdo importantes, mas que foram excluidas da referida
Circular, destacam-se cart&o de crédito e leasing de veiculos®.

O spread cobrado de pessoas fisicas € maior do que o de pessoas juridicas, como
evidenciado no grafico anterior. Isso pode ser explicado por trés fatores. Em primeiro

lugar, o custo por real emprestado tende a ser maior para pessoas fisicas, como

® No Relatdrio de Inflagdo de marco de 2009, o Bacen apresentou uma estimativa para o spread
médio desde 2003, incorporando, no segmento livre, as modalidades cartdo de crédito, leasing
de veiculos e empréstimos de cooperativas; e, no segmento direcionado, as modalidades
repasses do BNDES, financiamento habitacional e crédito rural.



usualmente ocorre quando se comparam operagdes no varejo com operagdes no atacado.
Em segundo lugar, a taxa de inadimpléncia é menor para pessoas juridicas do que para
pessoas fisicas. Por fim, o mercado para financiamento para pessoas juridicas € mais
concorrencial. Entre outros motivos porque as empresas, principalmente de maior porte,
possuem conta-corrente em Vvarios bancos, o que implica, por um lado, que ha mais
instituicGes financeiras que conhecem o seu historico e, por outro, que o custo para a
firma pesquisar taxas € mais baixo.

Em termos de evolucéo, entre o inicio de 2003 e o final de 2007, houve uma
queda significativa, de quase 30 pontos percentuais, do spread cobrado nas operagdes
com pessoas fisicas — mais uma vez, como ilustrado pelo ultimo grafico. Enquanto isso
o spread cobrado de pessoas juridicas ficou praticamente estavel.

E interessante observar que esse mesmo periodo foi caracterizado por uma série
de mudancas no cenario macroecondmico que, de acordo com a literatura, contribuiriam
para a queda no spread: a economia entrou em trajetéria de crescimento, a taxa SELIC
caiu e houve melhora das contas publicas. Houve também uma série de avancos
institucionais, no sentido de dar maior garantia aos credores. Por exemplo, a aprovagao
do novo regime falimentar (Lei n® 11.101, de 2005); a ampliacdo da alienagéo
fiduciaria; a possibilidade de penhora eletrénica (BacenJud); a implementagcdo do novo
Sistema de Pagamentos Brasileiro, a introducdo do patrimdnio de afetacdo e a melhoria
do grau de garantia da Cédula de Crédito Bancério.

Quando se observa o comportamento por modalidade de crédito, entretanto, se
constata nos Graficos 3a e 3b que o spread caiu de forma significativa somente para a
aquisicdo de bens para pessoas juridicas e para o crédito pessoal. Isso porque, no
periodo, no caso do credito pessoal, instituiu-se o crédito consignado, que, ao permitir o
desconto em folha das prestacbes do financiamento, aumentou substancialmente a

probabilidade de o empréstimo concedido ser efetivamente pago.



Graéfico 3a: Spread por modalidade — Pessoa Juridica, média semestral
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Graéfico 3b: Spread por modalidade — Pessoa Fisica, média semestral
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O Bacen divulga o spread somente para 0 agregado da categoria crédito pessoal,
sem discriminar as operacdes consignadas das demais. Tendo em vista o
comportamento das demais séries, € provavel que o spread para as demais operacdes de

crédito pessoal ndo tenham se alterado substancialmente no periodo.



O spread agregado é calculado pela soma dos spreads de cada modalidade,
ponderados pelo respectivo volume de financiamento. Ndo ha uma forma Unica de se
calcular essa ponderacdo. O Bacen calcula o spread agregado em um més t utilizando o
spread da modalidade naquele més t, mas ponderando pelo seu saldo de empréstimos. O
problema dessa ponderacdo é que o saldo de empréstimos inclui todo o estoque de
financiamentos ainda ndo quitados, a maioria dos quais foi pactuado no passado, em
condicdes diferentes daquela prevalecente no més t. Uma alternativa seria ponderar cada
modalidade de financiamento pelo volume de concessdes naquele més t. Essa
metodologia forneceria uma idéia melhor do custo do crédito concedido naquele més.
Entretanto, ndo incorpora os diferentes prazos das operagoes®.

Tendo em vista as consideracdes acima, foram feitas algumas simulagdes
procurando quantificar o quanto da queda do spread ocorrida entre 2003 e 2007 se deve
somente a uma realocacdo da carteira de crédito, com aumento do peso das modalidades
mais baratas; e quanto se deve a uma queda do spread intra-modalidade®*. Para tanto,
criou-se uma economia artificial, em que o peso de cada modalidade ficasse constante
ao longo do tempo. Estimou-se entdo a variacdo do spread para essa economia. Quanto
maior essa variacdo, comparativamente a queda efetivamente observada, maior a
importancia da reducdo do spread intra-modalidade. Simetricamente, quanto menor for
a queda do spread na economia artificial, mais importante foi o efeito da recomposi¢édo
da carteira na explicagdo da evolugéo do spread.

Pode-se argumentar que esse exercicio é pouco relevante, tendo em vista que o
que interessa para a economia € que o spread caiu naquele periodo, independentemente

das causas. Ocorre que, para propor politicas, € importante entender as causas

% Um exemplo para entender melhor o problema. Um banco concede um empréstimo de R$ 10 mil na
modalidade crédito pessoal em janeiro, para ser pago em dezembro. Ao longo do ano, o banco também
empresta a mesma quantia na modalidade cheque especial, que é renovada continuamente até dezembro.
Supondo que a taxa de juros fosse a mesma, pelo critério do Bacen, cada modalidade representaria 50%
do crédito total em cada més. J& se o calculo fosse baseado somente nas novas concessdes, o crédito
pessoal teria participacdo de 50% em janeiro, e de 0% nos demais meses, enquanto que o cheque especial
teria também 50% de participacdo em janeiro, e 100% no restante do ano.

1 para entender melhor o exercicio, pode-se pensar em duas situacdes extremas. Suponha uma economia
em que ha somente duas modalidades de crédito. No inicio do periodo, a modalidade A apresenta spread
de 20 p.p., e modalidade B, de 10 p.p, sendo que cada modalidade representa 50% do crédito, o que
implica que o spread médio dessa economia é de 15 p.p. Suponha que, no Cenario 1, ao final do ano, o
spread em cada modalidade tenha caido 50%, e que elas continuem representando 50% do crédito cada
uma. Nesse caso, o spread cairia para 7,5 p.p. e seria integralmente explicado por uma queda de spread
intra-modalidade. Ja4 no Cenario 2, suponha que ndo haja mais empréstimos na modalidade A, e que a
modalidade B continua apresentando spread de 10 p.p. Nesse caso, o spread da economia cairia para 10
p.p., mas a causa teria sido somente uma realocacdo da carteira, sem alteragdo dos spreads intra-
modalidade.



subjacentes a variacao do spread em cada modalidade. Do ponto de vista metodoldgico,
o impacto devido a recomposicdo de carteiras pode levar a conclusdes equivocadas em
trabalhos que tentam quantificar a importancia de um conjunto de variaveis explicativas
(como grau de inadimpléncia, taxa SELIC, entre outros) sobre o spread, quando este é
considerado de forma agregada.

A tabela a seguir mostra os resultados dos exercicios de simulacdo para a
variacdo do spread em dois periodos, do primeiro semestre de 2003 ao primeiro
semestre de 2004 e do primeiro semestre de 2004 ao segundo semestre de 2007, e
considerando as duas formas de ponderar cada modalidade de crédito; o critério
utilizado pelo Bacen e o critério que considera somente 0os novos financiamentos.
Quanto mais proximo de 100%, maior o poder explicativo da queda do spread intra-
modalidade. Nesses casos, a queda agregada do spread deve-se mais a uma reducdo do
spread em cada modalidade de financiamento do que a uma realocacéo das carteiras dos

bancos, com aumento da participacdo das modalidades que cobram taxas mais baixas.

Tabela 1: Poder explicativo da queda do spread intra-modalidade para a queda
geral do spread

Pessoa Fisica Pessoa Juridica Total
Periodo
Critério Novos Critério Banco [Critério Novos  Critério Banco |Critério Novos  Critério Banco
Financiamentos Central Financiamentos Central Financiamentos Central
2003:1 a 2004:1 79 92 78 141 84 121
2004:1 a 2007:11 12 63 65 128 23 95

No primeiro periodo, quando a economia brasileira passou de uma fase de muita
turbuléncia para entrar em uma rota de crescimento sustentado, a reducéo do spread foi
generalizada; em torno de 80% da reducdo se deu em funcdo de queda das taxas
intramodalidade, de acordo com o critério de novos financiamentos. Pelo critério do
Banco Central, o poder explicativo da reducdo intramodalidade foi ainda maior,
superando 100%. Isso significa que os bancos realocaram suas carteiras na diregéo de
modalidades que cobram taxas mais elevadas, entretanto, a reducdo do spread em cada
modalidade foi tdo acentuada que mais do que compensou o efeito realocacédo, fazendo
com que o spread geral caisse. Ja no periodo seguinte, entre 2004 e 2007, caracterizado
por crescimento e maior estabilidade, ndo houve uma alteracdo qualitativa na conjuntura

macroeconémica tdo proeminente como a que se verificou ao longo de 2003. Nessa
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segunda fase, observa-se que o fator realocacdo ganhou importancia. Quando se
consideram o0s resultados na margem, isto €, utilizando o critério de novos
financiamentos, o poder explicativo da reducdo do spread intramodalidade cai
substancialmente para pessoas fisicas, passando de 79% para 12%. Isso significa que a
queda do spread no periodo é melhor explicada pelo redirecionamento da carteira, cujo
poder explicativo passa de 21% para 88% entre os dois periodos'?. Destacam-se aqui 0
forte aumento das operacgdes de crédito pessoal, que incluem créditos consignados, que
passou de 6,7% para 9,4%, e financiamentos de veiculos, que passaram de 3,8% para
5,5% das novas concessdes. O aumento do poder explicativo da realocagéo das carteiras
também é observado quando se considera o critério Banco Central, porém, em bem
menor intensidade. Para pessoas fisicas, por exemplo, a realocacdo de carteiras, que
respondia por 8% da queda do spread no primeiro periodo, passou a explicar 37% no
segundo.

Voltando aos Graficos 1 e 2, que mostram a evolucéo do spread, observa-se que
eles voltaram a subir ao longo de 2008, bem antes de irromper a crise financeira global
e a recessdo no Brasil. Até o terceiro trimestre, esse movimento se deu em fungdo do
aquecimento da economia e do conseqiiente aumento da demanda por crédito. Ja no
quarto trimestre, a tendéncia de alta dos spreads se intensificou, mas, dessa vez, pelo
motivo oposto, qual seja, a crise financeira internacional, que fez com que a oferta de
crédito caisse mais rapidamente que a demanda, além de ter provocado aumento da
inadimpléncia, ocorrida e esperada.

Os spreads voltaram a cair no primeiro trimestre de 2009, embora ainda se
situem acima dos valores pré-crise. Ainda é cedo para avaliar as causas dessa reducao.
Provaveis candidatos séo a reducdo da taxa SELIC e uma melhora das expectativas para
a economia, com perspectivas de retomada do crescimento a partir do segundo semestre.

O Grafico 4 reproduz as estatisticas sobre a evolucdo do spread associado as
operagdes com recursos livres, limitando a série a partir de 2003. Na crise, 0s spreads
da pessoa juridica e da pessoa fisica tiveram comportamento bastante diferenciado. O
spread da pessoa fisica j& recuou para os niveis do inicio de 2007, mas em valores ainda
muito elevados (37,8%); enquanto o spread da pessoa juridica se mantém nos altos
patamares verificados nos piores momentos da crise, em torno de 18,5%, o0 mais alto

desde 2003. Esse resultado é mais surpreendente quando se leva em consideragdo que

120 poder explicativo da realocacéo da carteira corresponde a diferenca entre 100% e o poder explicativo
da queda intramodalidade.
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houve um aumento na participacdo das grandes empresas — em principio, com menor
probabilidade de inadimpléncia — no crédito doméstico. Uma possivel explicacao é que,
por algum motivo (talvez especializacdo dos bancos em determinados nichos de
mercado), os mercados de crédito sdo relativamente segmentados, e a oferta de crédito
para pessoas fisicas tenha declinado menos do que para pessoas juridicas. Outra
possibilidade € a demanda por crédito das familias ter caido mais rapidamente do que a
das empresas, uma vez que as empresas precisam regularmente de crédito para capital
de giro; enquanto as familias tém maior flexibilidade para decidir se se endividam ou
n&o, pois o fazem para adquirir um bem de maior valor, e ndo para tocar a sua atividade

cotidiana.

Graéfico 4: Evolucao dos spreads desde 2003, por tipo de tomador (em p.p.)
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Destaca-se que a alta recente do spread ndo é fenébmeno exclusivo do Brasil.
Com a deterioracdo das expectativas e aumento do risco, os spreads aumentaram em

diversos paises, como nos Estados Unidos, Reino Unido e Alemanha.

111 - FATORES DETERMINANTES DO SPREAD

No Brasil, o Banco Central (Bacen) avalia os determinantes do spread a partir de

uma decomposicao contabil. E um exercicio importante porque permite avaliar, ex-post,
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como e formado o spread. Mas, por ndo incorporar a reacdo dos agentes econdmicos a
alteracdes de variaveis, ndo permite fazer inferéncias. Por exemplo, se a decomposi¢édo
indicar que 10% do spread corresponde ao custo da tributacdo direta e indireta, iSso ndo
significa que o spread ird se reduzir em 10% caso a carga tributaria venha a ser
eliminada. O quanto da reducédo de impostos sera repassado para o tomador depende das
elasticidades de oferta e demanda. N&o se pode descartar, por exemplo, a hipotese de
gue uma reducdo da carga tributéria tenha efeito nulo sobre o spread.

Adicionalmente, a decomposi¢do ndo permite quantificar o impacto de outras
variaveis sobre o spread. Por exemplo, na discussao da Secéo 11, foi visto que o spread
estd fortemente correlacionado com a conjuntura macroecondémica, aumentando em
periodos de incerteza. Uma decomposicdo contabil, entretanto, ndo permite quantificar
qual o impacto de um aumento na volatilidade do PIB sobre o spread. Para conhecer
esse impacto, é necessario fazer uso de algum método econométrico que quantifique a
relacdo entre as variaveis explicativas e o spread.

Nesta Secdo, analisaremos inicialmente a decomposicdo contabil apresentada
pelo Bacen. Posteriormente, discutiremos os determinantes econdmicos do spread,
resumindo as conclusbes de alguns trabalhos que tentaram estimar o impacto de

variaveis macro e microecondmicas sobre o spread.

111.1 — Decomposic¢éo Contabil

O Bacen decomp®e o spread em cinco componentes:

I) custo administrativo: refere-se aos custos com os insumos utilizados pela
industria bancaria: capital fisico, trabalho, recursos operacionais e depositos. Observe-se
que a apropriacdo desses custos ndo € algo trivial. Os bancos oferecem diferentes
servicos, e a forma como os custos sdo alocados para cada atividade influenciara na
decomposicéo do spread®?;

i) inadimpléncia: equivale a 20% das provisdes para devedores duvidosos,
calculadas de acordo com as regras de provisionamento estabelecidas pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN). Observe-se que esta mensuracdo mede a inadimpléncia
ocorrida. J& para os bancos, 0 que interessa € a inadimpléncia esperada. Dessa forma,

'3 para uma descrigéo detalhada da metodologia de alocagdo dos custos administrativos na atividade de
empréstimo, ver Costa e Nakane (2004).
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em periodos em que se espera um aumento futuro da inadimpléncia, mas ainda néo
concretizado, os bancos tendem a aumentar o spread, e a decomposicao,
incorretamente, apontaria que houve queda na participacdo da inadimpléncia no spread,
e conseqliente aumento da participacao do residuo;

iii) custo do compulsério: de acordo com o Banco Central, corresponde ao
custo de oportunidade que os bancos incorrem em deixar parte dos depdsitos a vista e a
prazo depositados no Bacen, com rendimento inferior ao que obteriam caso pudessem
emprestar os recursos. E verdade que quanto maior o compulsério, maior deve ser o
spread, pois, tudo 0 mais constante, aliquotas mais elevadas de compulsério implicam
menor oferta de crédito. Mas o impacto do compulsério sobre o spread ndo deveria ser
medido dessa forma, uma vez que ndo existe esse alegado custo de oportunidade. A
idéia de custo de oportunidade esta associada a aplicagdes alternativas do capital, o que
ndo se verifica nesse caso. Além disso, por se tratar de um conceito econdémico, e nao
contabil, ndo deveria ser item da decomposicao apresentada;

iv) tributos e taxas: incluem tributos indiretos, como IOF, PIS, COFINS e ISS,
além do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido;

v) residuo: corresponde a diferencga entre o spread total e a soma dos quatro
componentes anteriores. Pode ser utilizado como indicador da margem auferida pelo
banco, embora inclua outros fatores, como erros de mensuracdo e, argumenta-se,
subsidios cruzados, decorrentes da limitacdo de juros imposta nos empréstimos com
recursos direcionados (como crédito rural e repasses do BNDES), que induziriam 0s
bancos a recuperar o baixo lucro dessas operacdes com um lucro maior nas operacdes
em segmentos livres.

A interpretacdo do residuo merece dois comentérios. O primeiro é que a margem
representa, grosso modo, a soma de trés fatores: lucro competitivo, ou seja, a
remuneracao que 0s bancos teriam caso atuassem em regime de concorréncia perfeita; a
renda econdmica, decorrente do poder de mercado da instituicdo; e um prémio pelo
risco incorrido, tanto pelo descasamento de prazos entre ativos e passivos (usualmente
0s empréstimos de um banco tem prazo maior do que 0s depositos) como pela
probabilidade de n&o receber de volta o montante emprestado'®. N&o foi encontrada

literatura que quantificasse esses trés componentes da remuneracao.

4 Observe-se que esse prémio deriva da hipétese de os bancos serem avessos ao risco, e nio se confunde
com o custo da inadimpléncia, que corresponde aos empréstimos ndao pagos e ja estd devidamente
mensurado em uma rubrica especifica.
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O segundo comentario refere-se ao subsidio cruzado. Representantes do Banco
do Brasil e da Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban) afirmaram em audiéncias
publicas no Senado Federal que operagBes com crédito direcionado (em especial o
crédito imobiliario, 0 mais importante deles) ndo sdo deficitarias. Trata-se, alids, de um
resultado esperado, tendo em vista que os bancos ndo sdo obrigados a oferecer
modalidades direcionadas. Se o fazem é porque, provavelmente, sdo lucrativas.
Independentemente de serem lucrativas ou ndo, o subsidio cruzado somente
representaria um problema se os bancos fossem obrigados a oferecer a modalidade
direcionada, o que néo se verifica™.

As tabelas abaixo, extraidas do Relatdrio de Economia Bancéria e Crédito de
2007, do Bacen,'® apresentam a decomposicdo do spread. Na primeira tabela os
nameros aparecem como participacdo percentual do total. Na segunda tabela, os valores

estdo expressos em pontos percentuais.

Decomposic¢éo do Spread Bancério — Proporcéo (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1- Spread Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2 - Custo Administrativo 13,2 15,0 11,8 14,2 15,5 12,4 13,5
3 -Inadimpléncia 32,4 32,2 32,0 34,7 36,1 38,3 37,4
4 - Custo do Compulsério 53 15,1 4,8 6,5 50 34 3,6
Depésitos a Vista 5,0 9,6 5,6 6,3 5,1 3,5 3,5
Depésitos a Prazo 0,3 55 -0,8 0,2 -0,1 -0,1 0,1
5 - Tributos e Taxas 6,9 7,8 7,1 7,6 8,1 7,7 8,1
Impostos Indiretos 6,7 7,4 6,9 7,4 7,9 7,4 7,8
Custo do FGC 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3
6 - Residuo Bruto (1-2-3-4-5) 42,2 29,9 44,4 37,1 354 38,2 37,5
7 - Impostos Diretos 14,1 11,5 13,4 11,0 9,9 10,1 10,5
8 - Residuo Liquido (6-7) 28,1 18,4 31,0 26,1 25,4 28,2 26,9

Fonte: Bacen

1> Existe a hipdtese de os bancos utilizarem alguma modalidade direcionada, como a caderneta de
poupanca, para atrairem clientes que realizam outras operacdes. Nesse caso, a baixa rentabilidade da
poupanca (ou mesmo um eventual prejuizo) seria compensada pelo ganho que os bancos teriam com os
clientes que conseguiu atrair. Mesmo nessa situacdo ndo se pode falar em subsidio cruzado do ponto de
vista econdémico, pois o0s prejuizos advindos da caderneta de poupanca corresponderiam, nesse caso, a
uma despesa administrativa, da mesma forma que despesas com propagandas ou marketing.

16 \er: Banco Central do Brasil (2007).
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Decomposicdo do Spread Bancario — pontos percentuais

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1- Spread Total 40,0 42,5 41,5 35,6 36,4 34,8 28,4
2 - Custo Administrativo 5,3 6,4 4.9 5,0 5,6 4,3 3,8
3 - Inadimpléncia 12,9 13,7 13,3 12,3 13,1 13,3 10,6
4 - Custo do Compulsério 2,1 6,4 2,0 2,3 1,8 1,2 1,0
Depositos a Vista 2,0 4,1 2,3 2,2 1,8 1,2 1,0

Depésitos a Prazo 0,1 2,3 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0

5 - Tributos e Taxas 2,8 33 2,9 2,7 3,0 2,7 2,3
Impostos Indiretos 2,7 3,1 2,8 2,6 29 2,6 2,2
Custo do FGC 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
6 - Residuo Bruto (1-2-3-4-5) 16,9 12,7 18,4 13,2 12,9 13,3 10,6
7 - Impostos Diretos 56 49 5,6 3,9 3,6 3,5 3,0
8 - Residuo Ligquido (6-7) 11,2 7,8 12,9 9,3 9,3 9,8 7,7

Fonte: Bacen

Observe-se que, na média, a inadimpléncia e o residuo bruto (isto €, a margem
antes da deducdo de impostos diretos) constituem os principais componentes do spread,
respondendo, cada um, por 35% do total. Ao se descontar os impostos diretos do
residuo bruto € obtido o residuo liquido, cuja participacdo no spread é da ordem de
25%. Em seguida aparecem o0s custos administrativos e os impostos diretos, com
participacdes entre 10% e 15%, respectivamente.

111.2 — Determinantes econémicos do Spread

Estudos®’ mostram que o ambiente legal, o nivel de risco da economia, a taxa de
crescimento e a taxa bésica de juros afetam o spread. Quanto pior for o ambiente legal,
no sentido de menos garantir o direito de propriedade, maior deve ser o spread.
Conforme ja colocado, ambientes legais ruins estimulam a inadimpléncia, importante
componente do spread, e também contribuem para aumentar o risco da economia, 0 que
justifica um maior prémio para os credores.

O nivel de risco da economia, usualmente mensurado pela volatilidade de
alguma variavel macroecondmica, como taxa de cdmbio, inflacdo ou crescimento do

PIB, também justifica a cobranca de spreads mais elevados, como forma de

17 Vide, dentre outros estudos: Alencar (2007), Gelos (2006) e Souza (2006).
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compensacao pelo risco. Basta imaginar uma situacdo em que um banco se depare com
uma forte e inesperada elevacdo da taxa de juros, apds ter pactuado um empréstimo.
Essa variagdo na taxa de juros pode converter em prejuizo uma operagdo potencialmente
lucrativa.

Economias que crescem mais rapidamente normalmente sdo menos volateis, o
que implica maior seguranca. Adicionalmente, o crescimento econémico diminui a
probabilidade de inadimpléncia e pode atrair capitais, o que, além de aumentar a oferta
de empréstimos, pode gerar algum ganho de escala, com redugdo de custos. Por esses
motivos, o crescimento econdmico esta associado a menores spreads.

A taxa bésica estd positivamente correlacionada com o spread, em primeiro
lugar, porque reflete o estado de risco da economia. Além disso, quanto maior a taxa de
juros, maior a rentabilidade necessaria para um projeto ser viavel. Como projetos mais
rentaveis tendem a ser mais arriscados, taxas basicas maiores devem estar associadas a
maior inadimpléncia. Pode-se conjecturar tambeém que, como o sistema financeiro € ndo
competitivo, a alta taxa de juros oferecida pelo governo poderia deixar os bangueiros
mais relaxados, pouco interessados em investir recursos na oferta de crédito para o setor
privado, encarecendo 0 seu preco.

Curiosamente, ¢ mais dificil detectar o impacto da concentracdo do sistema
financeiro sobre os spreads. Isso porgque ha forcas atuando em sentidos opostos. Por um
lado, a maior concentracdo implica maior oportunidade de abuso de poder econdmico, e
conseqiiente aumento dos spreads. Por outro, se houver ganhos de escala significativos,
0 custo pode cair.

Ainda que seja relativamente facil detectar relacbes qualitativas entre as
variaveis, a determinacdo dos impactos quantitativos é mais controversa, uma vez que
tais impactos podem ser muito sensiveis a especificacdo do modelo escolhido.
Usualmente, para estimar esses impactos € necessario ter dados desagregados no nivel
de bancos, 0 que, dada a dificuldade de obté-los, faz com que haja poucos artigos sobre
0 tema.

Para o Brasil, Bignotto e Rodrigues (2006), com base em uma amostra de dados
de 2001 a 2004, concluiram que uma reducao de tributos teria impacto quase nulo sobre
o spread. Dependendo da especificacdo, o impacto oscilava de 0 a 0,5 ponto percentual.
Observe-se que, na decomposicdo do Bacen, os impostos diretos e indiretos
representavam entre 5 e 6 pontos. Dessa forma, o resultado obtido aponta na direcdo de
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que os bancos nédo repassariam integralmente uma eventual queda de impostos para as
taxas de juros.™

Gelos (2006), utilizando uma amostra para o periodo 1999-2002 para toda a
América Latina, encontra que cada 10 pontos percentuais de redugdo na aliquota do
compulsério podem reduzir o spread™ entre 0 e 1,3 ponto. J& cada ponto percentual a
menos na tributacdo sobre lucros pode reduzir o spread entre 1,2 e 2,1 pontos.

Dos varios determinantes do spread, a inadimpléncia merece comentarios
especiais. Isso porque a literatura usualmente associa o risco de crédito a fatores
exogenos aos bancos. Dado esse diagndstico, as recomendacdes que se seguem
enfatizam a necessidade de melhorar o ambiente institucional do Brasil.

E verdade que a legislacido, a morosidade da Justica e mesmo um
comportamento pro-devedor de juizes criam incentivos perversos, estimulando a
inadimpléncia e encarecendo o crédito para todos os individuos, sejam bons ou maus
pagadores. Deve-se reconhecer, entretanto, que diversas medidas para reduzir a
inadimpléncia ja foram tomadas. Por exemplo, aprovacdo do novo regime falimentar
(Lei n° 11.101, de 2005); ampliacdo da alienagdo fiduciaria; possibilidade de penhora
eletronica (BacenJud); implementacdo do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro,
introducdo do patriménio de afetacdo e melhoria do grau de garantia da Cédula de
Creédito Bancario.

Outras medidas ainda poderiam ser consideradas, desde a implementagéo do
cadastro positivo até o exame da possibilidade de arresto de parte dos salarios para
pagamento de dividas e também da possivel penhora de imdveis utilizados para
residéncias. Destaca-se, no primeiro caso, que projeto de lei ja foi aprovado pela
Camara dos Deputados e neste segundo semestre de 2009 esta sendo apreciado pelo
Senado Federal.

N&o se pode, entretanto, atribuir a inadimpléncia a fatores exclusivamente
exogenos. A propria politica de crédito dos bancos, a selecdo dos clientes, a escolha das
garantias, tudo isso afeta a probabilidade de inadimpléncia de um tomador de

empréstimos. Ao contrario de sugestdes referentes a alteracdes institucionais para

18 Os autores também estimam o impacto de uma reducdo dos compulsérios e da taxa SELIC,
mas ndo foi possivel interpretar quantitativamente os resultados, tendo em vista que os autores
ndo explicitaram a unidade utilizada para mensurar os compulsérios.

90 autor utiliza 0 conceito de margem de juros liquida, que corresponde a diferenca entre
receitas e despesas com juros, dividida pelo valor dos interest bearing assets.
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facilitar a recuperacdo de crédito, que sdo abundantes, propostas para lidar com esse
carater endogeno da inadimpléncia sdo bem mais raras.

H& duas formas de abordar a questdo. Uma é criar estimulos para os bancos
formarem carteiras menos arriscadas. Pode-se, por exemplo, limitar o langamento de
despesas com créditos irrecuperaveis no imposto de renda, conceder beneficios fiscais
para bancos que apresentam carteiras menos arriscadas, ou impor metas de reducéo.

Mas estimular a formacdo de carteiras menos arriscadas (ou, analogamente,
desestimular carteiras com alto risco ex-ante) pode ser ineficiente do ponto de vista
econdmico. Em principio, ndo ha problemas em oferecer crédito com alto risco de
inadimpléncia. Do contrario, parcela da populacdo (seja pessoa fisica ou juridica)
disposta a empreender projetos mais arriscados estaria fora do mercado de crédito.

O problema entdo ndo € o risco (ex-ante) da carteira, mas a sua correta
mensuracdo. Se fosse possivel conhecer a real probabilidade de inadimpléncia de cada
tomador, os bancos poderiam criar um espectro de taxa de juros, associando cada taxa a
um devedor especifico. Obviamente, ndo ha tecnologia para isso. Mas pode-se pensar
em mecanismos de incentivos que induzam os bancos a estimarem com maior preciséo
a probabilidade de inadimpléncia de seus clientes. Atualmente, talvez em fungdo da
baixa concorréncia no setor, ndo parece haver empenho significativo das instituicoes
financeiras em avaliar a capacidade de pagamento dos tomadores. Com isso, cobram-se
taxas elevadas de todos os clientes, sem favorecer aqueles que apresentam baixo risco
de ndo pagamento, o que gera fortes ineficiéncias no mercado de crédito. Dentre os
incentivos possiveis, que serdo discutidos posteriormente, destaca-se a possibilidade de
conceder incentivos fiscais ou de permitir maior alavancagem para bancos que estimem

corretamente a probabilidade de inadimpléncia de sua carteira de empréstimos.

IV - AVALIACAO METODOLOGICA

Esta Secéo discute alguns aspectos da metodologia utilizada pelo Banco Central
para a decomposicdo do spread. Essa decomposicdo € estimada anualmente, nos
Relatdrios intitulados Juros e Spread Bancario no Brasil — de 1999 a 2003 — e Economia
Bancaria e Crédito — de 2004 em diante. Os resultados mais recentes sdo obtidos por
metodologia definida em 2004, que sera o objeto de analise.
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A escolha do ano de 2004 como marco para avaliagdo da metodologia de
decomposicdo do spread bancéario feita pelo Bacen (que passaremos a chamar de
metodologia de 2004) deve-se a justificativa apresentada no trabalho A Decomposicéo
do Spread Bancario no Brasil, daquele mesmo ano. Ali se defendia que, naquela verséo,
teriam sido feitos os aprimoramentos necessarios para que a metodologia passasse a ser
considerada satisfatdria e estavel pela Instituicdo (p.17). Daquele ponto em diante, ndo
houve qualquer modificacdo substantiva. Essa impressdo foi corroborada por
informagdes obtidas com técnicos do Bacen.

E preciso, neste ponto, alertar para um fator critico. Os trabalhos de avaliagéo de
composicao do spread bancario publicados pelo Bacen ndo séo sistematizados como
documento oficial daquele érgdo, mas como colecdes de trabalhos de perfil académico
de autoria de funcionarios da instituicdo. Desse modo, a metodologia de avaliagdo do
spread feita pelo Bacen tem carater semi-oficial, no sentido de que a publicacdo é
executada e patrocinada pelo Bacen, mas os metodos adotados e as conclusdes a que se
chegam ndo sdo posicdes oficialmente assumidas pela instituicdo por meio de
documentos tradicionalmente utilizados na Administracdo Publica, como circulares ou
carta-circulares. Subsistem tdo-somente como textos autorais de técnicos da Casa, ainda
que acolhidos na sua rede de publicacdes. Talvez aquela Instituicdo devesse considerar
formas de tornar oficiais os critérios de avaliacdo das variaveis que compdem o spread
bancério, especialmente considerando o seu papel de autoridade reguladora do mercado
financeiro.

Um segundo alerta é que esta avaliacdo ndo se baseou em revisdo dos dados
primarios utilizados pelo Bacen. Buscou-se apenas analisar a consisténcia dos
resultados a partir das informagcbes sobre os pressupostos adotados e os métodos
utilizados no trabalho de mensuracdo e decomposic¢ao do spread feito pelo Bacen. Para
tanto foram considerados materiais contidos nas ja citadas séries Juros e Spread
Bancéario no Brasil e Economia Bancéria e Crédito. Davidas subsistentes a leitura
foram discutidas e esclarecidas com técnicos do Bacen que trabalham diretamente com
0 tema.

Antes de discutir a metodologia, é importante esclarecer que o Bacen estima o
spread somente para um subconjunto das operagdes de crédito, as chamadas operacgdes

livres referenciadas®’. Barbosa (2009)?! criticou a pouca abrangéncia dessa amostra,

20 Vide definicdo dessas operagdes na Seco II.
2! Barbosa, Fabio Coletti. Comunicacéo oral, em audiéncia publica na CACFE, em 26/03/2009.
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que contemplaria apenas 45% das operacGes de crédito do sistema bancério brasileiro.
De acordo com estimativas da Febraban, ao incluir as operagdes de financiamento
imobiliario, leasing e crédito direcionado, chegando a 70,6% do total, o spread se reduz
em aproximadamente 8 pontos percentuais, atingindo 22 pontos percentuais em janeiro
de 2009.

A opcdo de considerar todas as operacdes ou somente o segmento livre depende
do objetivo do estudo. Se o objetivo for conhecer o custo do crédito no Brasil, 0 mais
correto €, de fato, utilizar a amostra completa, incluindo créditos direcionados. Ja se a
preocupacdo for de implementacdo de politicas, 0 mais apropriado seria se concentrar
no crédito livre, uma vez que seria esse segmento que sofreria preponderantemente o
impacto de medidas como desoneracdo fiscal ou alteracdo nas condicBes de
concorréncia.

A préxima secdo discute alguns aspectos da metodologia utilizada pelo Bacen

que mereceriam ser aprimorados.

IV.1 - Fragilidades pontuais na metodologia de mensuracéo do spread

IV.1.a Uso da taxa de captacdo dos CDB como custo minimo

O spread bancario é definido como a diferenca entre as taxas de juros cobradas
dos clientes e o custo financeiro de captacdo suportado pelas instituigfes financeiras. A
metodologia empregada pelo Bacen utiliza como custo financeiro de captagdo a taxa
que os bancos pagam pelo CDB, independentemente da origem do recurso. Ocorre que
parte dos fundos dos bancos provém de fontes com custos bem mais baixos que o CDB,
como os depésitos & vista e os recursos de livre aplicacéo das cadernetas de poupanca?.
A revisdo de metodologia de 2004 (p.18) afirma que:

“A metodologia de decomposi¢ao do spread bancario € detalhada nos
dois primeiros trabalhos (Bacen, 1999 e 2000). Trés sdo o0s problemas
metodoldgicos identificados nesses estudos e que serdo tratados nesta parte do
trabalho: ..........

22 Como aproximacao, é correto afirmar que os depésitos em caderneta de poupanca sdo direcionadas para
o financiamento imobilidrio. Mas em avaliacBes quantitativas € importante lembrar que 15% desses
depdsitos tém destinacdo livre. Além disso, quando os bancos financiam determinados empreendimentos
imobiliarios — normalmente voltados para a baixa renda — o direcionamento é calculado como um
maltiplo do valor efetivamente emprestado, o que implica liberacdo de recursos superior aos 15% do
saldo para serem utilizados em operagoes livres.
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3- Participacdo dos recolhimentos compulsérios na decomposicdo do
spread. Originalmente essa varidvel participava da decomposi¢cdo; isso foi
mudado a partir do segundo estudo, com base em uma hipdtese de aliquota zero
para os compulsorios sobre depdsitos a prazo e ndo financiamento de
operacgdes de crédito via depdsitos a vista. A primeira hipotese ndo atende a
realidade, tendo em vista que tanto compulsérios sobre depoésitos a prazo
qguanto a vista eram significativamente altos para o periodo em analise. Além
disso, embora alguns modelos tedricos defendam a independéncia entre os
mercados de captacdo e empréstimo, ndo ha comprovacdo empirica que
corrobore a hipdtese adotada de ndo-utilizacdo de recursos captados a vista
para concessao de operacdes de crédito (negrito ndo presente no original).”

Embora haja ambigiidade no texto, tudo leva a crer que, na revisdao de
metodologia de 2004, optou-se por continuar ndo se considerando o custo mais baixo de
captacdo dos depositos a vista na composicao de custos das instituicdes financeiras. Tal
impressao foi corroborada por informagdes dadas por técnicos do Bacen.

Né&o vemos por que desconsiderar o custo financeiro mais baixo dos depositos a
vista ou de outras fontes de financiamento na estimativa do custo real de captacdo dos
bancos. Ora, os depdsitos a vista tém custo financeiro nulo para os bancos. Quando néo
sdo considerados, os custos financeiros dos bancos séo artificialmente elevados e,
consequentemente, 0s spreads bancarios sdo subestimados. Ainda que sua propor¢ao no
total de captacGes dos bancos fosse pequena, ndo seria admissivel que a autoridade
reguladora desconsiderasse os efeitos redutores dos depdsitos a vista sobre os custos
financeiros dos bancos. As taxas TBF (a melhor aproximacgéo para os CDB), desde a
introducdo da nova metodologia, em 2004, chegaram a atingir 19,35% em agosto de
2005, (segundo o relatorio Bacen Series Temporais — variavel n® 7814). Com taxas de
captacdo em depdsitos remunerados em niveis tdo elevados, desconsiderar os depositos
a vista - que tém custo zero na base de captagdo das instituicdes - tem como efeito
matematico a subestimacdo do spread bancério e, conseqlientemente, a subestimacéo da
margem liquida dos bancos.

Pode-se contra-argumentar lembrando que, justamente porque os depdsitos a
vista tém custo financeiro zero, 0os bancos ampliariam sua rede de atendimento para
estimular a captacdo desses depositos, aumentando seus custos administrativos.
Entretanto, como a propria nocdo de spread ja inclui os custos administrativos
incorridos pelas instituicdes para a realizacdo dos empréstimos, ndo se devem somar aos
custos de captacdo qualquer despesa — direta ou indireta — necessaria a captacdo dos

recursos de terceiros pelas instituicdes financeiras. A razdo é que esses custos — sejam
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administrativos, sejam de ordem tributaria — estardo alocados nos devidos componentes
do spread. Nos relatérios do Bacen, por exemplo, sob as rubricas custos administrativos

e tributacdo indireta, respectivamente.

IV.1.b Mensuracao dos custos administrativos

Em Banco Central (2004), encontra-se a seguinte justificacdo para a necessidade
de alterar a metodologia de imputacdo dos custos administrativos as operacdes de
crédito como proporc¢édo da receita bruta gerada:

2. Rateio dos custos administrativos. A metodologia antiga do BC assume
como hipbétese que o0s bancos alocam seus recursos administrativos
proporcionalmente a receita bruta gerada pelas operac@es. Isso desconsidera a
existéncia de operagdes obrigatorias que absorvem recursos administrativos
independente do retorno associado (que muitas vezes implicam, inclusive,
retorno negativo)”

No mesmo documento, afirma-se a supremacia tedrica do novo modelo de
mensuracdo proposto — o chamado algoritmo de Auman-Shapley. Varias consequéncias
podem se extrair dessa escolha técnica por uma nova metodologia de apuracdo dos
custos administrativos.

Em primeiro lugar, a metodologia de 2004 n&o considera como fonte de receitas
dos bancos certas operacfes extremamente rentaveis, como tarifas bancéarias e
administracdo de fundos. Embora ndo fique claro nos documentos oficiais da
instituicdo, parece haver dificuldades técnicas para medir os custos de prestacdo desse
tipo de servigo. Por isso, somente quatro fontes de receitas dos bancos sdo consideradas:
operacdes de créditos livres, operacdes de crédito direcionadas, operacbes de cambio e
operacgdes de tesouraria. Para resolver esse problema, o Bacen optou por considerar que
a prestacdo de servigos ndo gera lucro e que os custos dessa atividade seriam iguais as
receitas por elas geradas. Com isso, o procedimento adotado é o de subtrair das despesas
administrativas totais o valor do somatorio das receitas de tarifas e das receitas com
administracdo de fundos.

A hipotese de que o Bacen teria feito a simples subtracdo das receitas de
servigos de tarifas e administracdo de fundos foi corroborada em consultas com técnicos
do Bacen, pois esse passo metodoldgico, apesar de critico e muito relevante, ndo foi
tornado explicito no trabalho de 2004, exceto por essa mencdo as despesas

administrativas:
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“Essa metodologia permite o calculo das despesas administrativas livres das
receitas de servicos, que sdo deduzidas dos custos de captacdo utilizados na
estimacao da funcao custo e, portanto no célculo da alocagéo de custos™

Preliminarmente € necessario esclarecer quais sdo os efeitos matematicos da
subtracdo pura e simples das receitas de tarifas e de administracdo de fundos para a
apuracdo das despesas administrativas das operacOes de crédito. As receitas de tarifas e
de administracdo de fundos, obviamente, sdo superiores aos custos administrativos
necessarios a sua obtencdo. Caso contrario, os bancos ndo teriam interesse em prestar
tais servigos.

Ao considerar que a prestacdo de servicos ndo gera lucro, a metodologia do
Bacen subtrai o valor total das receitas de tarifas e de administracdo de fundos dos
bancos, do custo administrativo das demais operagdes (empréstimos direcionados,
empréstimos livres, operacdes de tesouraria e de cadmbio). Como consequéncia, a
parcela de custo administrativo no spread fica subestimada.

A subestimacdo da parcela de custos administrativos no spread tem duas
conseqiiéncias importantes. A primeira é superestimar a parcela computada na forma de
residuo. A segunda € minimizar eventuais ineficiéncias do Sistema Financeiro Nacional.
Considerando a conjuntura e a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, seria pouco
justificavel a apuracéo de custos administrativos superiores aos observados. O Pais vem
passando por um acelerado processo de concentracdo bancéria, marcado por
significativas fusbes e aquisi¢bes, que, em principio, deveria garantir a reducdo dos
custos administrativos unitarios. Ademais, a propria expansdo do crédito como
propor¢do do PIB deveria levar a reducdo dos custos unitarios pelos ganhos de escala
esperados.

Despesas administrativas elevadas podem ser decorrentes do estimulo que
bancos possuem em expandir sua rede fisica de agéncias para captar 0 maior volume
possivel de recursos. Tendo em vista que o mercado permite a cobranca de spreads
excessivamente elevados, os bancos aceitam incorrer em custos igualmente elevados
para aumentar a captacdo. Entretanto, custos administrativos elevados podem refletir
uma ineficiéncia estrutural no setor decorrente de falta de competicdo. Nesse caso, a
possibilidade de subestimagéo sistematica dos custos administrativos na composic¢ao do
spread bancério suscita preocupacfes quanto a possivel desatencdo da autoridade
reguladora para os aspectos potencialmente prejudiciais a concorréncia do processo de

concentracdo bancaria.
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De outra parte, 0 uso do algoritmo de Auman-Shapley nédo é isento de criticas,
ainda que ele ndo fosse um obstaculo (como parece ter sido) a considerar as receitas de
tarifas e as receitas de administragéo de fundos como fontes independentes de receitas
dos bancos.

Parece mais correto afirmar que a magnitude dos custos administrativos como
percentual das receitas esta mais (inversamente) associada a escala das operagdes de
crédito. Por exemplo, operacbes de valor unitdrio maior tendem a ter custos
administrativos proporcionalmente menores. Desse modo, parece ndo fazer sentido o
argumento apresentado pelo Bacen de que haveria, em principio, diferencas importantes
entre os percentuais observados entre operacdes de crédito direcionadas e operacOes de
crédito livre. Se comparada uma operacdo de crédito direcionado (como um
financiamento habitacional de R$ 300 mil) e uma operagéo de crédito livre (como um
financiamento de cartdo de crédito de R$ 1 mil) parece claro que os diferentes atributos
de direcionamento x crédito livre séo irrelevantes para determinar o peso relativo dos
custos administrativos. Soa mais plausivel que a segunda operacdo tenha custos
administrativos proporcionalmente mais altos, ainda que seja uma operagdo de crédito
livre. A magnitude unitaria das operacOes, portanto, parece ser a variavel explicativa
mais importante na diferenciacdo dos custos administrativos.

O exemplo acima apenas ilustra as dificuldades conceituais que envolvem o
calculo dos componentes do spread em niveis de agregagdo muito elevados. Por essa
razdo, seria mais prudente que houvesse maior cautela na avaliacdo das metodologias
adotadas. Nesse sentido, é passivel de critica o fato de que, ao apresentar os resultados
da metodologia de 2004, o Bacen ndo tenha feito a apuracdo dos resultados da amostra
antiga segundo os critérios da nova metodologia, de modo a captar quais seriam as
diferengas nos componentes do spread devidas a mudanca. O que se apresentou (vide
pag. 26 de Banco Central, 2004) foi uma tabela (n° 2) comparativa com os resultados da
amostra antiga e os da amostra nova, usando, em ambos 0s casos, a nova metodologia.
Com isso, ndo se pode verificar os efeitos da nova metodologia sobre a mensuragdo do

spread.
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IV.1.c Desconsideracdo da parcela de depositos direcionados que pode ser
livremente aplicada

Se a desconsideracdo do custo financeiro dos depdsitos a vista pode ser
considerada uma falta de rigor técnico, a mesma critica pode ser dirigida ao tratamento
dispensado pela metodologia do Bacen aos chamados recursos direcionados. Ao langar
automaticamente nessa categoria, como um rétulo, todos os recursos captados em
instrumentos regulados de forma mais estrita por leis ou por regulamentos do Conselho
Monetario Nacional, é diminuida a transparéncia dos dados — ao inves de aumenta-la, o
que prejudica uma avaliacdo mais correta da verdadeira magnitude do spread no Pais.

O fato é que as regulamentacBes que tratam dos recursos direcionados contém
varias excegdes que permitem a utilizagdo desses recursos em operagoes livres e a taxas
de mercado. E essas propor¢des podem néo ser despreziveis. Para esses casos em que as
proporcdes ndo sejam despreziveis e em que 0s custos sejam efetivamente muito
inferiores aos custos de captagédo dos CDBs, o Bacen deveria promover uma apuragao
mais diligente dos custos.

Um exemplo claro dessa falha é o tratamento dados aos recursos de poupanca.
Como se sabe, 0 custo de captacdo dos depdsitos de poupanca é de TR + 6,17% ao ano.
A norma que atualmente regula os depdsitos de poupanca é a Resolugdo do CMN n°
3.347, de 8 de fevereiro de 2006, e seu Regulamento Anexo.

E possivel, acompanhando alguns dados de conjuntura e certos dispositivos da
norma, inferir alguns beneficios concedidos aos bancos e que ndo séo incorporados na
estimativa do spread pelo Bacen, levando a subestimacao do calculo:

) A forma de apuracdo do calculo das exigibilidades de aplicacdo da
poupanga (8 1° do art. 1° do Regulamento Anexo a Resolucdo 3.347, de 8 de fevereiro
de 2006) é do tipo “menor de dois critérios”: ou a média aritmética dos saldos diarios
dos doze meses anteriores, ou a média aritmética dos saldos diarios do ultimo més. Para
janeiro de 2009, por exemplo, o saldo total de depdsitos de poupanca no Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) era de R$ 215,4 bilhdes. A média
aritmética aproximada dos doze meses anteriores equivalia a R$ 199,4 bilhdes. Assim,
s6 em funcdo desse critério, h4 a liberacdo para as instituicbes de R$ 16 bilhdes para
operagdes em recursos livres, o que significa 7,4% do saldo total da poupanca SBPE.
Mas, ao estimar o spread, o Bacen considera que o custo de captacdo desses R$ 16

bilhdes foi equivalente ao dos CDB, quando o correto seria atribuir a esse montante um
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custo de captacdo de TR + 6,17% ao ano. O mesmo raciocinio pode ser feito ndo para
um més somente, para uma série mais longa de meses. O resultado esta exposto no
Grafico 5.

Gréfico 5: Depésitos de poupanca liberados como de livre aplicacdo pelo art. 1°,
81° do RA da Resolugéo n° 3.347, de 2006.
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i) E possivel estimar o impacto financeiro desses recursos que, em
principio, séo direcionados, podem ser livremente utilizados pelos bancos. Utilizando
dados do periodo de janeiro de 2005 a marco de 2009, observa-se que a diferenca média
entre o custo de captacdo dos bancos via CDBs* (aproximado pela Taxa TBF) e via
poupanca foi de 5,7% a.a. Para 0 més apontado no exemplo anterior — janeiro de 2009 —,
a diferenca de custo entre CDB e poupanca ficou em 4,2% e representa um ganho
financeiro ndo estimado pelo Bacen da ordem de R$ 55 milhdes. Em termos anuais, esse
ganho do conjunto dos bancos, apenas com essa diferenca seria da ordem de R$ 660
milhdes.

iii)  Outras rubricas atualmente negligenciadas pelo Bacen e que poderiam vir
a ser computadas em estimativas futuras: a) 15% de aplicaces livres (inciso Il do art.
1° do Regulamento Anexo); b) o floating das cartas de crédito concedidas no ambito do
Sistema Financeiro de Habitagcdo — SFH (inciso IV do art. 2° do Regulamento Anexo);

2% As variaveis foram extraidas do sistema Sisbacen, TBF de inicio de més anualizada (Séries Temporais,
varidvel 7814) e rentabilidade da poupanca no inicio de més anualizada (Séries Temporais, variavel
7828). A escolha da TBF deve-se ao fato de essa ser a melhor apuracdo para os CDB dos bancos mais
significativos.
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c) os efeitos dos multiplicadores previstos nos arts. 12, 13, 14 e 15 do Regulamento
Anexo e que criam sobras adicionais de recursos de poupanca para aplicacdo em
operacOes livres. Na verdade, esses valores sdo facilmente acessiveis ao Bacen, por

meio do cdmputo extra contabil chamado Mapa A4.

IV.1.d Nivel elevado de agregagao

O Bacen optou em 2004 por ampliar a amostra dos bancos pesquisados. Com
isso pretendeu reduzir “o viés de selegdo”. Segundo a nova metodologia:

““0 viés de selecdo estd minimizado aqui a partir da ampliacdo da amostra
utilizada. Trabalha-se com um universo inicial de bancos — comerciais,
multiplos, CEF e Banco do Brasil — que engloba todos os bancos atuantes no
Pais em cada data-base e para os quais as informacfes necessarias estavam
disponiveis. Consegue-se assim maior representatividade tanto em termos
quantitativos quanto em relacéo a composi¢ao do sistema” (p. 18).

E verdade que ha beneficios em ampliar a amostra, por torna-la mais
representativa. Porém, isso leva a incontornaveis complicacbes metodoldgicas que o
nivel elevado de agregacdo implica. A apuracdo do spread para operacGes mais
relevantes de instituicdes lideres seria mais precisa, menos sujeita a controvérsias
metodologicas e de maior relevancia pratica se a analise ficasse restrita a essas
instituicOes.

Por isso, seria aconselhavel que o Bacen, além dos resultados agregados,
centrasse seus esfor¢os de mensuragéo do spread e de seus componentes nas instituicoes
mais relevantes (market-makers) e nas operacGes mais relevantes, simplificando a
metodologia e permitindo o uso de ferramentas mais precisas de apuracdo. Isso geraria
resultado mais confidveis e menos sensiveis a hipdteses.

O modelo de mensuracdo geral do spread atualmente existente deveria ser
mantido, sendo inclusive muito Util como baliza para comparagdes internacionais e ao
longo do tempo. Coexistindo com a mensuracdo agregada, seria apresentada uma
segunda, mais detalhada, exclusivamente voltada para as instituicGes lideres em cada

segmento, contando inclusive com avaliagdes qualitativas.
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IV.1.e Desconsideragdo dos sinais de rentabilidade anormal das instituigdes
lideres

A anélise do spread bancario, tanto na sua dimensdo total quanto na dimenséo
de seus componentes, tem varios objetivos: identificar ineficiéncias administrativas
sistémicas, excessiva carga tributaria indireta sobre a intermediacdo, inadequacdo do
nivel dos depdsitos compulsérios, indice anormal de inadimpléncia ou existéncia de
ganhos excessivos por parte das instituicBes, esses Ultimos correspondendo a elevadas
margens liquidas.

Embora a deteccdo de possiveis ganhos extraordindrios na atividade de
intermediacdo seja possivel por meio da avaliagdo do spread bancario, essa ndo é a
unica nem a melhor forma de constatar a existéncia desses ganhos. A comparagdo da
rentabilidade sobre o patriménio liquido das instituicbes nacionais lideres com a de
instituicBes internacionais congéneres € um excelente indicador quanto ao indice de
competicdo efetiva no mercado interno.

E certo que o uso do indicador ROE ( return on equity — retorno sobre o
patrimdnio, na terminologia inglesa ) pode ser criticado. Muitos consideram que o RoE
deve ser ponderado pelo risco da atividade. A racionalidade do argumento é a seguinte:
certas atividades empresariais tém risco implicito maior. Por essa razdo, essas devem ter
ROE maior que atividades de menor risco implicito, mesmo em condic¢des idénticas de
competicao.

Traduzindo essa demanda de equalizacdo dos ROE para a discussdo presente, a
comparacdo dos retornos sobre o patriménio das instituicbes lideres do Brasil e do
exterior deveria ser ponderada pelo risco percebido ou verificavel. Uma forma bastante
aceitavel de verificacdo do risco é o nivel de alavancagem médio das instituicGes.
Quanto mais alavancada uma instituicdo financeira, ou seja, quanto menor a parcela de
capital proprio empregada nas operacdes de empréstimo, maior o risco implicito na
operagéo.

Sob esse aspecto, o Brasil é considerado um dos paises com a regulacdo mais
estrita. 1sso significa que os niveis de alavancagem brasileiros estdo entre 0s mais
baixos do mundo, circunstancia reconhecida como favoravel pelo proprio Bacen.

O risco percebido ou efetivo de operagdo das instituicbes lideres brasileiras pode
ser tomado como inferior ao risco percebido ou efetivo da média das instituicdes lideres

mundiais. De fato, a crise financeira internacional demonstrou que as instituicdes
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financeiras americanas e europeias operavam com risco implicito bem superior ao
incorrido pelas instituicdes brasileiras. As primeiras s sobreviveram as vicissitudes ao
abalo dos mercados financeiros de 2008 em fungdo das macicas injecdes de recursos
promovidas pelos tesouros nacionais e pelos bancos centrais daquelas economias.

Sob essa perspectiva, seria de se esperar, portanto, que o RoE das instituicdes
lideres brasileiras fosse inferior ao verificado nas institui¢fes lideres norte-americanas,
por exemplo. Essa seria uma maneira simples e objetiva de a autoridade reguladora da
competicdo no mercado financeiro — 0 Bacen — verificar se a competi¢do no Brasil esta
efetivamente beneficiando os consumidores dos servicos bancérios.

Infelizmente, o Bacen ndo realiza um acompanhamento sistematico dessa
varidvel ou de qualquer outra que busque captar a rentabilidade do setor. Seria
aconselhdvel que passasse a fazé-lo, pois se trata de coleta de varidvel facilmente
disponivel nos balangos das instituicGes financeiras. Recentemente, o Banco Central
produziu um estudo em parceria com a Secretaria de Direito Econémico (SDE) e com a
Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE) sobre a as empresas de cartdes de
crédito no Brasil, mostrando que o mercado de cartbes de crédito é concentrado e adota
praticas que trazem prejuizos aos lojistas e consumidores. Estudo semelhante poderia
ser feito sobre a concorréncia do sistema financeiro brasileiro e, baseado nos resultados
desse estudo, poder-se-ia pensar em adotar modificacBes na regulacdo bancaria que
estimulassem uma maior competig¢do no sistema financeiro.

A tabela abaixo lista as rentabilidades sobre patriménio liquido das 7 maiores
instituicbes financeiras do Brasil de 2001 a 2008 por volume de ativos. Nas linhas
verdes, estdo listadas as rentabilidades de todas as instituicdes da amostra, seguidas da
média de rentabilidade anual. Nas linhas azuis, as instituicbes com maiores ativos, -
excluindo a CEF, em razéo de deter forte relacdo com fundos e programas estatais ou
publicos. Também para as linhas azuis sdo apontadas as médias anuais. Nas linhas
amarelas, as demais instituicdes da amostra, com as respectivas médias anuais. A linha
rosa mostra a diferenca entre as rentabilidades sobre patrimonio liquido entre os dois
grupos. A principal conclusdo é que a magnitude das instituicdes afeta positivamente a
rentabilidade sobre o patrimonio, sugerindo que o mercado pode ter fortes barreiras a

entrada.
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Retorno sobre o patrimdnio liquido de institui¢ées selecionadas de 2001 a 2008 (taxa anualizada
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

BB 13,4% 25,7% 22,9% 24,6% 28,8% 35,1%) 24,2% 34,9%
CEF -34,5% 27,8% 33,2% 24,5% 31,7% 30,5%) 27,4%) 50,0%
BRADESCO 25,5% 20,2% 19,4% 24,3% 34,5% 25,1%) 31,6% 27,0%
ITAU 37,9% 21,4% 19,0% 38,3% 36,1% 34,6%] 19,5% 28,6%
UNIBANCO 17,4% 16,8% 16,2% 17,6% 22,7% 19,8% 34,8% 25,9%
SANTANDER BANESPA 1,3% 57,4% 24,0% 21,4% 21,9% 16,3% 21,3% 16,9%
[ABN AMRO 7,7% 17,7% 5,0% 8,0% 11,9% 18,1% 24,9% 14,8%
JMédia Simples 9,8% 26,7% 20,0% 22,7% 26,8% 25,6% 26,2% 28,3%
BB 13,4% 25,7% 22,9% 24,6% 28,8% 35,1%) 24,2% 34,9%
BRADESCO 25,5% 20,2% 19,4% 24,3% 34,5% 25,1%] 31,6% 27,0%
ITAU 37,9% 21,4% 19,0% 38,3% 36,1% 34,6%) 19,5% 28,6%
IMédia Simples 25,6% 22,5% 20,4% 29,1% 33,1% 31,6% 25,1% 30,1%
UNIBANCO 17,4% 16,8% 16,2% 17,6% 22,7% 19,8%) 34,8% 25,9%
SANTANDER BANESPA 1,3% 57,4% 24,0% 21,4% 21,9% 16,3%) 21,3% 16,9%)
[ABN AMRO 7,7% 17,7% 5,0%| 8,0% 11,9% 18,1%) 24,9% 14,8%
[Mmédia Simples 8,8% 30,6% 15,1% 15,7% 18,8% 18,1% 27,0% 19,2%
[piferencial 16,8% -8,2% 5,4% 13,4% 14,3% 13,5% -1,9% 10,9%

Para 2008, o calculo é feitoa apenas para os dois primeiros trimestres

Fonte: Banco Central do Brasil: Resumo dos Resultados Contabeis das 50 maiores institui¢cdes financeiras

V - MEDIDAS PARA REDUZIR O SPREAD BANCARIO

Como afirmado acima, os principais fatores que afetam o spread no Brasil, ndo
necessariamente na ordem, sdo: i) inadimpléncia; ii) cunha fiscal®*; iii) estabilidade
macroecondmica; iv) grau de regulacdo e competitividade do mercado financeiro; e v)
outros fatores que alteram a demanda e oferta por credito.

O governo brasileiro ja adotou uma série de medidas na tentativa de reduzir o
spread bancério:

- obrigatoriedade de os bancos informarem o custo efetivo total do empréstimo,
que inclui, além da taxa de juros, todas as taxas envolvidas com a operacao;

- reducdo do imposto sobre operaces financeiras (I0OF);

- proibicdo de cobranca de tarifa por liquidacdo antecipada para operagoes
contratadas a partir da edicdo da Resolugdo n° 3.516, de 6 de dezembro de 2007; e

- regulamentacdo da forma de calculo do valor presente dos pagamentos para

efeitos de amortizacdo ou resgate antecipado das operac6es de crédito.

A cunha fiscal constiui-se no conjunto de tributos diretos e indiretos incidentes sobre operacdes de
financiamento.
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Outras medidas propostas ou ainda em discussdo mencionadas pelo Bacen
compreendem: alteracdo na forma de incidéncia de IR e CSLL sobre provisionamento
de credito; permissdo para separacdo do pagamento de juros do principal para melhorar
a forma de cobranca dos empréstimos (lei do incontroverso); cadastro positivo;
racionalizacdo dos processos juridicos; alteragdo nos direcionamentos obrigatérios de
crédito (crédito rural, crédito imobiliario e microcrédito).

Como acréscimo, sugerimos outras medidas que complementam ou
suplementam as que ja estdo sendo analisadas pelas autoridades econdmicas. E forgoso
reconhecer que a lista ndo é exaustiva e nem excludente. Por exemplo, uma politica que
leve a maior estabilidade macroeconémica devera contribuir, simultaneamente, para
reduzir a inadimpléncia. Da mesma forma, medidas que permitam diminuir a assimetria
de informacéo entre bancos e tomadores deverédo contribuir para reduzir a inadimpléncia
esperada, a0 mesmo tempo em que propiciardo um ambiente mais competitivo. Ainda
assim, por motivos didaticos, € conveniente atribuir as sugestbes a algum fator
especifico que afeta o spread. Além de apresentar as sugestdes que acreditamos serem
importantes para reduzir o spread, discorreremos também sobre algumas sugestfes
apresentadas em audiéncias publicas da Comissdao de Acompanhamento da Crise
Econdmica e da Empregabilidade e em reunides técnicas dos assessores da Comissédo

com especialistas da area.

V.1 — Medidas que podem contribuir para reduzir a inadimpléncia

Ao conceder um empréstimo, 0s bancos necessitam fazer alguma avaliagcdo da
inadimpléncia esperada. Conhecer a inadimpléncia ocorrida, decorrente de empréstimos
ja concedidos, é importante somente se contribuir para que seja feita uma melhor
estimativa da inadimpléncia futura, decorrente dos financiamentos a serem concedidos.
Os principais fatores que afetam a inadimpléncia esperada séo: ambiente institucional,
que determina maior ou menor probabilidade de recuperacdo de crédito; e estratégia de
concessdo por parte das institui¢des financeiras.

Em relagdo ao ambiente institucional, essa é, certamente, uma area que requer
desenvolvimento continuo. Contudo, conforme ja& argumentado, houve importantes
avancos institucionais nos ultimos anos, com a aprovacao de diversas leis visando a

aumentar a seguranca juridica dos contratos e a probabilidade de recuperacdo de
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créditos. Outras agdes, como as que levem a maior celeridade do Poder Judiciério,
certamente contribuirdo para reducdo das taxas de inadimpléncia e, conseqiientemente,
dos spreads. Basta lembrar que processos de recuperacdo de crédito podem se arrastar
por anos nos tribunais, o que, certamente, premia 0s maus pagadores.

Mesmo reconhecendo que o ambiente institucional contribui para as altas taxas
de inadimpléncia no Pais, ndo se pode desprezar o fato de que a inadimpléncia pode
resultar de um processo de maximizac&o de lucros por parte dos bancos. E possivel que
carteiras que apresentem baixo grau de inadimpléncia e baixa taxa de juros gerem lucros
semelhantes a carteiras que apresentem alta taxa de inadimpléncia e alta taxa de juros.

Do ponto de vista de alocacéo eficiente de recursos na economia, ndo ha porque
preferir sempre uma carteira menos arriscada a uma mais arriscada: pode ser
interessante financiar projetos mais arriscados, mas que, se bem sucedidos, geram alta
taxa de retorno. Do ponto de vista do consumidor, o crédito caro para determinados
individuos (por exemplo, aqueles que apresentam alta probabilidade de estarem
desempregados) ¢ uma forma de acesso — as vezes, a Unica — ao mercado de alguns
bens, especialmente bens de consumo duravel. Se houvesse um método de selecdo que
atribuisse corretamente a cada individuo a sua probabilidade de default, haveria um
espectro de taxa de juros associado a diferentes probabilidades de inadimpléncia.

Quando a informacéo é incompleta, abre-se espaco para alocagdes ineficientes,
no caso, para cobranca de juros (com base na expectativa de inadimpléncia) néo
compativel com a verdadeira probabilidade de default do tomador. H& vérios motivos
que dificultam aos bancos obter informagdes completas. O primeiro é a auséncia de
fluxo de informacdes. Esse problema pode ser minorado com a portabilidade cadastral e
com a implementacédo do cadastro positivo.

A portabilidade cadastral refere-se a possibilidade de um cliente transferir
informacdes sobre seu relacionamento com uma instituicdo bancaria para outra. Dessa
forma, o histérico de um cliente em um banco, que contém informacGes importantes
sobre a sua capacidade de pagamento, deixa de ser propriedade exclusiva deste banco.
Se um individuo desejar mudar de banco, ndo necessitara construir um novo histérico de
relacionamento.

O CMN ja tratou da portabilidade cadastral (Resolu¢do n° 3.401, de 2006),
quando obrigou as instituicbes financeiras a enviarem as informag6es cadastrais para
outras instituicbes — sempre com autorizacdo do cliente. Apesar de ndo ter feito

restricbes quanto a cobranca de tarifas, 0 que pode vir a inviabilizar a portabilidade, é
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surpreendente que 0s bancos nao exijam esse cadastro quando vao conceder crédito para
um néo cliente ou no momento da abertura de contas.

Tendo em vista que j& existem mecanismos de transferéncia de informacdes
entre instituicdes financeiras, cabe indagar: por que os bancos adotam uma prética
ineficiente de negocios, ja que eles poderiam estar discriminando melhor os seus
correntistas e maximizando os lucros? Uma possivel resposta seria que esse
comportamento ineficiente decorre da auséncia de competicdo no mercado e do poder
de barganha dos bancos, que Ihes permitem cobrar a mais de todos os clientes.

Encontra-se em tramitacdo no Congresso projeto de lei que institui o chamado
cadastro positivo. Ja existem cadastros negativos, que informam se o individuo deixou
de pagar determinado empréstimo. Assim, ao solicitar crédito, um banco pode saber se 0
potencial tomador ja deixou ou ndo de honrar um compromisso. Entretanto, esse
cadastro ndo permite a instituicdo discernir, em primeiro lugar, se a auséncia de
informacdes negativas se deve ao fato de o individuo nunca ter tomado emprestado ou
se ele ja tomou varios empréstimos e honrou todos eles. Similarmente, alguém pode ndo
ter pagado um empréstimo, mas ter pagado varios outros. Se aprovado, o cadastro
positivo, ao informar todo o histérico de empréstimos, permitirda que os bancos
discriminem essas diferentes situaces e possam, dessa forma, selecionar melhor seus
clientes e cobrar taxas de juros mais adequadas para o seu perfil.

H& motivos, entretanto, para sermos céticos em relacdo a eficicia de medidas
como cadastro positivo. Em primeiro lugar porque, mesmo reconhecendo que o cadastro
positivo reduziria o custo de obter informacdes relevantes, deve-se lembrar que muitas
dessas informacdes podem ser providas pelo préprio cliente, como comprovantes de
carnés pagos e copias de extratos bancérios. O proprio desinteresse dos bancos em
solicitar o cadastro de seus clientes junto a outras institui¢fes financeiras € um sintoma
de que o historico do cliente ndo é a variavel mais relevante para definir a taxa de juros.
Com efeito, a percepcdo de risco € apenas um dos aspectos levados em consideracao por
um banco ao definir o custo do dinheiro. Outras consideracdes, como estratégias de
marketing e fidelizagdo séo ainda mais importantes para definir as taxas.

Um exemplo muito claro é dado por um grande banco, que estratifica a taxa de
juros conforme a pontuacédo de seus clientes. Essa pontuacdo considera varios aspectos,

muitos deles aparentemente ndo relacionados com a capacidade de o individuo honrar
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0s empréstimos, tais como se o candidato contrata seguros com o préprio banco® ou se
possui contas em débito automatico. Mais surpreendente é que a pontuacdo do
correntista depende de ele possuir determinadas aplicacdes, e ndo do montante total de
aplicagBes. Assim, um correntista que possui, por exemplo, R$ 10 mil reais na caderneta
de poupanca, caso tenha de pegar um empréstimo, ira pagar taxa de juros menor do que
outro correntista que possua R$ 1 milhdo de reais aplicados em titulos do Tesouro
Nacional.

Outro exemplo interessante pode ser visto por emissores de cartdo de crédito.
Muitas vezes o questionario de avaliacdo s pergunta pela renda do titular do cartdo.
Assim, dois individuos com a mesma renda pessoal receberiam o mesmo crédito, ainda
que a renda familiar (por exemplo, em funcdo do salario do conjuge) seja
substancialmente diferente. Raramente se questiona, também, se o individuo possui
outro cartdo de crédito, qual o limite desse outro cartdo (o que indica maior poder de
alavancagem de crédito pelo cliente e, portanto, um risco potencial de default decorrente
de sobre-endividamento) e qual o grau de endividamento ja contratado em outras
modalidades de credito pelo cliente.

Além da dificuldade de obter informacdes, a inadimpléncia esperada pode ser
alta por auséncia de garantias. Esse problema é particularmente relevante para pequenas
empresas. Uma forma de contornar esse problema é a criacdo de fundos de aval pelo
setor publico. Nesse caso, 0 Tesouro teria de aportar recursos iniciais, mas o ideal é que
o fundo pudesse ser auto-sustentavel, sendo financiado, por exemplo, por uma tarifa
incidente sobre os financiamentos.

O Brasil ja dispunha de um fundo garantidor para microempresas, mas tinha um
carater muito limitado: o Fundo de Garantia a Promoc¢do da Competitividade (FGPC),
operado pelo BNDES, é dirigido para companhias exportadoras de pequeno porte €, em
funcéo de continuos contingenciamentos dos recursos orcamentarios que iriam custea-
lo, é praticamente inoperante. Também foram criados recentemente o Fundo de
Garantia para a Construcdo Naval (Medida Provisoria n® 462, de 14 de maio de 2009) e
0 Fundo de Garantia a Empreendimentos de Energia Elétrica (Lei n® 11.943, de 28 de
maio de 2009). Trata-se, contudo, de fundos constituidos para garantir o financiamento

destinado a setores especificos.

2% E concebivel que individuos que contratam seguro oferecam menor risco de default. O problema é que
s0 é vélido para pontuacéo o seguro contratado com o prdprio banco, e ndo com outros.
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A Medida Provisoria (MPV) n° 464, de 2009, autorizou a Uniéo a participar com
até R$ 4 bilhGes de reais em fundos que garantissem, direta ou indiretamente, operagdes
de crédito para microempreendedores individuais, empresas de micro, pequeno e médio
portes, e autbnomos, nesse Ultimo caso, somente para aquisicao de bens de capital.

O novo fundo puablico de aval, em tese, como ja foi dito, deveria ser auto-
sustentavel, a ser financiado, por exemplo, por uma tarifa incidente sobre os
financiamentos. O problema que se vislumbra é como evitar que o fundo ndo seja
dilapidado em fungdo de empréstimos ndo pagos. Do ponto de vista do devedor, o
estimulo para pagar os empréstimos € similar ao que teria na auséncia dos fundos: se
ndo pagar, estard sujeito a inclusdo de seu nome em cadastros de inadimplentes e a
execucdo de bens (se houver). A diferenca é que a recuperacdo do crédito seria feita
pelo Fundo, e ndo pelo banco que concedeu o empréstimo (afinal, ao receber os recursos
pelo fundo de aval, o banco ndo teria interesse em ir atrds do cliente para o pagamento
das dividas). Se a capacidade de recuperacao de credito por parte do fundo for inferior a
dos bancos, e o tomador tiver conhecimento disso, entdo a criacdo do fundo estimulara a
inadimpléncia. Uma forma de contornar esse problema é o fundo ndo garantir um aval
completo, de forma que gere incentivos para o banco recuperar o crédito®.

O problema maior de incentivos, contudo, esta do lado dos bancos. Se houver
garantia de aval, os bancos deixariam de ter interesse em fazer uma analise criteriosa de
crédito. Afinal, receberiam o empréstimo de qualquer forma. Ha inclusive o risco de
refinanciamento de dividas ja tidas como irrecuperaveis no &mbito do fundo.

Uma sugestdo para minimizar o problema de incentivos seria 0s bancos
deixarem de receber a primeira prestacdo que deixasse de ser paga. Esse mecanismo,
entretanto, ndo funciona, tendo em vista que bastaria o banco ajustar a taxa de juros para
que o retorno do financiamento se desse em uma parcela a menos do que o nimero de
prestacdes negociado com o tomador.

Para desenhar um mecanismo de fundo de aval adequado, deve-se avaliar qual é
0 problema que estd afetando o mercado. Ha& trés questdes que precisam ser
respondidas: o fundo de aval deve ser tal que, mesmo se acionado, ensejaria perdas aos
bancos? O fundo deve cobrir cada empréstimo individual ou a carteira? E aconselhavel

limitar a taxa de juros para os empréstimos concedidos com a protecdo do fundo de

26 Esses incentivos serdo necessariamente incompletos, tendo em vista que, em caso de inadimpléncia, o
banco receberd mais quando houver garantia do fundo de aval. Ainda assim, é melhor que os incentivos
sejam incompletos do que ndo haver incentivo algum.
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aval? A MPV n° 464, de 2009, deixou a cargo dos estatutos dos fundos (podem ser
criados mais de um, em principio) importantes aspectos, como a definicdo de limites
para cada carteira ou as operagdes que serdo elegiveis para a concessdo de aval. O Unico
ponto especifico que estabeleceu foi o teto de 80% do valor da operacdo para a
cobertura da garantia.

Partindo de uma situacdo extrema, com perfeita simetria de informacdes e em
que todos os tomadores sejam iguais, porém sujeitos a choques especificos (em
linguagem coloquial, podem ter sorte ou azar), o fundo de aval funcionaria somente
como um seguro: todos pagariam um prémio (por exemplo, um adicional sobre a taxa
de juros) e, aqueles que tiverem sorte, perderiam o prémio, ao passo que os azarados
teriam a cobertura do fundo. Nessa situacdo, o fundo poderia cobrir todas as eventuais
perdas que os bancos tivessem e seria indiferente cobrir cada empréstimo
individualmente ou a carteira. Se o prémio for atuarialmente justo, ndo faz sentido
limitar a taxa de juros: projetos mais arriscados (que ndo sdo necessariamente ruins para
a economia) pagariam um prémio maior. J& se houver algum subsidio publico — o que é
bem provavel — entdo faz sentido limitar a taxa de juros e, com isso, excluir os projetos
mais arriscados do programa. Para incluir tais projetos, seria necessario imaginar que
eles trariam mais externalidades positivas do que os projetos menos arriscados?’.

Entretanto, as hipdteses antes descritas certamente ndo se verificam na realidade.
A informagdo € assimétrica, os bancos possuem poder de mercado e um fundo de aval
pode gerar incentivos perversos, tanto de parte dos bancos, como de parte dos
tomadores. Em relacdo aos tomadores, pode-se pensar em se instituir boénus por
adimpléncia. O valor desses bonus deve ser calculado de forma tal que, em média, o
fundo arrecade aquilo que se pretende?®. Conforme dito anteriormente, a criagdo de um
fundo de aval somente gera um incentivo perverso para os tomadores se houver a
percepcao que ha menor probabilidade de recuperacao de crédito.

Em relacdo aos bancos, o primeiro incentivo perverso que o fundo de aval

geraria é a falta de interesse em avaliar criteriosamente o risco embutido em cada

2" A proposta de, em principio, excluir os empréstimos mais arriscados baseia-se na hipétese de que esses
projetos imp&em um nivel de risco acima daquele que a sociedade deseja incorrer. Nessa situacdo, um
fundo publico que desse aval a tais projetos estaria expondo a sociedade a um risco indesejado, levando a
uma perda de bem-estar.

%8 0 fundo pode ser ou ndo subsidiado. Se nao houver subsidio, o calculo dos bénus deve ser tal que a
contribuicdo de cada financiamento reflita a sua probabilidade de inadimpléncia. Se houver subsidio,
calcula-se igualmente qual a despesa com inadimpléncia esperada para o financiamento e abate-se o
subsidio associado.
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projeto. O segundo incentivo perverso gerado pelo fundo de aval refere-se ao
desinteresse dos bancos na recuperacdo do crédito. Por esses motivos, um fundo de aval
ndo deveria cobrir todas as perdas de uma carteira. Um possivel limite superior seria
garantir remuneracdo equivalente a SELIC, ou talvez até menos que isso. Conforme
colocado, a MPV n° 464, de 2009, prevé um limite de 80%.

Se é correta a hipotese de que os bancos ndo investem suficientemente na
avaliacdo de riscos e conseguem, por causa de seu poder de mercado, impor uma taxa
de juros associada a uma taxa de inadimpléncia acima da esperada, entdo o mais
adequado seria estipular que o fundo de aval garantisse a carteira, e ndo cada
empréstimo individualmente. Se a garantia for por empréstimos individuais, 0s bancos
podem ganhar duplamente, porque aqueles tomadores que efetivamente honram o
empréstimo pagam uma taxa de juros que remunera o0 banco ndo somente pelo préprio
risco (ex ante) de inadimpléncia, mas também pelo risco dos demais tomadores. Como o
fundo de aval ja esta cobrindo o risco de inadimpléncia, os bancos apropriariam como
lucro a parcela da taxa de juros destinada a cobertura da inadimpléncia.

Em relacdo a limitacdo da taxa de juros, ha trés consideracfes a fazer. Em
primeiro lugar, se o fundo de aval cobrir cada empréstimo, em vez da carteira, gera-se
um incentivo para aumento da taxa de juros, pois 0s bancos receberiam as taxas mais
elevadas dos tomadores que honrarem as dividas, e receberia do fundo os valores
correspondentes aos empréstimos ndo pagos. Em segundo lugar, conforme ja discutido,
se houver subsidio pablico e ndo existir motivos suficientemente fortes para financiar
projetos mais arriscados, faz sentido estabelecer que o fundo garanta somente
financiamentos mais seguros. Por fim, o fundo de aval pode ser interpretado como um
seguro que o banco estaria adquirindo. Nesse caso, faz sentido que ele pague, via taxa
de juros menor, pelo menor risco.

Em qualquer caso, & importante estabelecer algumas regras limitando os
empréstimos elegiveis para o fundo de aval. Uma limita¢do 6bvia seria impedir o acesso
aqueles tomadores que ja se encontram inadimplentes. Do contrario, 0s bancos
poderiam construir uma nova carteira, refinanciando a divida ndo paga e ja tida como
irrecuperavel, e contar com o fundo de aval para reaver pelo menos parte desses
empréstimos. Seria desejavel que a MPV n° 464, de 2009, ja estabelecesse que
empréstimos para tomadores inadimplentes ndo poderiam ser beneficiados pelo aval do

fundo.
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Até o momento, foram discutidas propostas que tém por objetivo melhorar o
ambiente institucional, reduzir a assimetria de informacdes ou aumentar a garantia
oferecida pelos tomadores. Deve-se discutir, ainda, o carater enddgeno da
inadimpléncia.

Apesar de ndo haver dados que quantifiquem o problema, ha uma série de
evidéncias que apontam no sentido de que parte da inadimpléncia se deve a um
desinteresse dos bancos em fazer uma analise de crédito criteriosa, que discrimine
corretamente a probabilidade de default dos tomadores de empréstimo.

Além dos exemplos pontuais antes relacionados, podem ser citadas outras
evidéncias que apontam na mesma direcao:

a) € muito facil conseguir cartdes de crédito. O individuo recebe as mais
diversas propostas, via correio convencional, telemarketing ou outras modalidades.
Mesmo que as propostas estejam sujeitas a aprovacao, o acesso facil aos cartBes deve
estimular pessoas com baixo potencial de pagamento a solicitarem — e conseguirem —
pelo menos um cart&o;

b) o financiamento de veiculos com prazo de pagamento muito longo
constitui-se, na pratica, em um financiamento quase sem garantias, tendo em vista a
velocidade de depreciagéo do veiculo;

c) também no mercado de financiamento de veiculos, vendedores de
concessionarias afirmam ser muito comum venderem o carro e, poucos meses depois de
concretizada a venda, o comprador devolver o automodvel, normalmente apos ter
percebido que a manutencao do carro envolve outros custos além das prestaces, como
IPVA, seguro, troca de 0leo, etc.;

d)  h& um incentivo para gerentes ou vendedores concederem o0 maximo de
crédito possivel, pois esse comportamento melhora a sua avaliacdo dentro da empresa.
Em geral, ndo ha um esquema de incentivo baseado nos emprestimos efetivamente
pagos. Observe-se que esse incentivo pode ocorrer diretamente, quando o financiamento
é concedido na propria agéncia, ou indiretamente, quando o banco (ou uma financeira
associada) faz convénio com grandes redes varejistas e a analise de crédito fica a cargo
dessas redes;

e)  ha instituicdes financeiras que requerem pouquissimas informacdes para
concederem crédito. Elas se especializam em operagdes para as quais se espera alto grau

de inadimpléncia, mas em que, para compensar, cobram taxas de juros muito elevadas.
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A questdo central que se coloca €: por que 0s bancos ndo fazem uma avaliacéo
mais rigorosa de seus clientes? Uma resposta possivel é a escassez de recursos. Como 0
grau de alavancagem do Sistema Financeiro Nacional é baixo e os bancos operam em
ambiente de baixa concorréncia, pode ser mais lucrativo para os bancos oferecerem uma
taxa Unica de juros®® — mais elevada — e emprestar a todos a essa taxa, do que oferecer
um menu de taxas, de acordo com a probabilidade de inadimpléncia do tomador.
Também poderia ser argumentado, como feito anteriormente, que, devido a um mercado
ndo competitivo, os bancos ndo discriminam melhor os seus correntistas e maximizam
0s seus lucros porque eles conseguem cobrar a mais de todo mundo.

Ha algumas formas de estimular os bancos a avaliarem com maior rigor 0s seus
clientes. Uma delas € permitir maior alavancagem, no sentido de se reduzir a exigéncia
de capital para carteiras menos arriscadas que a média. Pode-se pensar em um
mecanismo no qual os bancos teriam a opcdo de declarar qual a probabilidade de
inadimpléncia de sua carteira (0 banco poderia apresentar vérias carteiras de crédito,
com diferentes probabilidades de inadimpléncia). Em principio, o Bacen confiaria na
avaliacdo do banco®, e as carteiras para as quais 0s bancos ndo declararam nenhuma
probabilidade seriam aquelas que permitiriam menor grau de alavancagem. Caso a
probabilidade ocorrida tenha sido diferente da projetada (dentro de certos limites), o
banco sofreria alguma punicdo, por exemplo, pagamento de multa ou menor
possibilidade de alavancagem no periodo seguinte. Esse mecanismo teria a vantagem de
lidar com dois problemas: estimular uma avaliagdo criteriosa por parte dos bancos e
aumentar a oferta de credito.

Outra forma de estimular os bancos a fazerem uma avaliagdo mais criteriosa de
suas carteiras é tornar as deducdes tributarias condicionais ao grau de acerto da
inadimpléncia da carteira. Os bancos somente poderiam abater despesas referentes a
creditos irrecuperaveis se a inadimpléncia da carteira tiver sido corretamente prevista
(admitindo uma tolerancia). Do contrario, as deducdes seriam inversamente
proporcionais ao erro de previsdo. Pode-se pensar em clausulas de escape, por exemplo,
qguando houver choques ndo antecipados e de magnitude significativa na economia.

2% Esse ¢ apenas um argumento. E claro que os bancos fazem algum tipo de discriminagfo entre seus
clientes, cobrando taxas diferenciadas, por exemplo, para pessoas fisicas e juridicas, grandes ou pequenos
tomadores. O ponto é que deveria haver uma diferenciagdo maior de taxas com base na probabilidade de
inadimpléncia.

%0 Esse processo pode ser gradual. Inicialmente, os bancos apenas declarariam a probabilidade de
inadimpléncia da carteira. Somente ap6s um periodo de acertos € que o Bacen poderia permitir maior
alavancagem para carteiras menos arriscadas.
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V.2 — Medidas que podem contribuir para aumentar a concorréncia
bancaria

O grau de concentracdo do Sistema Financeiro Nacional ndo é exagerado quando
se compara com 0s demais paises (Nakane, 2002). Ainda assim, ha fortes evidéncias de
que o sistema financeiro nacional ndo opera em regime de concorréncia perfeita. Ha
duas formas de tentar estimular a concorréncia, ou, pelo menos, evitar que haja abuso de
poder econdmico por parte dos bancos. Uma é por meio de medidas que gerem estimulo
para maior competicdo. A segunda é por meio de regulacao.

Em relacdo as medidas que estimulam competi¢do, podem ser citadas:

I) aumentar a educag&o financeira,;

ii) implementar a portabilidade cadastral;

iii) facilitar o fluxo financeiro entre contas correntes de diferentes bancos;

iv) melhorar a divulgacgéo de informacoes;

V) implementar o cadastro positivo;

vi) reduzir restri¢cGes para emprestadores;

vii)obrigar o sistema financeiro a compartilhar os terminais de auto-

atendimento.

Dessas medidas, talvez a que cause maior impacto seja uma maior educagao
financeira. Trata-se, contudo, de uma medida que sé deve trazer efeitos, na melhor das
hipdteses, no médio prazo. Pode-se pensar em campanhas veiculadas em meios de
comunicacdo de massa enfatizando que o relevante é o gasto com juros, € ndo se a
prestacdo cabe no orcamento, e alertando para os riscos de inadimpléncia. O credor
deveria ser obrigado a informar, além da taxa, qual o valor em reais que esta cobrando a
titulo de juros, e, do total de prestagdes, quantas se destinam ao pagamento de juros e
outras taxas. Além disso, a cada prestacdo paga, o credor deveria ser obrigado a
informar quanto falta ainda para pagar e quanto o devedor gastaria se fizesse liquidacéo
antecipada da divida.

A portabilidade cadastral tem por objetivo permitir que o cliente de um banco
transfira as informacdes desse banco para outro. Como foi dito anteriormente,

Resolugdo do CMN ja prevé a portabilidade cadastral, mas é importante que esse
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servigo ndo possa ser cobrado, pois, do contrario, pode inviabilizar a transferéncia de
informacdes.

Outra medida que pode contribuir para aumentar a concorréncia entre 0s bancos
é isentar de tarifas o fluxo financeiro entre contas de um mesmo titular, mesmo que
pertencendo a bancos diferentes. Isso estimularia um correntista a manter contas em
diferentes bancos, fazendo uso das opcdes de crédito que forem mais baratas.

O Bacen divulga as taxas cobradas para cada tipo de operacao. Apesar de ajudar
o consumidor a ter alguma idéia de como esta o mercado de crédito no Pais, na forma
como se apresentam, as informacges divulgadas devem ter um impacto minimo sobre a
competicdo entre os bancos. Isso porque os bancos informam as taxas efetivamente
pactuadas e isso, como se sabe, depende de uma série de fatores, como porte do
tomador, volume da operagéo, etc. Assim, o fato de algum banco ter oferecido taxa mais
baixa em uma modalidade especifica ndo quer dizer que um cliente de outro banco ira
conseguir a mesma taxa. Uma forma de melhorar as informacdes seria estratificar por
nivel de risco do cliente e por volume de empréstimo.

Outra forma de aumentar a concorréncia no mercado de credito é reduzir as
restricbes para que uma pessoa, fisica ou juridica, possa emprestar. Atualmente,
somente instituicbes financeiras podem conceder emprestimos, e a Lei n° 4.564, de
1964, prevé uma serie de restricdes a essas empresas — por exemplo, serem constituidas
como sociedades an6nimas. Desde que seja com recursos proprios, ou seja, desde que
seja proibida captacdo, e que se sujeitem as normas tributarias e de prevengdo de
lavagem de dinheiro, qualquer pessoa, fisica ou juridica, poderia ter o direito de
conceder empréstimos.

A obrigatoriedade de compartilhamento de terminais de auto-atendimento
também pode ser um importante fator para estimular a concorréncia no sistema
financeiro, ao aumentar a atratividade de bancos pequenos e médios. Afinal, um dos
motivos que afasta a clientela desses bancos é justamente a falta desses terminais. Para
dispor de uma rede prdpria extensa e pulverizada de terminais de auto-atendimento séo
necessarios pesados investimentos iniciais, 0 que se constitui em uma barreira & entrada
de concorrentes.

Ja sobre o marco regulatério, antes de tudo, ndo custa lembrar que todo o
sistema financeiro brasileiro esta sob controle do Bacen. Isso cria conflito de interesses.
O Banco Central tem por mandato garantir a estabilidade do sistema financeiro e, ao

mesmo tempo, coibir abusos. Ocorre que, quanto mais abusos houver, maior a
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lucratividade dos bancos e, portanto, menor a probabilidade de ocorrer problemas
sistémicos.

O ideal seria deixar a avaliacdo de abusos de poder a cargo dos 6rgdos de defesa
da concorréncia. Além do problema de conflito de interesses mencionado anteriormente,
esses Orgdos possuem um corpo técnico especializado na analise de problemas
associados a concorréncia. Destaca-se que, na experiéncia internacional, € comum a
atuacdo conjunta dos bancos centrais e dos 6rgdos de defesa da concorréncia para
analisar processos de concentracdo bancéria e avaliagdo de eventuais préaticas
anticoncorrenciais.

Argumentamos que nao é desejavel regulamentar o setor diretamente — por
exemplo, com leis que estabelecam tetos para taxa de juros ou spread. Obviamente, isso
ndo é desejavel. Afinal, as condi¢cbes da economia se alteram constantemente. Por
exemplo, em ambientes de maior risco, é natural que o spread se eleve. E melhor deixar
que a avaliacdo, se estd ou ndo havendo abuso de poder, seja feita caso a caso pelos
orgdos competentes. De qualquer jeito, € fundamental que exista a ameaca de puni¢do

para 0s casos em que se entenda que houve abuso de poder.

V.3 — Outras medidas

Esta secdo discutira a pertinéncia de outras medidas para reduzir o spread, como
eliminacdo do crédito direcionado, uso de bancos publicos, reducdo da cunha fiscal e
maior estabilidade macroecondmica.

A eliminacdo do crédito direcionado é frequentemente apresentada como um
possivel meio de reduzir o spread. Em principio, a existéncia de taxas de juros
diferenciadas deve provocar distor¢des na economia e alocagdes ineficientes. Ocorre,
entretanto, que h& falhas no mercado de crédito e pode haver externalidades em
determinados setores que justificariam o acesso a taxas privilegiadas. Foge do escopo
deste trabalho discutir se deve ou ndo haver crédito direcionado. Iremos nos preocupar,
somente, em avaliar os resultados da eliminacdo dessa modalidade de crédito.

N&o acreditamos que o spread médio da economia ira se reduzir. Em primeiro
lugar, porque se forem eliminados os limites de taxa de juros nas operagdes
direcionadas, ndo faz sentido manter as captacOes a taxas privilegiadas. Assim, pode ser

que o efeito final seja nulo sobre o spread médio (provavelmente aumentando o spread
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dos direcionados e reduzindo o spread dos demais). O resultado final dependera das
elasticidades de demanda por cada tipo de crédito, sendo dificil estabelecé-lo, a priori.

Também cabem reservas em relacdo ao argumento de que ha subsidio cruzado e
que o crédito livre é caro, em parte, para compensar prejuizos provocados pelas
operagdes direcionadas. Basta usar um argumento de preferéncia revelada: os bancos
ndo sdo obrigados a oferecerem crédito direcionado, como poupanca ou repasse do
BNDES. Se o fazem é porque a operacdo é lucrativa.

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundacdo Getllio Vargas,
sugeriu que o governo utilizasse a Caixa Economica Federal (Caixa) para forgar uma
reducdo na taxa de juros. De acordo com pesquisa do PROCON, em marco de 2009, a
Caixa foi 0 banco que cobrou taxas mais baixas na modalidade empréstimo pessoal.
Ainda assim, os juros foram de 4,30% no més, muito acima do 0,9% ao més da Selic no
mesmo periodo.

A justificativa para uso da CAIXA, em detrimento de outros bancos publicos
ditos comerciais, € por ser uma instituicdo de grande porte e constituida na forma de
empresa publica (100% do seu capital pertence a Unido), ou seja, suas acdes ndo sao
transacionadas em bolsa e ndo haveria o risco de eventuais prejuizos aos acionistas
minoritarios. O argumento baseia-se no raciocinio de que a CAIXA, por ser um banco
grande, consegue influenciar as taxas. Como as taxas estariam acima do que seria
socialmente 6timo, uma intervencdo do governo no setor teria a capacidade de aumentar
o0 nivel de bem-estar social. Os demais bancos, para ndao perder clientes, teriam de se
ajustar, reduzindo tambem suas taxas. O problema pode ser na eficacia da medida: a
CAIXA é pouco relevante no mercado de crédito, exceto o imobiliario, que ja é
direcionado. Adicionalmente, ndo podem ser descartados os riscos fiscais, caso a
CAIXA venha a apresentar prejuizo.

Mais que uma medida, um principio que inegavelmente contribuiria para reduzir
o0 spread seria uma maior estabilidade macroecondmica e equilibrio das contas publicas.
Além da inadimpléncia e do residuo (que serve como indicativo da lucratividade do
setor), merecem atencdo também os outros componentes do spread bancério, ainda que
menos pesem na sua formacdo, segundo a apuracao realizada pelo Banco Central. Sdo
duas as propostas mais freqlientes sobre tais matérias.

A primeira proposta sempre lembrada € a redugdo da cunha fiscal. De acordo
com o Relatério de Crédito e Spread do Banco Central, os tributos indiretos

contribuiam, em 2007, com 2,3 pontos percentuais do spread, cuja média era de 28,4
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p.p. Mas isso € somente uma decomposicdo, ndo representa o repasse que haveria se
houvesse eliminacdo ou reducdo substancial da cunha fiscal. Se o repasse fosse de 1
para 1, o spread médio seria reduzido para 26,1 p.p. Ha poucas evidéncias na literatura
(ver, por exemplo, Gelos, 2006, e Bignotto, 2006) sobre o coeficiente de repasse — ja foi
encontrado coeficiente de repasse estatisticamente ndo diferente de zero, indicando que
uma reducdo de carga tributaria ndo levaria a menores spreads. Ao decidir, assim, por
uma reducdo da cunha fiscal, € necessario ponderar o eventual impacto sobre o spread
com a perda de arrecadacdo. Uma sugestdo seria implementar um programa de redugéo
gradual, que evoluisse de acordo com a avaliacdo de seus efeitos ao longo do tempo.

Similarmente a reducdo da cunha fiscal, pode-se pensar em reduzir o
recolhimento compulsério, cuja aliquota sobre depdsitos a vista é de 47%, muito
superior a de outros paises. De acordo com Barbosa®!, as aliquotas brasileiras sao as
mais elevadas do mundo. Na Argentina, segunda colocada, a aliquota é de 19%, e nos
EUA, de 10 %.

De fato, a aliquota brasileira € das mais altas do mundo. Ao retirar recursos do
sistema financeiro, e, conseqlientemente reduzir a oferta de crédito, os compulsorios
tém um impacto sobre o spread. Entretanto, ndo se pode esquecer que o controle dos
compulsorios também faz parte da politica monetaria. Uma liberacdo muito forte dos
compulsorios em periodos de aquecimento da economia pode forcar o Banco Central a
elevar a taxa SELIC, o que pressionaria os spreads para cima. Dessa forma, a redugéo
dos compulsoérios é tdo desejavel quanto a reducdo da taxa SELIC, mas ambas devem
evoluir sem comprometer o objetivo precipuo da politica monetaria, que é a estabilidade

de precos.

VI — CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSOES

Ao se observar o comportamento do spread desde o inicio do Plano Real e,
especialmente, a partir de 2000, quando o Banco Central passou a coletar e por a

disposicdo séries mais completas da variavel, pode-se concluir que:

31 Barbosa, Fabio Colleti (2009). Comunicagéo oral em audiéncia publica da CACFE, Senado Federal, em
26/03/2009.
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1) pessoas fisicas pagam spreads mais altos do que pessoas juridicas. 1sso pode
ser devido aos custos mais altos por real emprestado, a maior inadimpléncia ou ao
menor poder de barganha das pessoas fisicas;

ii) o spread aumenta durante periodos de maior instabilidade macroecondmica,
como durante as crises mexicana (1° trimestre de 1995), da Asia (4° trimestre de 1997),
da Rdssia (3° trimestre de 1998), e agora, com a crise financeira internacional, no
segundo semestre de 2008;

iii) o spread caiu significativamente desde 1994, mas ainda é alto para padroes
internacionais, mesmo reconhecendo que compara¢Ges com outros paises devem ser
vistas com cautela, em decorréncia de ndao haver uma metodologia uniforme para
calculo e apresentacdo das estatisticas;

iv) entre 2003/04 e 2007, houve reducdo importante no spread, especialmente
para pessoas fisicas. Parte significativa dessa queda pode ser atribuida a instituicdo do
crédito consignado e ao aumento na participacdo de operagdes mais baratas, como o
financiamento de veiculos;

V) o spread voltou a subir desde o inicio de 2008. Ate o terceiro trimestre, esse
movimento deveu-se, principalmente, ao aquecimento da economia, que levou a um
forte aumento da demanda por credito. A partir do ultimo trimestre do ano passado, o
aumento do spread decorreu da crise internacional, que levou a uma reducdo na oferta
de credito.

A literatura aponta diversos fatores que justificam o spread. Dentre eles,
destacam-se:

i) inadimpléncia. De acordo com decomposi¢do contabil realizada pelo Banco
Central, a inadimpléncia respondeu por cerca de 35% do spread das operacdes livres em
2007. A inadimpléncia elevada deve-se a um ambiente institucional que dificulta a
recuperacdo de crédito. Pode também ser conseqiiéncia de uma estratégia deliberada dos
bancos, de atuar em nichos de mercado que oferecem maior risco, mas trazem maior
retorno;

ii) crescimento e estabilidade econdmica. Economias mais estaveis apresentam
menor probabilidade de oscilacdo na taxa de juros, inflagdo ou cadmbio, o que reduz o
risco de mercado a que 0s bancos estdo expostos;

iii) cunha fiscal. De acordo com a decomposi¢do contébil realizada pelo Banco
Central, a cunha fiscal, somando impostos diretos e indiretos, foi responsavel por quase

20% do spread em 2007. Observe-se que eliminar a cunha fiscal nédo significa reducéo
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do spread na mesma proporc¢do, tendo em vista que o resultado final dependerad do
repasse das instituicdes financeiras para o custo final ao tomador;

iv) depdsitos compulsérios. Como 0s bancos sdo obrigados a recolher depdsitos
junto ao Banco Central, ao reduzirem a oferta de crédito, também contribuem para
spreads mais elevados;

V) custos administrativos dos bancos. Segundo o Banco Central, esses custos
responderam por cerca de 15% do spread entre 2001 e 2007,

vi) taxa basica da economia. O nivel da taxa Selic representa, por um lado, o
grau de estabilidade da economia. Além disso, quando a taxa bésica é alta, o custo total
do empréstimo necessariamente devera ser alto, pois os bancos irdo requerer de seus
tomadores uma taxa, no minimo, igual a que o governo esta disposto a pagar. Como
taxas elevadas estdo associadas a maior risco, 0s bancos elevardo os spreads.

O Banco Central estima ainda um residuo, que pode ser aproximado como o
retorno obtido pelos bancos. Em 2007, esse residuo representou cerca de 25% do
spread, ja descontado o imposto de renda.

Para fins de exposic¢éo, pode-se dividir as sugestdes para reducdo do spread em
trés grupos, ndo necessariamente em ordem de importancia:

)] que visam reduzir a inadimpléncia;

i) que buscam aumentar o grau de competicdo no mercado financeiro;

iii) outras medidas.

As medidas visando reduzir a inadimpléncia tém por objetivo, por um lado,
reduzir a assimetria de informacéao, o que permite que o banco faca uma avaliagdo mais
precisa da capacidade de pagamento do tomador. Incluem-se entre essas medidas a
implantacdo do chamado cadastro positivo e a portabilidade cadastral.

Propde-se, também, aumentar as garantias para micro, pequenas e médias
empresas, por meio da criacdo de um fundo puablico de aval. Esse fundo ndo deveria
garantir 100% do valor emprestado, pois, do contrario, 0os bancos podem nao se sentir
estimulados a fazer uma andlise de crédito criteriosa. Adicionalmente, devem ser
tomadas as devidas precaucOes para que o fundo ndo se transforme em instrumento de
recuperacdo de crédito para empréstimos anteriormente concedidos e que apresentem
baixa probabilidade de serem pagos.

Também faz parte das sugestdes para diminuir a inadimpléncia a concesséo de
incentivos para bancos que se empenharem na avaliacdo de crédito. Atualmente, os

bancos parecem ndo fazer uso eficiente de todas as informacdes disponiveis para
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determinar a taxa de juros, e, por isso, ndo discriminam os potenciais bons pagadores
dos maus pagadores.

Quanto as medidas que tém por objetivo estimular a concorréncia, foram
sugeridas: i) a proibicao de cobranca de tarifas para transferéncia de valores para contas
de um mesmo titular entre diferentes instituicGes financeiras; ii) o compartilhamento de
terminais de auto-atendimento, o que deve aumentar a demanda pelas instituicbes
financeiras de menor porte; iii) o aprimoramento do sistema de divulgacdo de taxa de
juros feito pelo Banco Central, discriminando, pelo menos, o porte do tomador € o valor
da operagéo; iv) reducéo de restricbes para financiadores; v) aprimoramento do marco
regulatorio do Sistema Financeiro, com maior cooperacdo entre o Banco Central e os
orgdos do Sistema Brasileiro de Concorréncia; vi) aprofundamento de estudos sobre o
grau de competicao e eventuais praticas anti-competitivas.

Dentre as outras medidas, destacam-se:

i) reducdo das taxas de juros cobradas pela Caixa Econémica Federal, com o
objetivo de forcar as demais instituicdes financeiras a acompanhar o movimento,
reduzindo suas taxas;

ii) reducdo da cunha fiscal, que deve ser feita gradualmente, para avaliar se a
renuncia esta sendo repassada para os tomadores;

iii) reducdo da aliquota do compulsorio, que, apesar de desejavel, ndo pode ser
feita de forma a prejudicar a politica monetéria;

iv) maior equilibrio nas contas publicas, que propiciara maior estabilidade
macroecondmica;

V) aperfeicoamento do calculo do spread pelo Banco Central.
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