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INTRODUCAO

No Brasil, em razio do sucesso do processo de estabilizacio de pre-
¢os, da maior abertura e integracio ao mercado financeiro internacional
e, mais recentemente, da ado¢do de um regime de taxa de cambio flu-
tuante, esperava-se que os spreads bancarios — a diferenca entre a taxa de
juros cobrada aos tomadores de crédito e a taxa de juros paga aos de-
positantes pelos bancos — iria, em algum grau, convergir aos niveis
internacionais. Todavia, ha no presente um certo desapontamento com
relacdo aos resultados alcang¢ados. Apesar da queda da taxa de juros que
ocorreu a partir de meados de 1999, o spread bancario no Brasil ainda
se mantém em patamares elevadissimos em termos internacionais,

situando-se ao redor de 40% nos Gltimos anos.!

* O apoio do Pronex/cNrq/Faperj é reconhecido.

! Segundo Afanasieff Lacher e Nakane (1, p.7), o spread bancario anual era de 11,96% no
México, 2,75% na Argentina, 5,64% no Chile, 2,77% nos Estados Unidos e 3,15% na Zona
do Euro.
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De fato, um dos principais fatores que impedem o crescimento do
crédito no Brasil — cuja relagio crédito/Produto Interno Bruto (PIB)
tem caido de forma acentuada de 1994 aos dias de hoje — sdo as ele-
vadissimas taxas de juros dos empréstimos que tém sido praticadas no
pais, as quais explica, a0 menos em parte, a alta rentabilidade dos
grandes bancos varejistas. Por sua vez, o baixo nivel de crédito no Brasil
¢ um dos fatores que tém contribuido para que a economia cresca
abaixo de seu potencial.

Embora ja se tenham alguns estudos académicos sobre a determi-
na¢ao do spread no Brasil, a explicacdo sobre o nivel do elevado spread
bancario ainda é uma questio em aberto. Alguns estudos procuraram
aferir se o spread bancario elevado estaria relacionado a baixa concor-
réncia existente no setor, mas os resultados estdo longe de ser conclu-
sivos.? Por outro lado, tem sido bastante veiculado — por exemplo, pela
Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban) — que os altos spreads resul-
tam fundamentalmente do crowding out do governo no mercado de titu-
los, em razdo de sua elevada divida, dos niveis elevados de compulsorio
sobre os depdsitos dos bancos, da tributagcdo excessiva sobre as opera-
coes de crédito, e ainda do elevado volume de créditos direcionados,
tudo isso fazendo com que os bancos tenham menos recursos para
emprestar e a um custo artificialmente mais alto.’

Um estudo no Brasil — que tem passado despercebido na discussio
brasileira — fugiu a regra. Afanasieff, Lhacer e Nakane (1), utilizando a
abordagem de dois estagios de Ho e Saunders (12), investigam se os
fatores macro e microeconomicos sio relevantes para explicar o com-
portamento do spread no pais, e concluem que os resultados sugerem que
variaveis macroeconomicas — como a taxa basica de juros e o cresci-
mento do produto — sio os fatores mais relevantes para explicar tal com-
portamento. Esse resultado, contudo, ndo é surpreendente, consideran-
do que outros estudos internacionais apresentam evidéncias de que a

2 Ver, por exemplo, a resenha sobre concorréncia e spread bancirio no Brasil feita por
Nakane (23).

3 Para uma anilise sobre os argumentos da Febraban em relacio ao spread bancério, ver

Mendes (21).
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incerteza do ambiente economico que envolve os bancos parece ser uma
importante causa na determinacio dos spreads bancarios (9;31). No caso
do Brasil, dada a instabilidade macroeconémica que tem caracterizado a
economia desde o inicio da década de 1980, é de esperar que os fatores
macroeconomicos tenham uma importancia fundamental na determi-
nacio do spread no pais.

O presente capitulo objetiva aprofundar a discussdo sobre a deter-
minac¢ao do spread bancario no Brasil, procurando, em particular, apro-
fundar a analise dos determinantes macroeconomicos do spread no
periodo recente. Para tanto, o capitulo esta estruturado em cinco se¢des,
além desta introducio. Na secio 2, é realizada uma revisao na literatura
sobre os determinantes do spread, enquanto a se¢io 3 avalia brevemente
alguns estudos de caso. A se¢do 4 efetua uma analise da evolucio e dos
determinantes do spread bancario no Brasil. A se¢io 5 — conclusiva —
discute algumas medidas que poderiam ser adotadas para reducio do
spread bancario.

Os DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO:
UmMA BRrReEVE REVISAO DA LITERATURA CONVENCIONAL

A literatura tedrica convencional sobre os determinantes do spread
bancirio tem se desenvolvido em torno de duas principais abordagens.
Na primeira abordagem — “modelos de monopdlio” —, cujo trabalho
seminal ¢ de Klein (15), vé-se o banco como uma firma cuja principal
atividade é produzir servicos de depdsitos e de empréstimos por inter-
médio do emprego de uma tecnologia de produgio de servicos
bancarios, representada por uma fungio custo do tipo C(D, L), onde D é
o volume de depdsitos “produzido” pelo banco e L é o volume de
empréstimos.* A atividade da firma bancaria se desenvolve, via de regra,
num ambiente de mercado que ¢ caracterizado pela presenca de concor-
réncia monopolista ou imperfeita, tanto no mercado de crédito como no

4 Faz-se a suposicio tradicional de que o custo marginal dos empréstimos e dos depdsitos

¢ positivo e crescente.
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mercado de depositos. Isso significa que o banco tem poder de mo-
nopodlio na fixagdo da taxa de juros em pelo menos um dos mercados em
que opera, normalmente o mercado de crédito, comportando-se como
um formador de precos — price setter. Esse poder de monopolio explicaria
a escala de operacgdo e as estruturas ativa e passiva do banco, levando em
conta que as decisdes de um banco individual seriam capazes de afetar as
taxas que remuneram os componentes do passivo, assim como aqueles
integrantes do ativo bancario. Portanto, o spread bancario reflete funda-
mentalmente, nessa abordagem, o “grau de monopoélio” do banco, ou
seja, a sua capacidade de cobrar um preco maior do que o custo margi-
nal de produgio dos servigos por ele oferecidos.

Na segunda abordagem, cujo trabalho seminal é de Ho e Saunders
(12),> o banco é visto nio como uma firma, mas como um simples
intermediario entre o tomador final — as firmas — e o emprestador alti-
mo — as familias. Essa atividade de intermediagdo estd, no entanto, sujei-
ta a dois tipos de incerteza. Em primeiro lugar, existe a incerteza gera-
da pela falta de sincronizag¢io entre depositos e empréstimos. Essa falta
de sincronizacio impde um risco de taxa de juros para o banco.® Para
que possamos entender o porqué disso, consideremos que o banco se
defronte com uma demanda inesperadamente alta de empréstimos,
demanda essa superior ao volume recebido de depositos e as suas reser-
vas livres. Nesse caso, ele se vera obrigado a financiar a demanda exces-
siva de crédito no mercado interbancario, incorrendo, assim, num risco
de refinanciamento caso haja um aumento da taxa de juros (19, p.4). Por
outro lado, se o banco se defrontar com uma oferta inesperadamente alta
de depositos, cuja magnitude seja superior ao volume de empréstimos

5> Extensdes do modelo basico de Ho e Saunders foram feitas por Allen (1), McShane e

Sharpe (20), Angbazo (4) e Maudos e Guevara (19).

5 O risco de taxa de juros estd relacionado ao risco de um banco ter um spread pequeno
ou mesmo negativo em suas operacdes de intermedia¢io financeira, devido as oscilacdes
das taxas de juros de mercado: no momento de refinanciamento do ativo pode ocorrer
uma varia¢do nos custos de captacdo que pode ser incompativel com o rendimento espera-
do das aplica¢des. Conseqiientemente, os lucros podem ser reduzidos, caso um banco com
uma grande quantidade de ativos com taxas de juros fixas venha a se deparar com um
grande aumento nos custos de captagdo de curto prazo.
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concedidos pelo banco no mesmo periodo, entio ele devera aplicar esse
excesso de recursos no mercado interbancario. Dessa forma, o banco
estard incorrendo em um risco de reinvestimento caso haja uma
reducdo da taxa de juros (19, p.4).

Em segundo lugar, a atividade de intermedia¢io expde o banco a
incerteza quanto a taxa de retorno dos empréstimos. Essa incerteza
decorre do fato de que uma parte dos empréstimos nio sera devolvida
em funcio da inadimpléncia, voluntiria ou nio, dos tomadores. O per-
centual de empréstimos em default, contudo, ndo é uma variavel co-
nhecida ex-ante pelo banco, o qual pode apenas estimar uma probabili-
dade de default.

Um aspecto importante da abordagem Ho e Saunders é que ela
abre espaco para a influéncia de variaveis macroeconomicas na determi-
nacio do spread bancario (31, p.815). De fato, a volatilidade da taxa de
juros cobrada sobre os empréstimos realizados no mercado interbancario
¢ reflexo direto da estabilidade macroecondémica do pais. Quanto mais
instavel for a economia de um dado pais — por exemplo, quanto maior
for a variabilidade da taxa de inflacio e da taxa de cambio —, maior sera
a volatilidade resultante da taxa basica de juros’ e, por conseguinte, maior
sera o spread bancario. Nesse contexto, o spread pode ser reduzido por
intermédio de politicas macroeconomicas que diminuiam a volatilidade
da taxa basica de juros.

A instabilidade macroecondémica pode afetar o spread bancario por
mais dois outros canais. O primeiro deles ¢ o grau de aversio ao risco.
Com efeito, a aversio ao risco dos bancos deve, em alguma medida,
refletir a préopria instabilidade do ambiente de mercado no qual eles
operam. Quanto mais instavel for esse ambiente, maior deve ser a aver-
530 ao risco dos bancos. Sendo assim, um pais que possua um histérico
de grande instabilidade macroecondmica devera possuir bancos que
tenham um elevado grau de aversio ao risco.

O segundo canal ¢ a existéncia de uma relagio de longo prazo en-
tre o risco de taxa de juros e o risco de crédito. Uma elevada volatili-

7 Principalmente no caso em que a politica monetaria é conduzida com base no sistema
de metas de inflagdo.
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dade da taxa basica de juros deve se traduzir, em alguma medida, numa
alta variabilidade do nivel de producio real. Nesse contexto, os lucros
das firmas também deverdo apresentar uma grande variabilidade, o que
aumenta a probabilidade de default nos momentos em que os lucros
estiverem abaixo do seu valor esperado. Daqui se segue que a instabili-
dade macroecondmica se reflete ndo apenas numa alta volatilidade da taxa de
Jjuros, como também num elevado risco de crédito, ou seja, essa instabilidade
gera uma forte relacio de longo prazo entre o retorno dos empréstimos
e o retorno das aplicacdes no mercado interbancario.

A1GUNS EsTupos DE CASOS INTERNACIONAIS

Nos tltimos anos, uma vasta literatura empirica sobre os determi-
nantes do spread bancario tem sido desenvolvida. Uma primeira ver-
tente dessa literatura tem procurado testar empiricamente o modelo
tebrico de spread bancario desenvolvido por Ho e Saunders (12).% A
maior parte desses trabalhos utiliza a metodologia de estimacio do
“spread puro” desenvolvida pioneiramente por esses dois autores. Essa
metodologia parte do pressuposto de que o spread efetivo é composto
pelo spread puro ajustado para cima ou para baixo pelo pagamento
implicito de juros — isenc¢do de tarifas para certas classes de clientes —,
pelo custo de oportunidade de reten¢do das reservas e pelas exigéncias
de capital proprio advindas das normas de regulacdo e de supervisao
bancaria. Nesse contexto, o spread puro é estimado por intermédio de
um processo em duas etapas, tal como detalhado pelos autores.” No
artigo de Saunders e Schumacher (31), por exemplo, utiliza-se uma

8 Alguns dos trabalhos mais importantes nessa linha de pesquisa sio os de McShane e

Sharpe (20), Angbazo (4), Saunders e Schumacher (31), e Maudos e Guevara (19).

2 O spread puro ¢ estimado por intermédio de um processo em duas etapas. Na primeira
etapa roda-se uma regressdo cross-section da margem liquida de intermediagio de cada
banco do pais selecionado em um determinado ano. Ja na segunda etapa roda-se uma
regressio com dados em painel das estimativas do spread puro obtidas na primeira etapa
contra uma série de variaveis que refletem a estrutura de mercado e os riscos da atividade
de intermediacio financeira.
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amostra com 746 bancos de sete paises — Estados Unidos, Alemanha,
Franca, Reino Unido, Italia, Espanha e Sui¢a — no periodo 1988-1995.

Essa metodologia tem a vantagem de separar a influéncia sobre o
spread puro das varidveis macroeconomicas — por exemplo, a volatili-
dade da taxa de juros — da influéncia das variaveis microeconomicas —
por exemplo, a estrutura de mercado do setor bancario.

Os resultados obtidos por Saunders e Schumacher foram os
seguintes:

e entre as varidveis microeconomicas, aquela que tem maior
impacto sobre o spread bancario é o pagamento implicito de
juros. Em outras palavras, os bancos compensam a rentincia de
receita na forma de isen¢io de tarifas com uma maior margem
de intermediac¢do financeira. O requerimento de capital pro-
prio também apresentou uma influéncia positiva e estatistica-
mente significativa sobre o spread puro;

* a estrutura de mercado do setor bancirio tem pouca influéncia
sobre os spreads. Com efeito, apenas 0,2% das margens de in-
termediacio podem, na média, ser explicadas pelo poder de
mercado dos bancos;

* a volatilidade da taxa de juros tem um impacto positivo e estatis-
ticamente significativo sobre o spread bancario. Isso significa
que quanto maior for a volatilidade da taxa basica de juros
maior sera, em média, o spread cobrado pelos bancos (31).

Uma analise empirica, usando dados em painel sobre os determi-
nantes do spread bancirio nos paises da América Latina, é feita por
Brock e Suarez (9). Nesse estudo, os autores utilizam uma amostra de
bancos de seis paises latino-americanos (Argentina, Bolivia, Colombia,
Chile, México e Peru) no periodo 1992-1996. A principal conclusio
desse estudo é que a influéncia das varidveis microecondmicas — por
exemplo, o risco de crédito e o requerimento de capital proprio — é
condicional ao estado de solidez ou fragilidade dos sistemas bancarios
domésticos. Nesse contexto, observa-se que, para o subgrupo de paises

latino-americanos com sistemas bancarios fracos/inadequadamente
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regulados,!’ o risco de crédito tem um impacto negativo e estatistica-
mente significativo sobre os spreads bancarios. Em outras palavras, um
aumento do percentual de empréstimos em atraso é seguido por uma
redugdao dos spreads. No que diz respeito ao requerimento de capital
proprio, no caso do México e do Peru — ambos com sistemas bancarios
fracos —, ndo se observa uma relagdo positiva ou negativa entre essa va-
riavel e o spread bancario.

As variaveis macroeconémicas também apresentaram um impacto
diferenciado de acordo com o pais. Dessa forma, a volatilidade da taxa
de juros apresentou um impacto positivo e forte sobre o spread bancario
na Bolivia e no Chile, mas um efeito negligenciavel no México. A taxa
de crescimento do PIB real teve um impacto negativo sobre os spreads
no Chile e na Argentina, e negligenciavel nos demais paises. Por fim, a
taxa de inflagio nio teve impacto estatisticamente significativo em ne-
nhum dos paises estudados.

PANORAMA GERAL DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL

Uma breve contextualizagcao historica

O periodo analisado na amostra selecionada (1994-2003) ¢ inte-
ressante por um conjunto de razdes. Em primeiro lugar, a economia
brasileira com a implementa¢io do Plano Real, ainda que a custa de
alguns desequilibrios macroeconomicos, saiu de um contexto de alta
para baixa inflagdo. Considerando que os bancos tinham mais de 30%
de suas receitas derivadas dos ganhos com o float (13), era de esperar que
o novo contexto resultasse em importantes mudangas no comporta-
mento dos bancos. Isso de fato aconteceu num primeiro momento —
mais especificamente no segundo semestre de 1994 — quando as opera-
¢des de crédito ganham importancia nas aplicagdes dos bancos, mas esse
comportamento se altera a partir do contigio da crise mexicana em

10 Esse subgrupo é constituido por Argentina, Bolivia, México e Peru.

—



Desenvl15 (345-376) 3/1/04 14:36 Page 352{}@

SPREAD BANCARIO NO BRASIL 353

1995, que levou a uma ameaga de insolvéncia do setor bancario. Com
o crescimento da divida puablica, em particular a partir de 1997, os ban-
cos rapidamente retornam a sua estratégia de flexibilidade patrimonial
que foi tipica do periodo de alta de inflacdo, contraindo crédito e au-
mentando suas aplicacdes em titulos publicos, predominantemente
indexados a taxa de overnight e a taxa de cambio (29). Assim, o governo
brasileiro tem sido impelido a oferecer um hedge cambial e de taxa de
juros para cobrir os elevados prémios de risco para rolagem de sua divi-
da puablica. O comportamento dos bancos nesse contexto acaba por ter
influéncia no spread bancario, uma vez que os bancos passam a ter nos
titulos publicos uma alternativa de aplicagio de menor risco em relagio
aos empréstimos ao setor privado, o que faz com que se aumente o
prémio de risco nas suas operagdes de crédito.

Em segundo lugar, e relacionado ao anterior, a economia brasileira,
em particular a partir de 1997, tem se caracterizado por uma tendéncia
a semi-estagnacio economica e por movimento de stop and go, resulta-
do de sua elevada vulnerabilidade externa em contexto de alta instabi-
lidade nos mercados financeiros internacionais. Nesse contexto, a
arquitetura de politica economica vigente tem resultado em forte insta-
bilidade em varidveis macroecondmicas-chave, como a taxa de juros e
a taxa de cambio. De fato, anteriormente a2 mudanga no regime cam-
bial, em janeiro de 1999, todo movimento mais forte de saida de capi-
tais de curto prazo, em razio de mudancas nas expectativas dos agentes
financeiros domésticos e internacionais, ocasionava uma perda de reser-
vas por parte do Banco Central do Brasil (BCB), ameagando a ma-
nuten¢io do sistema de cambio semifixo. Para impedir o colapso da
politica cambial, o BCB elevava a taxa de juros doméstica de forma a
induzir reversio do movimento de saida de capitais. Apds a mudanca do
regime cambial em janeiro de 1999, os movimentos de saida de capitais
de curto prazo, induzidos por mudancgas nas expectativas dos agentes
financeiros, passaram a refletir nio somente perda de reservas interna-
cionais e elevacio da taxa de juros, mas também desvalorizacdes acen-
tuadas da taxa de cambio. Mais especificamente, os movimentos de saida
de capitais de curto prazo induziam — e podem induzir — uma grande
desvaloriza¢io da taxa nominal de cambio, a qual, se repassada para os
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precos domésticos por intermédio do efeito pass-through, poderia
provocar efeitos deletérios sobre a trajetéria da inflacio e sobre o esta-
do de animo dos empresarios. Dessa forma, o BCB tem fundamental-
mente utilizado a taxa de juros para reverter o fluxo de saida de capi-
tais e impedir assim o aumento da infla¢io devido a desvalorizacio do
cambio, acabando por afetar tanto o crescimento econéomico quanto o
volume da divida publica relativa ao PIB. Nesse contexto, a politica
monetaria fica “prisioneira” do objetivo tinico de estabilidade de pre-
cos, tendo a0 mesmo tempo efeitos macroecondémicos desestabili-
zadores sobre a economia brasileira — em termos do nivel do produto

e emprego.!!

Evolug¢iao do spread no periodo recente

Como ja assinalado, o spread nas operagOes bancarias é definido
como a diferenca entre a taxa de aplicacdo nas operacdes de emprésti-
mo e a taxa de captacio de recursos pelas institui¢des financeiras.'? As
taxas de juros cobradas no Brasil apresentam-se como as mais elevadas
do mundo, segundo dados do Fundo Monetario Internacional (FMI).
Na Figura 15.1, constatamos que o spread médio dos empréstimos para
pessoas fisicas e juridicas praticados no sistema bancario brasileiro, em
1994, era de aproximadamente 120%, um valor cerca de oito vezes
maior do que o pais que possuia a segunda maior taxa cobrada, dentre
os selecionados. Passados os primeiros anos de implantacio do Plano
Real, o spread cobrado pelas institui¢Oes financeiras do pais continua-
vam elevados, cerca de 55% em 1999, embora tenha sido reduzida a
diferenca em relagio aos demais paises. Em 2003, o spread médio no
Brasil foi de 44%, uma taxa aproximadamente trés vezes maior se com-

! Para uma anélise dos impasses atuais da economia brasileira, ver Oreiro; Sicsti e Paula (26).

12 Ao tratarmos de spreads bancirios no Brasil, estamos adotando a mesma defini¢io do
BCB, segundo o qual “o spread bancirio ¢ definido como sendo a diferenca entre a taxa de
empréstimo e a taxa de captacio de cpB [Certificado de Depdsito Bancario]. A taxa média
de cDB para o conjunto das institui¢des financeiras foi calculada a partir de uma média das
taxas individuais ponderada pela captagdo liquida de cada instituicio” (BCB, p.50).
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FIGURA T1§.T

SPREAD BANCARIO NO BRASIL E NO MUNDO
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FONTE: Internacional Finance Statistics do Fundo Monetario Internacional, Instituto

de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (Iedi) (14) e BCB.

parada com a prevalente nos paises latino-americanos e dez vezes maior
do que a taxa cobrada nos paises do leste asiatico.

Uma segunda observac¢io importante sobre o comportamento do
spread bancario no Brasil é que o mesmo apresentou uma nitida
tendéncia de queda até inicio do ano 2000. Conforme pode ser visua-
lizado na Figura 15.2, o spread médio cobrado pelos bancos brasileiros
alcancou um valor maximo de 150% ao ano no inicio de 1995, em
razdo das medidas de politica monetaria fortemente contracionistas
implementadas pelo BCB no periodo apds a implementacio do Plano
Real,’? reduzindo de forma significativa no decorrer de 1996, em razio
de um relaxamento das medidas de arrocho monetario e uma dimi-
nuicio da desconfianca dos agentes em relacdo ao processo de contigio

13 Além da politica de juros reais positivos, essas medidas incluiram inicialmente o esta-
belecimento de um compulsério de 100% sobre depésitos a vista, e, a partir de dezembro
de 1994, 30% sobre depdsitos a prazo e de 15% sobre qualquer operagio de crédito.
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da crise mexicana, até atingir o patamar de aproximadamente 40% ao
ano no inicio de 2000. Cabe ressaltar que ele manteve-se nesses pata-
mares — ainda elevadissimos — desde entlo, inclusive com uma leve
tendéncia ascendente a partir de meados de 2001.

FIGURA 15§.2

EVOLUCAO DO SPREAD BANCARIO BRASILEIRO (1994-2003)
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FONTE: Coutinho (10).

Ao analisar a trajetéria do spread bancirio apés o Plano Real,
Oliveira resume as caracteristicas principais desta trajetOria:

1) os spreads bancarios cairam vertiginosamente desde a implantacio

do Plano Real, porém ainda permanecem em niveis muito
elevados;

11) os recolhimentos compulsorios sobre as operagdes ativas dos
bancos no periodo logo apds o Plano Real foram determi-
nantes para os elevadissimos niveis alcancados pelos spreads
bancarios logo ap6s o Plano Real;

11) em geral, os spreads cobrados nas operagdes com pessoas fisicas
sio bem superiores aos praticados com empresas;
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IV) as margens cobradas pelos bancos em suas operacdes de emprés-
timos sao bastantes suscetiveis a mudancas do cenario macro-
econdémico, sejam elas provenientes de choques externos ou
domésticos;

V) descontada a trajetéria do spread antes de outubro de 1999, a
queda observada mostra-se bem menos pronunciada, mas
ainda assim significativa (25, p.69).

Apesar do grande tamanho do sistema bancario brasileiro — veja a
coluna ativos/PIB na Tabela 15.1 — em comparag¢io a outros paises latino-
americanos, os empréstimos bancarios em propor¢io ao PIB si0 muito
modestos, especialmente quando confrontados com paises desenvolvidos.

TABELA 1S.1

SISTEMA FINANCEIRO EM ALGUNS PAISES SELECIONADOS, 2000 % DO PIB)

Setor Bancario® Capitaliza¢do no

Pais Depésitos  Empréstimos Ativos Mercado Acionario
Brasil 29,3 24,8 77,1 35
Argentina 27,8 21,4 57,4 58,2
México 18,3 21,6 25 22,1

Chile 54,9 70 98,4 86,4

EUA 42,6 45,3 77,3 152

Japao© 94,8 84,7 142 68

Zona do Euro 78,9 103,7 258,3 89

* Somente bancos depositarios.

b Dado inclui operacdes de leasing comercial.
€222222

FONTE: Belaisch (8, p.4)

Com o sucesso do Plano Real no que se refere a estabilizacio de
precos, poderia se esperar um aumento substancial dos empréstimos
em propor¢ao ao PIB, ja que baixas taxas de inflacdo sinalizariam um
ambiente macroeconomico mais estivel. Contudo, isso nio ocorreu.
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FIGURA I5.3
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FONTE: Elabora¢io dos autores com base em dados do BCD.

Na verdade, houve uma reducio do crédito como proporcio do piB!*
e constatou-se uma elevada volatilidade das taxas de juros nesse perio-
do, devido em grande parte aos impactos das crises financeiras interna-
cionais em contexto de elevada vulnerabilidade externa, constituindo-
se uma fonte de instabilidade economica. Como ja assinalamos, apesar
da reducio em relagio aos niveis de 1994, os spreads bancarios per-
maneceram em niveis elevados nos altimos anos.

Uma primeira hipdtese explicativa para o porqué dos elevados
spreads praticados no Brasil seria o poder de mercado dos bancos, evi-
denciado pelo aumento da concentragio banciria nos ultimos anos.
Com efeito, alguns estudos recentes sobre o setor bancario brasileiro —

por exemplo, Belaisch (8) — mostram que a estrutura de mercado preva-

1 Como pode ser visto na Figura 15.3,a relagio crédito total/pIB, que era de 40% em junho
de 1995, passou a ser menor do que 30% em praticamente todo o periodo 2000-2003.
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lente nesse setor é essencialmente ndo-competitiva.'> Nesse contexto, os
bancos teriam poucos incentivos para aumentar a sua eficiéncia opera-
cional, operando com spreads elevados quer como forma de gerar recei-
ta suficiente para cobrir os seus custos elevados, quer como resultado da
capacidade de precificar os seus altos custos num patamar bastante supe-
rior ao custo marginal de produgio.

Um fator que daria suporte a hipotese de que o problema do spread
no Brasil ¢ resultado do poder de mercado dos bancos ¢ a tendéncia
recente de aumento da concentra¢io do setor bancario. Com efeito, no
periodo 1988-2003 o market share dos quinze maiores bancos privados
no ativo total do sistema bancario aumentou de cerca de 29%, em junho
de 1988, para aproximadamente 47%, em janeiro de 2003 (10, p.20).

Se a hipotese de poder de mercado dos bancos estiver correta,
entdo os indices de concentra¢do teriam que ter impacto sobre as taxas
de empréstimo cobradas pelos bancos, resultando em elevados indices
de rentabilidade. De fato, pelo menos no segmento varejista privado do
setor bancirio, as evidéncias poderiam sugerir que esse seria 0 caso,
considerando que a rentabilidade média dos trés maiores bancos priva-
dos brasileiros — Bradesco, Itatt e Unibanco — foi de 17,3% no periodo
1994-2001, bem superior a média de 11,8% de trés grandes empresas
nio-financeiras nacionais — Petrobras, Votorantim e Companhia Vale do
Rio Doce (18, p.12).

A literatura brasileira que trata dos determinantes do spread bancario,
contudo, nio tem sido conclusiva a respeito do assunto.!® Os estudos rea-
lizados apresentam evidéncias de que a estrutura de mercado brasileira do
setor bancario é imperfeita, mas nio caracterizando a existéncia de car-
tel. Com efeito, a revisio da literatura empirica, referente ao caso
brasileiro, feita por Nakane (23) aponta para as seguintes conclusoes:

15 Nakane (22), usando séries temporais agregadas durante o periodo 1994-1998, encon-
trou evidéncias de que existe uma estrutura de mercado nio-competitiva no setor
bancario brasileiro. Entretanto, os resultados alcangados rejeitam a hipotese de que os ban-
cos brasileiros formam um cartel.

16 Para esse proposito cabe registrar que é lamentivel que o BCB, embora os tenha, nio

disponibilize dados individualizados de spread bancirio por banco, dados esses que s3o fun-

damentais para realizar qualquer estudo empirico mais aprofundado sobre o assunto.
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1) a concentragdo do setor bancario brasileiro, medida pelo indice
de Herfindahl, nio é elevada em comparagido com a prevalente
em outros paises;

11) os indices de concentracio de mercado nio tém um impacto
estatisticamente significativo sobre as taxas de juros cobradas
pelos bancos;

111) a estrutura de mercado do setor bancario nio ¢ representada por
nenhuma das estruturas de mercado extremas (concorréncia
perfeita e cartel), e, portanto, caracteriza-se como uma estru-
tura imperfeita.!’

Estudos empiricos sobre spread bancario no Brasil

Um dos estudos pioneiros sobre os determinantes do spread ban-
cario no Brasil foi feito por Aronovich (5). Esse autor verificou, em um
estudo empirico, os efeitos da inflacio e do nivel de atividade sobre o
spread para a economia brasileira entre o primeiro trimestre de 1986 e
o quarto trimestre de 1992, em um periodo caracterizado por elevadis-
simas taxas de inflacdo no pais. Os resultados encontrados indicam que
a inflacdo tende a ampliar a diferenca entre as taxas de juros de emprés-
timo e de captagio, ou seja, o spread. O autor sugere como causas desse
fenomeno a possibilidade de uma redistribui¢io entre as operagdes do
ativo, ou ainda, a incorporag¢io ao mark-up do prémio de risco envolvi-
do no crédito. Nesse sentido, a inflacio teria um efeito negativo sobre
o nivel de atividade ao induzir um aumento das taxas de juros para
empréstimos bancarios. Por outro lado, os testes estatisticos sugerem
que um aumento da utilizacio de capacidade produtiva reduziria o
spread, indicando assim um efeito pro-ciclico.

Em um outro estudo realizado por Afanasieft, Lhacer e Nakane (1)
toram identificados dois fatos estilizados sobre o comportamento dos

17 Cabe destacar que “em principio [...], ndo existe uma relagio um para um entre concen-
tracdo de mercado e grau de competicio [no mercado bancario|” e que “alguma das mes-
mas forgas que promovem a consolidagio nos mercados emergentes, tais como a forte entra-

da de bancos estrangeiros, sio também provaveis de fomentar a competicio” (11, p.158).

—



Desenvl15 (345-376) 3/1/04 14:36 Page 36$

SPREAD BANCARIO NO BRASIL 361

spreads apds o Plano Real, a saber: 1) a queda pronunciada das taxas de
juros ap6s 1995;8 1) a dispersio elevada e persistente entre as taxas de
empréstimos praticadas pelos bancos. Esses fatos justificaram a utiliza¢io
da metodologia pioneiramente empregada por Ho e Saunders (12) para
a determinag¢io dos spreads bancarios. Em um primeiro passo, utilizou-
se um painel de dados para 142 bancos comerciais entre fevereiro de
1997 e novembro de 2000, de forma a captar a influéncia individual —
por banco — de variaveis microeconémicas!? sobre o spread. A partir
desse painel, foi possivel obter uma estimativa do spread puro. Numa
segunda etapa, estimou-se, por intermédio de um modelo estrutural, a
influéncia de longo prazo de varidveis macroecondmicas — taxa de
juros, volatilidade dos juros, taxa de inflacdo e taxa de crescimento do
produto — sobre o spread puro calculado anteriormente.

Os resultados alcancados no primeiro passo mostraram-se estatisti-
camente insignificantes, levando os autores a descartar os fatores micro-
economicos como determinantes do spread bancario. Por outro lado, os
coeficientes estimados no segundo estigio foram significativos, suge-
rindo a maior relevancia de aspectos macroecondmicos na explica¢io
dos spreads no Brasil. Os resultados alcangados sugerem que o spread
tende a aumentar com a elevacio da taxa basica de juros e da inflacio, e
a se reduzir quando o produto cresce. Ao contrario do que sugere a teo-
ria de spread bancario apresentada na se¢io 2 deste capitulo, os estudos
empiricos feitos pelos autores mostram que a volatilidade da taxa de
juros afeta negativamente o spread puro.

18 O ambiente internacional mais estivel, a queda na taxa de overnight e as medidas ado-
tadas pelo Banco Central contribuiram para a redu¢io dos spreads (28, p.358). Em relag¢io
a estas ultimas, devemos destacar a redugio do compulsério sobre depositos a vista de 75%
para 45% e dos depdsitos a prazo de 20% para 0%, novas regras para o provisionamento de
créditos de liquidacdo duvidosa, reducio da aliquota do Imposto sobre Operagcdes
Financeiras (10F) de 6% para 1,5% ¢ o desenvolvimento da central de risco de crédito.

19 As variaveis selecionadas por Afanasieff, Lhacer e Nakane foram:1) o nimero de empre-
gados, 11) a razdo entre os depdsitos que nio rendem juros e os ativos operacionais totais,
1I) a razio entre os ativos que rendem juros e os ativos totais, IV) 0s custos operacionais,
V) a liquidez do banco, vI) a razio entre a receita de servicos e as receitas operacionais
totais, viI) o valor liquido do banco, e vin) a alavancagem do banco.
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Um outro estudo importante sobre os determinantes do spread
bancirio no Brasil tem sido conduzido pelo BCB no contexto do pro-
jeto “Juros e spread bancario”.?’ Nesse estudo publicado na forma de
relatorios anuais ao longo do periodo 1999-2003, faz-se uma decom-
posicio contabil do spread,?' além de outros estudos empiricos sobre os
determinantes do spread no periodo 1994-2002. O spread bancario no
Brasil é decomposto a partir das margens cobradas pelos bancos con-
templados em uma amostra®? referida em suas operacdes de créditos
livres contratadas apenas sob taxas de juros prefixadas. Sio considerados
0s seguintes componentes:

1) margem liquida do banco;

11) impostos diretos: Imposto de Renda (IR) e Contribui¢io Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL);

11) impostos indiretos: Programa de Intera¢io Social (p1s), Con-
tribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e
10F mais Fundo Garantidor de Crédito (FGC);

1v) despesa administrativa;

V) despesa de inadimpléncia.

20Ver, entre outros, BCB (65 7).

2! Define-se a margem liquida de intermediagio dos bancos (NIM) como a razio entre o
valor contabil da renda de juros e o valor dos ativos do banco. A margem liquida de inter-
mediacio — a partir da decomposi¢io contabil do spread — pode ser calculada residual-
mente, uma vez que se conhecam os valores da rentabilidade (pré-impostos) como pro-
por¢io do ativo do banco, os impostos pagos como propor¢io do ativo, a receita extrajuros
como propor¢io do ativo, os custos operacionais como propor¢io do ativo e a provisio
para empréstimos de liquidagio duvidosa como propor¢io do ativo do banco. Nesse con-
texto, a decomposi¢io contabil do spread nada mais é do que um calculo simples da par-
ticipagdo em termos percentuais de cada um desses fatores na formagio da margem liqui-

da de intermediagio.

22 Os dados sio calculados a partir de informagdes coletadas nos demonstrativos mensais
de dezessete grandes bancos privados que operam no pais, a saber: Bradesco, Itati, Real,
Safra, BCN, Sudameris, BBA, ABN-AMRO, Mercantil Finasa, CCF-Brasil, Citibank, Bozano
Simonsen, BankBoston, BEB (a partir de janeiro de 1997), HSBC e Santander (a partir de
janeiro de 1998) e Unibanco (a partir de julho de 1996). Esse conjunto de bancos serviu
de proxy para a mensuragio do spread bancario (6; 7).

—



Desenvl15 (345-376) 3/1/04 14:36 Page 36$

SPREAD BANCARIO NO BRASTL 363

A Figura 15.4 apresenta a participag¢ao de cada um desses compo-
nentes no spread praticado pelos bancos no Brasil, entre 1994 e 2003.

FIGURA 15.4
DECOMPOSICAO CONTABIL DO SPREAD MEDIO DOS BANCOS BRASILEIROS
(1994-2002)
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FONTE: Coutinho (10) e Banco Central do Brasil (BCB).

Com base na decomposi¢io contabil do spread, os fatores mais
importantes na forma¢io do mesmo sio, respectivamente, a margem
liquida de juros, os impostos diretos e despesas administrativas, tal como
pode ser visualizado na Figura 15.4. As despesas com inadimpléncia,
obtidas a partir dos fluxos de despesas com provisdes para perdas com
operacdes de crédito, se elevam, em particular, quando o ambiente
macroecondmico se torna mais instavel, bem como por conta da ele-
vacdo da taxa de juros, como no ano de 1995.

A partir da metodologia adotada pelo Banco Central para a de-
composi¢io do spread, Koyama e Nakane (16) analisam o impacto
esperado sobre o spread de alguma alteracio em seus componentes, ou
seja: despesas administrativas, despesas de inadimpléncia, impostos indi-
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retos, impostos diretos e margem liquida do banco. Com o intuito de
estimar seu modelo, os autores desagregam o spread bancario nos se-
guintes fatores:

1) taxa basica de juros (taxa Selic overnight), que é utilizada como
uma aproximacao do mark-up bruto dos bancos, uma vez que
os depdsitos a prazo e as taxas no overnight apresentam um
comportamento similar;

11) medida do prémio de risco-pais: o retorno dos titulos C-Bonds
em relacio ao retorno de titulos do tesouro americano com o
mesmo prazo de maturidade;

111) a razao das despesas administrativas sobre o volume de crédito;

1Iv) impostos indiretos: 10F PIS, Cofins e Contribui¢io Provisoria
sobre Movimenta¢io ou Transmissio de Valores e de Créditos
e Direitos de Natureza Financeira (CPMF).

Os autores testaram a existéncia de uma relagio de longo prazo
entre as variaveis e encontraram as seguintes importancias relativas para
setembro de 2001: componente de risco (45%), despesas administrativas
(20%), impostos indiretos (19%) e taxa Selic overnight (16%). Nessa
analise dos spreads bancarios, a participacdo das variaveis relativas ao
risco foi maior do que a participagio das despesas com inadimpléncia,
conforme o estudo rotineiramente realizado pelo BCB. Isso pode ser
explicado pela caracteristica expectante (forward-looking) das variaveis de
risco com respeito a cenarios futuros, enquanto as despesas com
inadimpléncia tém um carater retrospectivo, referente a perdas passadas.
Desse modo, uma vez que 2001 foi um ano marcado pela incerteza na
economia brasileira, a importancia do componente de risco sobre o
spread previsivelmente elevou-se. J4 a importancia da taxa Selic na
determinacio do spread pode ser compreendida diferentemente. Uma
vez que os titulos do governo sio a priori livres de risco, entdo a taxa
basica de juros determina um custo de oportunidade em relacio a
empréstimos ao setor privado (29, p.361).

Por fim, Oreiro e colaboradores (27), utilizando a metodologia
empregada por Ho e Saunders (12) para a determina¢io dos spreads
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bancarios, procuram avaliar a influéncia das variaveis macroeconomi-
cas na determinacdo do spread bancario no Brasil no periodo de julho
de 1994 a dezembro de 2003.2* Foram coletados os seguintes dados
mensais:

1) spread bancario médio;

1) indice de produ¢io industrial do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE);

111) taxa de juros Selic do BCB;

1v) taxa de inflacio — Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(1pcA) do IBGE;

V) volatilidade da taxa Selic;

vI) aliquota do compulsorio sobre depdsitos a vista;

VII) propor¢io entre crédito com recursos livres e PIB;

VIII) proporgido entre crédito com recursos livres e ativos totais do
sistema bancario (com dados do BCB).

Os resultados obtidos no referido trabalho mostraram fortes evidén-
cias de que a elevada volatilidade da taxa de juros no pais é um dos determi-
nantes principais do elevado spread bancario no Brasil. Os resultados das
estimacOes realizadas mostraram que apenas a volatilidade da Selic foi
significativa em todos os exercicios feitos. A producdo industrial tam-
bém se mostrou importante na determinacio do spread bancario cobra-
do no pais, no sentido de que o crescimento da produ¢io industrial esta
associado a redugdo do spread, possivelmente pelo efeito significativo
que o crescimento economico tem sobre a inadimpléncia dos emprés-
timos.?* O impacto da inflacio sobre o spread foi inexpressivo, além de

23 Para tanto, os autores utilizam uma anilise de regressio multipla com o intuito de iden-
tificar as varidveis macroeconomicas que podem estar influenciando direta ¢/ou indireta-
mente o spread bancirio no Brasil, estimando, além disso, um modelo de Vetores Auto-
regressivos (VAR), de modo a analisar as relagoes dinamicas entre variaveis enddgenas.

24 Em grau tebrico, um aumento da produgio industrial ou do PIB real deveria ter dois
impactos distintos sobre o spread bancario. Em primeiro lugar, o aumento do PIB real est asso-
ciado a aumento dos lucros das empresas ¢ da folha de salarios. Dessa forma, deve ocorrer
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mostrar-se nao-significativo. No que tange as relagdes de longo prazo
entre o spread e as demais variaveis, observa-se que apenas a taxa de
juros Selic tem uma relagdo significativa.

A GursA DE CONCLUSAO: MEDIDAS PARA A REDUCAO DOS
Juros A0 TOMADOR DE EMPRESTIMOS

Propostas do governo

Em 1999, o Banco Central instituiu o projeto “Juros e spread ban-
cario”, com o intuito primordial de fazer um reconhecimento dos
determinantes dos juros no Brasil e propor medidas visando a redug¢io
dos spreads e a democratizacdo do acesso ao crédito no pais. O diag-
noéstico preliminar apontou a inadimpléncia e o reduzido nivel de
alavancagem do sistema bancario como os principais elementos
explicativos para os elevados spreads praticados. Com base nesse re-
conhecimento, seguiram-se propostas no campo institucional tendo em
vista 0 aumento da concorréncia, a transparéncia no setor, ¢ a reducio
dos custos das operacdes de empréstimos e do risco de crédito. Na visao
do BCB, o sucesso na redugio das taxas de juros praticadas no sistema
bancario brasileiro esta condicionado a:

* estabilidade macroecondémica: um ambiente economico favora-
vel, reduziria o prémio de risco e encorajaria os bancos a am-
pliar o volume de crédito e reduzir o spread,

* adoc¢do de medidas fiscais, monetarias e de regula¢io bancaria: a
desoneracio do custo dos empréstimos — por meio de, por

uma redugdo do nivel de inadimpléncia, causando assim uma redug¢io do risco de crédito
dos bancos. Essa redu¢io do risco de crédito deve levar os bancos, de acordo com o mo-
delo de Ho e Saunders (12), a reduzir o spread. Em segundo lugar, o crescimento do PIB
real deve aumentar a demanda de crédito das empresas para o financiamento do seu capi-
tal de giro. Dessa forma, a elasticidade-juro da demanda de crédito deve diminuir, aumen-
tando assim o poder de mercado dos bancos. Como resposta a esse aumento no poder de
mercado, os bancos aumentariam o spread.
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exemplo, redu¢do dos compulsorios, do IOF e do imposto de
renda sobre provisionamento de créditos — depende nao s6 de
uma reforma tributiria mais ampla, como também de con-
di¢des macroeconomicas e fiscais favoraveis;

* aumento da transparéncia e qualidade das informag¢des: com o

25 e aumentar a

objetivo de reduzir os custos de transferéncia
competitividade no mercado bancirio, o BCB almeja ampliar o
escopo da central de risco e divulgar continuamente infor-
macdes relativas as instituicoes financeiras e as taxas médias de
juros praticadas;

* leis mais eficientes na cobranga junto a tomadores inadimplentes:
espera-se que a nova Lei de Faléncias proporcione uma re-
dugio do risco de crédito ao criar um arcabougo legal do pro-
cesso de recuperacdo de empresas ou para a venda de ativos,

no caso de empresas falidas ou em dificuldade.

Em que pese, varias medidas ja adotadas pelo governo visando
reduzir de forma direta ou indireta os juros dos empréstimos e o spread
bancirio — como a implementa¢io no novo sistema de pagamentos,
melhoria da supervisio bancaria, diminui¢ao nos recolhimentos com-

26 maior transparéncia nas informacdes sobre as operacdes dos

27

pulsorios,
bancos, instituicio da Central do Risco de Crédito etc. —,>" os spreads
bancarios continuam excessivamente elevados, tendo mesmo se eleva-
do em varios momentos no periodo recente, refletindo a maior insta-
bilidade da economia brasileira.

E evidente que para o Banco Central a questio do elevado spread
bancario no Brasil decorre predominantemente de problemas no atual

marco institucional e regulador do sistema financeiro brasileiro. A con-

25 Uma medida importante com o objetivo de facilitar a transferéncia de contas entre as
institui¢des financeiras partiu da Resolugio n.2.808 de 21/12/2000, que introduziu a
portabilidade de informagdes relativas ao cadastro dos clientes.

26 Estes voltaram a se elevar no decorrer do ano de 2001, em funcio da adocio de uma
politica monetaria restritiva por parte do Banco Central.

27 Para uma descri¢do detalhada dessas medidas, ver BCB (7, secio III).
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dugdo da politica monetaria e aspectos macroecondomicos como os
regimes cambiais e o grau de liberalizacdo financeira nio foram con-
siderados como variaveis importantes na determinacao dos spreads ban-
carios, ainda que Afanasieff, Lhacer e Nakane (1) e Oreiro e colabora-
dores (27) tenham observado justamente o contrario.

Uma agenda alternativa para redugio do spread
bancario

Os resultados obtidos a partir da literatura empirica sobre spread
bancirio no Brasil apresentada na se¢io 4 evidenciaram — em con-
sonancia com a literatura internacional empirica — que os fatores ma-
croeconomicos sio importantes para explicar a determinagio do spread
bancario. Em particular, destaca-se a elevada volatilidade da taxa de
juros, que, como vimos, eleva o risco de taxa de juros enfrentado pelo
banco e aumenta o seu grau de aversio ao risco, além da produgio
industrial, cujo baixo crescimento afeta negativamente o nivel de ina-
dimpléncia dos empréstimos, bem como a demanda por crédito, di-
minuindo as economias de escala que poderiam ser obtidas nas opera-
¢coes de empréstimos.

Desse modo, a incerteza no ambiente macroecondmico que
envolve os bancos ¢ uma importante causa dos elevados spreads no
Brasil. Se isso é verdade, entdo a adogio de politicas macroecondmicas consis-
tentes que criem condigoes para um crescimento econdmico sustentavel e finan-
ceiramente estavel podera ter um efeito positivo em reduzir os spreads bancarios
no Brasil. Sem isso, medidas de natureza microecondomica visando a
diminui¢ido do spread poderdo, mais uma vez, se revelar indcuas. Nas
palavras de Saunders e Schumacher:

se uma significativa propor¢io das margens dos bancos em um certo pais
¢ determinada pela volatilidade da taxa de juros em vez do comporta-
mento monopolistico dos bancos, a atencdo da politica paiblica deve ser
melhor focada nas politicas macroecondmicas como um instrumento

para reduzir o custo de servicos de intermediacio (31, p.815).
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Em nossa avaliagio, nio ha razdes para supor que a economia
brasileira esta numa rota de crescimento sustentado. Como destacamos
na secio 4, o comportamento da economia brasileira tem se caracteri-
zado nos Gltimos anos por uma tendéncia a semi-estagnacio econdomi-
ca e por movimento de stop and go, resultado de sua elevada vulnerabili-
dade externa em contexto de alta instabilidade nos mercados financeiros
internacionais. De fato, o funcionamento de um sistema de metas de
inflacio com regime de cambio flutuante, em condi¢des de alto endi-
vidamento externo e de elevada abertura na conta de capital do balanco
de pagamentos, tem gerado forte instabilidade na taxa de cambio, com
impacto negativo sobre os niveis de investimento no Brasil. Nesse con-
texto, a politica monetaria tem que responder a variacdes na taxa de
cambio a medida que estas afetam o cumprimento da meta infla-
cioniria. Desse modo, o regime de politica econdmica vigente tem
resultado em forte instabilidade em variaveis macroeconomicas-chave,
como a taxa de juros e a taxa de cambio, com efeitos negativos sobre o
spread bancario, sobre o crédito bancirio, e, conseqlientemente, sobre o
proprio processo de crescimento economico.

O alcance de um crescimento econdémico sustentado e financeira-
mente estavel para o Brasil requer, a nosso juizo, a adogdo de uma politi-
ca macroecondmica efetivamente estabilizadora.?® Uma estratégia alternativa
para o crescimento sustentado e financeiramente estavel para a econo-
mia brasileira requer um esfor¢o sistematico e planejado para diminuir
a vulnerabilidade externa e a dependéncia do pais em relagio a capitais
estrangeiros. Uma estratégia de crescimento com estabilidade para a
economia brasileira que vise estabelecer uma alternativa que permita
um crescimento economico sustentavel deve procurar compatibilizar
equilibrio interno com equilibrio externo, de modo a superar o com-
portamento de stop and go e a tendéncia a semi-estagnagdo que tém ca-
racterizado a economia brasileira nos tltimos anos. Por equilibrio interno
entende-se a manutencio da inflacio sob controle sem a adocio de

28 O objetivo da politica econdmica deve se voltar para a estabilidade macroecondmica, um
conceito mais amplo do que o de estabilidade de precos, ou seja, deve procurar compati-

bilizar equilibrio interno com equilibrio externo, conforme anilise feita a seguir.
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politicas contracionistas de demanda agregada, bem como o estabele-
cimento de condi¢des para um gerenciamento da divida ptblica, enten-
dido como fundamental para a retomada da condigido do governo para
realizar politicas fiscais contraciclicas. Por equilibrio externo, entende-se a
manutencio de déficits em conta corrente em niveis relativamente
baixos a longo prazo e financiados predominantemente com capitais de
longo prazo, além da criagio de condi¢des para maior estabilidade no
mercado de cambio, de modo a diminuir os impactos de mudangas nas
condi¢des e humores do mercado financeiro internacional sobre a eco-
nomia brasileira.

Uma estratégia dessa natureza requer diminui¢do no grau de con-
versibilidade da conta de capital do balanco de pagamentos, com a
introdug¢io de controles seletivos de capitais que permitam:

1) maior autonomia da politica monetaria ao se desvincular um
pouco mais a taxa de juros doméstica do valor estabelecido
pela “paridade descoberta da taxa de juros”;

11) contribuir para melhorar o equilibrio do saldo em transacoes
correntes do balango de pagamentos, ao impedir que a entra-
da de grandes fluxos de capital no pais gere uma forte aprecia-
¢io da taxa real de cambio;

111) diminuir a volatilidade no mercado cambial, visando melhorar

as condic¢des de administracio da politica monetaria e cam-
bial.??

Em segundo lugar, os bancos piiblicos federais podem e devem ser usados
para a implementagao de uma politica financeira que vise a uma ampliagao do
crédito no pais, seja para consumidores como empresas, levando con-
comitantemente a uma diminuicdo nos patamares das taxas de empréstimos
bancarios, pelo efeito da maior concorréncia no setor bancario. Como se
sabe, esses bancos tém tradicionalmente uma participagdo importante
no crédito agricola, crédito imobiliario e crédito para aquisi¢io de bens

29 Uma proposta mais detalhada para adogio de controle de capitais no Brasil, que foge ao
escopo deste capitulo, é feita por Paula; Oreiro e Silva (30).
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de capitais, sendo que ainda no caso do BCB e da Caixa Econémica
Federal (CEF), esses tém alguma importancia no financiamento do capi-
tal de giro de pequenas e médias empresas, e, em menor grau, no finan-
ciamento ao consumidor.

Naio ha razdes para que os grandes bancos federais — Banco do
Brasil, CEF e Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) — sejam administrados de acordo com uma légica puramente
privada, que tenha como tnica prioridade proporcionar lucros elevados
capazes de gerar recursos para o Tesouro Nacional. Na década de 1970,
os bancos federais cumpriram um papel contraciclico importante, e esse
papel deve, em alguma medida, ser resgatado.

A importancia relativa dos grandes bancos federais é ainda bastante
destacada no sistema financeiro brasileiro. Dados dos balanc¢os dos ban-
cos obtidos no site do BCB mostram que o Banco do Brasil e a CEF —
que sio bancos no sentido estrito do termo —, juntos, tinham, 33,4% do
total de ativos, 40,7% do total de depdsitos e 29,1% do total de emprés-
timos do setor bancario em marco de 2004. Adicionando o BNDES, 0s
trés grandes bancos federais alcancam um market share de 40,1%, 42,%
e 38,2%, do total de ativos, depositos e empréstimos do setor bancario,
respectivamente, em marco de 2004.

Para ilustrar o possivel impacto que a atuagio mais ativa desses ban-
cos poderia causar no mercado de crédito no Brasil, vamos reproduzir,
de forma bastante simplificada, uma simulagio numérica feita por Alves
Jr., Dymski e Paula (3).>" Suponhamos a existéncia de dois bancos
hipotéticos: o banco “K” e o banco “I””. Por hipdtese, ambos os bancos
tém a mesma capacidade de absor¢io de depositos, isto €, igual a 50%,
e que, ademais, os bancos tenham o mesmo tamanho. A razio de reser-
vas sobre o total de depdsitos é também inicialmente igual para o banco
K e o banco I, ou seja, de 0,5. Agora, suponhamos que o banco K adote
uma politica agressiva de expansio de empréstimos, enquanto o banco
I nio altere seu comportamento. Em outras palavras, o banco K altera

30 Os detalhes metodolégicos da simulagio numérica estio detalhados no trabalho de
Alves Jr.; Dymski e Paula (2), disponivel em URL: http//www.ie.uftj.br/moeda.
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sua razao de reservas, diminuindo-a para dar suporte a sua politica de
expansido de empréstimos, enquanto o banco I mantém a mesma razio
de reservas (0,5).

Quando a razio de reservas do banco K diminui, os empréstimos
dos dois grupos de bancos crescerdo, em razio do aumento no multi-
plicador bancario e monetario.’! Ainda que os empréstimos do banco
K crescam mais rapido do que os do banco I, ambos os bancos terdo
seus empréstimos aumentados, por causa da conexido existente entre os
bancos, conforme mostra a Figura 15.5. O banco K, contudo, aumen-
tard seu market share nos mercado de empréstimos. E possivel que, num
segundo momento, o banco I reaja e passe também a adotar uma politi-
ca de empréstimos mais agressiva. Aqui cabe um famoso comentario do
economista britanico Keynes, que disse que “os banqueiros preferem
permanecer unidos do que permanecer separados”.

FIGURA 15.§
EMPRESTIMOS DO BANCO “K” E DO BANCO “I” PARA DIFERENTES RAZOES DE
RESERVA DO BANCO “K”
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0,7 0,65 0,6 0,55 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0,05

FONTE: Alves Jr. et al. (2004, p.11).

31 Sendo o multiplicador monetirio zz, temos que zz = 1/(1-D(1-R)), onde, conseqiente-
mente, DDM1 = zzDDB, dado que B = base monetaria (papel moeda em poder do puabli-
co + reservas bancarias); D = depositos a vista/M1; e R = reservas/dep0sitos a vista.
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O que estamos sugerindo a partir desse exemplo numérico simpli-
ficado é que os bancos federais atuem como se fossem o banco K, con-
siderando sua forte participacdo no setor bancario brasileiro, enquanto
que os demais seriam o banco [, atuando em termos macroeconémicos
de forma contraciclica e dando inicio a um novo ciclo de crédito e
crescimento na economia brasileira.

Por tltimo, o governo brasileiro deve, além disso, adotar medidas que
venham a reforgar a concorréncia no setor bancario brasileiro, de modo a evitar
possiveis praticas monopolistas. A Lei n. 4.595/64 — que dispde sobre a
politica e as instituicdes monetarias e crediticias — confere ao BCB a
competéncia para fiscalizar e aplicar as regras de defesa da concorrén-
cia no setor bancario. Por outro lado, a Lei n. 8.894/94, que da ao
Conselho de Administracdo de Defesa Economica (Cade) a competén-
cia de julgar quaisquer matérias que digam respeito a danos a concorrén-
cia, esbarra, no caso do setor bancirio, na referida lei acima, recepcionada
ainda pela Constitui¢io Federal de 1988. Para que a Lei n. 8.884/94 possa
ser colocada em vigéncia no ordenamento financeiro, uma lei comple-
mentar deve ser promulgada revogando o disposto na Lei n. 4.595/64.

No caso da entrada da recente onda de fusdes e aquisicOes (F&As)
bancarias que ocorreu no Brasil no periodo 1996-2003, as motiva¢des do
BCB para aprovar as F&As estiveram relacionadas, sobretudo no periodo
1996-1998, ao objetivo de fortalecimento financeiro do setor bancario
brasileiro, sendo, em varios casos, em detrimento de consideracdes rela-
cionadas a um (possivel) poder de mercado excessivo que possa levar a
praticas monopolistas. Uma vez passada a fase de consolida¢io bancaria
do setor bancario brasileiro torna-se necessario, cada vez mais, levar em
conta questdes relacionadas a defesa da concorréncia nesse setor.

Ainda que nio haja evidéncias da existéncia de um cartel no setor
no Brasil, como ja assinalado anteriormente, o setor bancario tem uma
estrutura de mercado de competi¢io imperfeita. A experiéncia inter-
nacional mostra a existéncia de diferentes modelos institucionais de
arranjo antitruste no sistema financeiro (24). Paises como Australia,
Finlandia, Suécia e Gra-Bretanha adotam o modelo de competéncias com-
plementares,> que parece ser o mais adequado para o caso brasileiro,
considerando o arranjo e a experiéncia institucional ja existente. Nesse
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caso, 0 BCB instruiria os processos administrativos visando a apura¢io
de conduta infratora a ordem economica, bem como emissio de pare-
ceres técnicos sobre os efeitos de mudancas na estrutura de mercado, e
o Cade, por sua vez, apreciaria, como instancia decisoria administrativa,
os processos instaurados pelo BCB.
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