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Antídoto contra
o spread bancário

Um dos grandes entraves ao cresci-
mento econômico no Brasil são as difi-
culdades para a obtenção de crédito por
parte dos agentes econômicos (firmas e
consumidores), representadas por seu
alto custo e reduzido volume. O país apre-
senta, em relação aos padrões mundiais,
um conjunto desfavorável de baixa rela-
ção crédito/PIB e altas taxas de juros das
operações de crédito, além de elevados
spreads bancários.

Em realidade, o alto custo do crédito,
combinado com o baixo crescimento, são
em grande medida responsáveis pela
baixa oferta de crédito no país. Dados de
um estudo do FMI (“Stabilization and
Reform in Latin America”) indicam que a
relação crédito dos bancos comerciais/
PIB no Brasil era de 21,5% em 2003,
significativamente inferior à do Chile
(68,5%), Uruguai (64,3%), Estados Uni-
dos (60,8%), área do Euro (140,6%),
Japão (64,3%) e Coréia (98,9%), entre
outros. O mesmo estudo indica que o
spread bancário médio na América Lati-
na esteve entre 10% e 15% ao ano em
todo o período de 1993 a 2002, e desta-
ca que o Brasil atingiu spreads médios
maiores que 50% ao longo da década de

1990. O spread bancário é a diferença
entre as taxas de empréstimos e as ta-
xas de remuneração dos depósitos, me-
dida internacionalmente utilizada para
avaliar o custo da intermediação finan-
ceira.

Como mostra o Gráfico 1, os níveis
das taxas nominais de empréstimos no
Brasil são bastante elevados em relação

às taxas dos outros países , assim como,
em menor grau, as taxas do mercado
monetário, que são próximas ao custo
de captação. Como resultado das altas
taxas de empréstimos, os spreads ban-
cários são igualmente significativos no
Brasil.

A partir desta constatação, analisa-
mos, no período de 2000 a 2005, o com-
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GRÁFICO 1

TAXAS DE EMPRÉSTIMOS E DO OVERNIGHT: COMPARAÇÃO INTERNACIONAL

Fonte: IFS/FMI
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GRÁFICO 2

RELAÇÃO CRÉDITO/PIB NO BRASIL

Fonte: BCB

A Tabela 1 mostra que o principal
componente do crescimento das opera-
ções com recursos livres é o crédito para
pessoa física, que ampliou significativa-
mente sua participação no total do cré-
dito, enquanto o crédito para pessoa ju-
rídica se manteve mais ou menos nos
mesmos patamares do ano 2000. Para o
crédito direcionado, o destaque foi a re-
dução significativa da participação do
crédito habitacional, expressando uma
paralisia neste segmento de crédito,
enquanto a parcela do BNDES e do cré-
dito Rural tiveram ascensão até 2003,
seguida de redução até 2005, mas ainda
mantendo participações maiores que em
2000.

Do total de créditos livres, examina-
remos as operações definidas pelo BCB
como créditos referenciais para taxa de
juros prefixadas, para pessoa física e
jurídica. Estas operações representam
parcela superior a 50% do total de re-
cursos livres, e têm informação detalha-
da repassada ao BCB para monitoramen-
to. Analisando a evolução das operações
de crédito livres referenciais para taxas
de juros prefixadas (valores nominais),
como pode ser visto no Gráfico 3, obser-
va-se que o crescimento do crédito para
pessoa física ocorre com maior intensi-
dade, justificando o aumento de sua par-
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TABELA 1

PARTICIPAÇÃO EM % NO TOTAL DO CRÉDITO

Livres Direcionado

Período Livres - PF Livres - PJ BNDES Rural Habitação Outros

dez/00 20,2 37,2 18,9 6,6 16,2 1,0

dez/01 24,4 41,1 21,0 5,9 6,6 0,9

dez/02 22,7 39,0 24,4 7,1 5,9 0,9

dez/03 24,2 37,0 24,0 8,3 5,6 1,0

dez/04 27,7 36,1 22,0 8,1 4,9 1,1

dez/05 31,4 35,1 20,5 7,4 4,6 1,0

Fonte: BCB

nuação desta trajetória de queda até o
início de 2003, quando há uma retoma-
da no crescimento do crédito, associa-
da diretamente ao crescimento das ope-
rações com recursos livres. Ademais,
ao considerar a distinção de proprieda-
de de capital dos bancos no período pos-
terior a 2000, há predominância do
crescimento do crédito das instituições
privadas nacionais, que ultrapassaram
o volume de crédito das instituições
públicas.

portamento dos mais significativos de-
terminantes do custo do crédito no Bra-
sil, assim como as taxas das operações
de crédito, além da conseqüente evolu-
ção da composição do crédito. A análise
tem início no período após a adoção do
regime de câmbio flexível e do regime de
metas de inflação, em 1999, que teve
como conseqüência um patamar mais
baixo e a menor oscilação da taxa básica
de juros (Selic) em relação ao período
anterior, quando se usava uma âncora
cambial para propósitos de estabilização
de preços, e trouxe a expectativa da di-
minuição das taxas de juros e spreads
das operações de crédito, que possibili-
tariam a alavancagem do volume do cré-
dito no país. Será que isto ocorreu?

EVOLUÇÃO DO CRÉDITO
Após o crescimento da relação cré-

dito/PIB – que expressa a razão total de
crédito em relação ao Produto Interno
Bruto do país – no período de imple-
mentação do Plano Real, atingindo
36,9% em janeiro de 1995, houve clara
trajetória de queda desde então, com
redução para 27,2% em janeiro de
2000. No Gráfico 2 percebe-se a conti-
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ticipação no total do crédito, como des-
tacado anteriormente.

Para pessoa física, observa-se que o
patamar do volume das diversas opera-
ções de crédito no início de 2000 era mais
ou menos similar; a partir de então tive-
ram destaque no crescimento as opera-
ções de crédito pessoal, em parte puxa-
do pelo crédito consignado, e as opera-
ções de aquisição de bens (na modalida-
de veículos, principalmente). Estas duas
operações se deslocaram para patama-
res significativamente superiores às

outras, fenômeno possivelmente asso-
ciado à procura pelos bancos de opera-
ções com maior garantia de recupera-
ção e à retomada parcial do crescimento
econômico a partir de 2004. Não é por
acaso que os grandes bancos varejistas
(Bradesco, Itaú, Unibanco, HSBC etc.)
procuraram no período recente fazer
aquisições de instituições financeiras
especializadas no crédito ao consumidor
e no financiamento de automóveis, além
de parcerias com grandes redes varejis-
tas de comércio. Para pessoa jurídica,

as modalidades de crédito que se desta-
caram no período analisado foram parti-
cularmente o capital de giro e a conta
garantida.

Em relação ao prazo médio das ope-
rações de créditos livres referenciais
prefixados, não houve mudanças signi-
ficativas de 2001 a 2005, permanecen-
do relativamente curtos os prazos. O
único aumento significativo de prazo
ocorreu no crédito pessoal para pessoa
física, de cerca de 200 dias no início de
2001 para mais de 300 dias no último
trimestre de 2005, possivelmente asso-
ciado ao crédito consignado, que apre-
senta maior garantia.

No que se refere às taxas do crédito
referencial prefixado, observa-se que o
comportamento das taxas de emprésti-
mos, em maior grau, e do spread, em
menor grau, seguiram de perto a traje-
tória das taxa de captação. Após o movi-
mento de crescimento de 2000 a 2002,
estas três taxas apresentaram tendên-
cia de queda a partir de 2003, fato que
possivelmente contribuiu para a retoma-
da do crescimento do crédito referencial
prefixado, como indicam as taxas de cres-
cimento de seu volume. Todavia, ao final
de 2005, os patamares das taxas de
empréstimos e dos spreads são ainda
relativamente altos e próximos aos valo-
res do final de 2000, respectivamente
superiores a 50% ao ano e 35% ao ano.

No período analisado as taxas de
empréstimos médias para pessoa física
apresentaram maior oscilação e queda
nas taxas, atingindo no último trimestre
de 2005 patamares de 60% a.a. Apesar
de ainda se situar em níveis significati-
vamente mais altos que para pessoa ju-
rídica (40% a.a.), a queda mais acentua-
da das taxas para pessoa física é prova-
velmente um dos fatores explicativos
para a maior expansão do crédito para
este segmento.

Dentre as modalidades para pessoa
jurídica, a que apresenta as maiores ta-
xas – a conta garantida – foi a que apre-
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GRÁFICO 3

VOLUME DO CRÉDITO LIVRE REFERENCIAL A TAXAS DE JUROS PREFIXADAS

Fonte: BCB
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para pessoa física, e do crédito pessoal,
que apresenta taxas intermediárias.
Esta última modalidade, que contém o
crédito consignado, com maior garantia,
surpreendentemente não apresentou
redução das taxas e dos spreads em re-
lação ao 2º semestre de 2000.

Note-se que as altas taxas de em-
préstimos nas modalidades de cheque
especial e conta garantida são explica-
das pelo fato da existência de assimetria
de informações no setor bancário: um
banco tem mais informação sobre as
características de seus clientes do que
seus concorrentes, e devido aos proble-
mas de seleção adversa torna-se muito
difícil atrair clientes de boa qualidade
(bons pagadores) sem que os benefícios
e ofertas concedidos também atraiam
clientes de baixa qualidade. A existência
de custos de informação e de transfe-
rência – tanto pelos bancos, que preci-
sam conhecer melhor seus clientes,
como pelos clientes, que devem demons-
trar suas qualidades para obter benefí-
cios em outros bancos – possibilitariam
aos bancos a prática do poder de merca-
do. Como resultado de elevados custos
de transferência, as taxas de juros nes-
tas modalidades são sensivelmente mais
elevadas que em modalidades represen-
tando substitutos próximos, como cré-
dito pessoal e financiamento de capital
de giro.

Da análise que efetuamos, algumas
questões críticas despontam. Um pro-
blema é a maturidade do crédito, que
permanece com perfil de curto prazo,
havendo aumento apenas para as ope-
rações de crédito pessoal para pessoa
física. O comportamento das taxas e do
volume e prazo do crédito, por sua vez,
está fortemente associado ao cenário
macroeconômico. Os patamares das ta-
xas das operações de crédito e spreads
acompanham, ao menos em alguma
medida, a trajetória das taxas de juros
do BCB (Selic). Estudos mostram que
outras variáveis macroeconômicas
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GRÁFICO 3

TAXAS DE JUROS DO CRÉDITO LIVRE REFERENCIAL PREFIXADO

Fonte: BCB

Para pessoa física, as maiores taxas,
das operações de cheque especial, man-
tiveram-se em níveis superiores a 140%
a.a. em todo o período, além da manu-
tenção de spreads em níveis superiores
a 120% a.a. A estagnação do volume de
crédito desta modalidade provavelmen-
te é explicada em parte por este fato e,
principalmente, pelos limites ao endivi-
damento por parte das pessoas físicas.
Apesar da queda na taxa média das ope-
rações para pessoa física, não houve al-
teração significativa das taxas por mo-
dalidade. Sua explicação está associada
à alteração da composição do crédito
para este segmento, pois além da dimi-
nuição do peso do cheque especial, hou-
ve forte crescimento das operações de
aquisição de veículos, as menores taxas

sentou maior crescimento das taxas
(atingindo cerca de 70% ao ano em
2005 em comparação a taxas inferio-
res à 60% a.a. em 2000) e do spread
(superou 50% a.a. em 2005, enquanto
era próximo a 40% a.a. no 2o semestre
de 2000). Este aumento não acarretou
uma estagnação do volume do crédito
desta operação, que continuou a cres-
cer e alcançou a modalidade com maior
volume para pessoa jurídica, capital de
giro, que sofreu aumento menor na taxa
e no spread. Já as operações de des-
contos de duplicatas, associadas a ga-
rantias de recebíveis, tiveram forte au-
mento no volume de crédito, e apresen-
taram, conforme esperado, pequena
diminuição dos níveis de taxas de juros
e spreads em relação a 2000.
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também determinam o comportamento
do spread bancário no Brasil, entre as
quais a volatilidade da taxa de câmbio e
o crescimento do produto industrial. Já
o volume e prazo do crédito são forte-
mente influenciados pela estabilidade
macroeconômica, pelo nível de empre-
go e pelo próprio crescimento econô-
mico. Para pessoa jurídica, não houve
aumento significativo do volume do cré-
dito, possivelmente devido à manuten-
ção de altas taxas, ocorrendo inclusive
o aumento das taxas de uma das moda-
lidades de crédito com maior volume,
conta garantida.

Na conjuntura recente de aumento
relativo no volume de crédito no país
associado às ainda elevadísssimas taxas
de empréstimos, não é de surpreender
que os bancos apresentem uma alta ren-
tabilidade, realizando ganhos o cresci-
mento no volume de crédito a pessoas
físicas, enquanto que nas modalidades
para pessoa jurídica, apesar de uma cer-
ta estagnação no volume de crédito, a
manutenção das taxas em patamares
elevados garante também elevadas re-
ceitas na intermediação financeira.

RECOMENDAÇÕES DE POLÍTICAS
Em boa medida a ainda baixa relação

crédito/PIB no Brasil está associado às
elevadíssimas taxas de empréstimos.
Como já destacamos anteriormente, os
fatores macroeconômicos são importan-
tes na explicação da determinação do
spread bancário. Em particular, desta-
ca-se a elevada volatilidade da taxa de
juros, que eleva o risco de taxa de juros
enfrentado pelo banco e aumenta o seu
grau de aversão ao risco, além da produ-
ção industrial, cujo baixo crescimento
amplia o nível de inadimplência dos em-
préstimos, bem como reduz a demanda
por crédito, diminuindo as economias de
escala que poderiam ser obtidas nas ope-
rações de empréstimos.

Portanto, a incerteza no ambiente
macroeconômico que envolve os bancos

é uma importante causa dos elevados
spreads no Brasil. Se isto é verdade, en-
tão a adoção de políticas macroeconô-
micas consistentes que criem condi-
ções para um crescimento econômico
sustentável e financeiramente estável
poderá ter um efeito positivo em reduzir
os spreads bancários no Brasil. Sem isto,
medidas de natureza microeconômica vi-
sando à diminuição do spread poderão,
mais uma vez, se revelar inócuas. Nas
palavras de dois estudiosos dos deter-
minantes do spread  bancário (Saunders
& Schumacher, 2000): “Se uma signifi-
cativa proporção das margens dos ban-
cos em um certo país é determinada
pela volatilidade da taxa de juros em vez
do comportamento monopolístico dos
bancos, a atenção da política pública
deve ser melhor focada nas políticas
macroeconômicas como um instrumen-
to para reduzir o custo de serviços de
intermediação.”

Em nossa avaliação não há razões
para supor que o Brasil está numa rota
de crescimento sustentado. O compor-
tamento da economia brasileira tem se
caracterizado nos últimos anos por uma
tendência a semi-estagnação econômi-
ca e por movimento de stop-and-go. Adi-
ciona-se, ainda, a existência de uma es-
trutura de dívida pública com predomi-
nância de títulos indexados à taxa Selic.
Como esses títulos compõem o portfólio
de aplicações dos bancos, que passam a
dispor de uma aplicação que combina
alta liquidez com rentabilidade, os mes-
mos passam a embutir um elevado prê-
mio de risco nas taxas de suas opera-
ções bancárias, sendo particularmente
elevadas nas modalidades de crédito onde
os bancos podem exercer seu poder de
monopólio, como cheques especiais e
conta garantida.

Portanto, além da implementação de
uma política econômica efetivamente
estabilizadora, que acreditamos estar ain-
da longe de ser implementada, é neces-
sário equacionar o problema da dívida

pública no Brasil para que se criem con-
dições para que o crédito possa deslan-
char no país.

Adicionalmente, os bancos públicos
federais podem ser usados para a im-
plementação de uma política financeira
que vise a uma ampliação do crédito no
país, seja para consumidores como em-
presas, através de uma anunciada pre-
viamente e gradualista política de oferta
de crédito com taxas mais baixas, acom-
panhada de medidas de facilitação da
concessão de crédito. O anúncio prévio
e a aplicação gradual de uma política
desta natureza seriam necessários para
evitar que apenas os demandantes mais
bem informados, potencialmente os
“maus clientes” e aqueles que já apro-
veitam a diferença de taxas, se benefi-
ciem de uma redução das taxas de em-
préstimos liderada pelos bancos fede-
rais. O gradualismo prepararia, assim,
melhor os demandantes de crédito e os
bancos privados ao novo contexto, evi-
tando instabilidade no setor bancário ou
grandes vantagens informacionais por
parte de alguns tomadores de crédito.

Esta estratégia possivelmente leva-
ria à diminuição nos patamares das ta-
xas de empréstimos bancários, pelo efei-
to da maior concorrência no setor ban-
cário. Esses bancos têm tradicionalmen-
te uma participação importante no cré-
dito agrícola, crédito imobiliário e crédito
para aquisição de bens de capitais. No
caso do Banco do Brasil e da CEF, em
particular, esses bancos têm importân-
cia no financiamento do capital de giro
de pequenas e médias empresas. Como
vimos anteriormente, a oferta de crédito
para pessoas jurídicas de forma geral
esteve relativamente estagnada no pe-
ríodo recente, ao mesmo tempo em que
se observa a manutenção das taxas de
empréstimos em patamares elevados.

Não há razões para que os grandes
bancos federais – Banco do Brasil, Caixa
Econômica Federal (CEF) e Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econômico e
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Social (BNDES) – sejam administrados
de acordo com uma lógica puramente
privada, que tenha como única priorida-
de proporcionar lucros elevados capaz
de gerar recursos para o Tesouro Nacio-
nal. Na década de 1970 os bancos fede-
rais cumpriram um papel contracíclico
importante, e este papel deve ser, em
alguma medida, resgatado.

A importância relativa dos grandes
bancos federais é ainda bastante desta-
cada no sistema financeiro brasileiro, em
que pese redução da participação dos
bancos públicos no total do crédito ob-
servada de 1995 a 2001. Dados dos ba-
lanços dos bancos obtidos no site do
Banco Central do Brasil mostram que o
Banco do Brasil e a CEF juntos – que são
bancos no sentido estrito do termo – ti-
nham 33,4%, 40,7% e 29,1%, respecti-
vamente, do total de ativos, depósitos e
empréstimos do setor bancário em mar-
ço de 2004. Adicionando o BNDES, os 3
grandes bancos federais alcançam um
market share de 40,1%, 42,0% e 38,2%,
respectivamente, do total de ativos, de-
pósitos e empréstimos do setor bancá-
rio em março de 2004.

Por último, o governo brasileiro deve,
adicionalmente, adotar medidas que ve-
nham a reforçar a concorrência no se-
tor bancário brasileiro, de modo a evitar
possíveis práticas monopolistas. Uma
medida que deveria ser implementada –
já em discussão – é instituir a livre esco-
lha por parte dos trabalhadores do ban-

co em que irá receber seu salário. Isto
diminuiria o custo de transferência de
conta por parte do cliente, aumentando
a competição entre os bancos. Outra
medida possível seria a divulgação das
taxas de empréstimos por modalidade de
crédito dos bancos, seja pelo BCB, seja
através de pesquisas regionais de Pro-
cons. A ampla divulgação das taxas ban-
cárias, que se tornariam parâmetros de
comparação, seria um incentivo à redu-
ção dos juros cobrados pelos bancos pri-
vados.

Com relação à defesa da concorrên-
cia, a Lei 4.595/64 – que dispõe sobre a
política e as instituições monetárias e
creditícias – confere ao Banco Central
do Brasil a competência para fiscalizar
e aplicar as regras de defesa da concor-
rência no setor bancário. A Lei 8.894/
94, que dá ao Conselho de Administra-
ção de Defesa Econômica (CADE) a
competência de julgar quaisquer maté-
rias que digam respeito a danos à con-
corrência, esbarra, no caso do setor ban-
cário, na referida lei acima, recepcio-
nada ainda pela Constituição de 1988.
Para que a Lei 8.884/94 possa ser co-
locada em vigência no ordenamento fi-
nanceiro, uma lei complementar deve
ser promulgada revogando o disposto
na Lei 4.595/64.

No caso da recente onda de fusões e
aquisições (F&As) bancárias que ocor-
reu no Brasil no período 1996-2003 as
motivações do BCB para aprovação de

F&As estiveram relacionadas, sobretu-
do no período 1996-1998, ao objetivo de
fortalecimento financeiro do setor ban-
cário brasileiro, sendo, em vários casos,
em detrimento de considerações rela-
cionadas a um (possível) poder de mer-
cado excessivo que possa levar a práti-
cas monopolistas. Uma vez passada a
fase de consolidação do setor bancário
brasileiro torna-se necessário, cada vez
mais, levar em conta questões relacio-
nadas à defesa da concorrência no setor
bancário brasileiro.

Ainda que não haja evidências da
existência de um cartel dos bancos no
Brasil, o setor tem uma estrutura de
mercado de competição imperfeita. A
experiência internacional mostra a exis-
tência de diferentes modelos institu-
cionais de arranjo antitruste no siste-
ma financeiro. Países como Austrália,
Finlândia, Suécia e Grã-Bretanha ado-
tam o modelo de competências comple-
mentares, que parece ser o mais ade-
quado para o caso brasileiro, conside-
rando o arranjo e a experiência institu-
cional já existente. Neste caso, o BCB
instruiria os processos administrativos
visando à apuração de conduta infrati-
va à ordem econômica, bem como emis-
são de pareceres técnicos sobre os efei-
tos de mudanças na estrutura de mer-
cado, e o CADE, por sua vez, apreciaria,
como instância decisória administrati-
va, os processos instaurados pelo Ban-
co Central.  

luizfpaula@terra.com.br
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