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Resumo:

O presente trabalho procura fazer uma analise do juro brasileiro da decada de 90
para c4, de forma a compreender o elevado patamar em que se situa atualmente e nos
inserir na discussdo a respeito dos elevados spreads bancérios praticados internamente.
Para tal, trataremos da questdo do comportamento do crédito ao longo do periodo.
Entraremos, portanto, no governo Lula, onde analisaremos 0 comportamento da
economia brasileira, em especial o impacto da politica monetaria e o 6nus da fiscal
sobre o nivel dos juros e a conseqiiéncia sobre o crédito, bem como a evolucdo deste.
Neste ponto, apresentamos uma revisdo bibliografica especifica sobre a questdo dos
spreads bancarios. Feito isso, adentraremos na questdo nacional especificamente, nos
baseando nos relatdrios oficiais e trabalhos publicados pelo BC, com uma anélise da
evolucdo desta margem de intermediacdo até 2007, periodo, portanto, pré-crise. Por fim,
faremos uma analise do comportamento atual de variaveis apontadas como relevantes
para a determinacdo dos spreads bancarios brasileiros a luz do visto até aqui, bem como

sugestdes de propostas para sua reducdo.

Palavras-chave: SPREAD BANCARIO, JUROS



1 - Introdugéo

Publicado recentemente pelo Férum Econdmico Mundial, o Relatério de
Competitividade Global 2009 — 2010 aponta significativa melhora na posi¢éo brasileira
com relagdo a ultima publicacdo, tendo subido 8 posicdes, para o 56° lugar, superando
pela primeira vez a Russia e reduzindo a diferenca em relagdo a seu pares dos BRICs.
Dentre os pilares considerados na construcao do ranking estdo itens como a estabilidade
financeira, sob o qual entram variaveis como o spread das taxas de juros, que, apesar da
melhora da posigéo geral, deixa muito a desejar, haja vista o fato de ainda amargamos a
1282 posicdo entre os 133 paises pesquisados. Uma das explicagdes: o ainda elevado
spread bancario brasileiro.

Dentre os fatores cruciais para a compreensdo da evolucdo deste spread esta o
comportamento do crédito bancario. Em uma contextualizacdo atual, na esteira do
cenario internacional, a virada econémica, fruto da crise do subprime, tem pegado de
surpresa os financiadores, que se viram obrigados a retrair o farto crédito oferecido e
elevar suas taxas de juros. Com a crise veio a reducdo no nivel de atividade, o
desemprego aumentou, fazendo do financiamento ja tomado um incremento aos indices
de inadimpléncia. Seja no contexto de crise, seja no de estabilidade, o que ndo podemos
deixar de observar € o papel dos bancos, tanto publicos quanto privados. A
inadimpléncia é apenas um dos fatores levados em consideracdo no momento da
determinacdo do crédito oferecido e o quanto serd cobrado por ele. Vimos acima que 0s
spreads bancérios brasileiros estdo entre os mais elevados do mundo, justificando a
importancia dada ao juro bancario, principalmente apos 1999, com o relatério publicado
pelo Banco Central sobre o comportamento, composicao e medidas propostas para sua
reducdo. De |4 para c4, sucessivos relatorios que tratam a economia bancéria brasileira e
nosso sistema de crédito vem sendo publicados, sendo a Ultima atualizacdo do ano de
2007, ndo englobando, portanto, os desmembramentos da crise financeira posterior.

Como isso tem evoluido antes, durante e apds a crise, bem como seu impacto
sobre o crédito sera abordado neste trabalho. O objetivo € apresentar os principais
determinantes do spread definidos pela literatura, tanto nacional quanto internacional,
bem como a evolucdo dos principais ao longo dos ultimos anos. A ideia é apresentar 0s
dados necessarios para tentarmos avaliar se ha ou ndo margem para a redugdo deste

diferencial, tdo atacado na midia.



Assim sendo, faremos, inicialmente, uma analise do juro brasileiro da década de
90 para c4, de forma a compreender o elevado patamar em que se situa atualmente.
Paralelamente, trataremos da questdo do comportamento do crédito ao longo do
periodo. Entraremos, portanto, no governo Lula, onde analisaremos o comportamento
da economia brasileira, em especial o impacto da politica monetéria e o 6nus da fiscal
sobre o nivel dos juros e a conseqiiéncia sobre o crédito, bem como a evolugdo deste.
Neste ponto, apresentamos uma revisdo bibliografica especifica sobre a questdo dos
spreads bancarios. Feito isso, adentraremos na questdo nacional especificamente, nos
baseando nos relatorios oficiais e trabalhos publicados pelo Banco Central (BC), com
uma anéalise da evolucdo desta margem de intermediacdo até 2007, periodo, portanto,
pré-crise. Por fim, faremos uma analise do comportamento atual de variaveis apontadas
como relevantes para a determinacao dos spreads bancarios brasileiros a luz do visto até

aqui, bem como sugestdes de propostas para sua reducao.



2 - O Comportamento dos Juros no Brasil

Apobs sucessivos anos de elevado crescimento, a década de 80 brasileira se
caracterizou pela interrupcdo desta seqliéncia e pela elevada inflacdo, esta tendo se
estendido até o inicio de 1994. Desde entdo o cenario econémico brasileiro vem sendo
marcado por um combate inflacionério constante. Neste sentido, instituimos a ancora
cambial e, a partir de 1999, o regime de metas para a inflagdo em que passamos a ter
uma politica monetaria cada vez mais ativa e preocupada com estabilidade dos precos. E
sabido que, no médio e longo prazo, maior inflacdo ndo levard a maior crescimento,
teriamos um ambiente desfavordvel aos investimentos e penalizariamos as camadas
mais pobres da sociedade, o que levaria, inclusive, a concentracdo de renda, motivos
estes que levam a elevada preocupacdo com a inflacdo no Brasil.

Na véspera da implantacdo do Plano Real, em junho de 1994 a inflacdo chegou a
47,43 % ao més, tendo se reduzido para aproximadamente 1,7% ao longo de 1995,
sendo este 0 comprometimento que se buscou nos anos seguintes através dos regimes de
controle inflacionério. Temos, hoje, um consenso sobre as vantagens da estabilidade de
precos, dita condi¢do necessaria para o crescimento auto-sustentado. Implementado no
Plano Real, o instrumento de politica monetaria chamado ancora cambial funcionava
através do sistema de bandas cambiais, em que se estabelece uma faixa de flutuacéo do
cambio, impedindo-o de ultrapassar seus limites. No entanto, o cambio fixo elimina a
possibilidade de manipulacdo da taxa de juros e, consequientemente, a politica monetaria
perde poder. Tais caracteristicas se mostraram presentes em um momento de extrema
desconfianga dos investidores estrangeiros nos mercados emergentes, em funcdo da
crise do México (1995) e Asia (1997), o que tornou mais dificil, insegura e dispendiosa
a politica econdmica baseada na ancora do cambio valorizado. Em janeiro de 1999, as
altas taxas de juros brasileiras ja ndo eram mais suficientes para atrair capital, sendo
assim, a flutuacdo do cambio se tornou inevitavel. Desta forma, em marco de 1999, em
um ambiente ainda caracterizado pela incerteza quanto ao impacto da desvalorizacao
cambial sobre a inflacdo, passamos a conduzir a politica monetéaria baseando-nos no
regime de metas para a inflagcdo. Este consiste, basicamente, em perseguir uma meta
para a variacdo de um indice de precgos pré estabelecida e anunciada publicamente pelo
Comité de Politica Economia (COPOM) em suas oito reunides anuais. Conhecido como
o ‘tripé’ que sustentaria a economia; o equilibrio fiscal, o controle inflacionario e

cambio flutuante, formam a base do regime de metas e da politica econémica que vigora
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desde entdo. Neste regime, aspectos como a transparéncia do Banco Central e sua
autonomia operacional sdo de fundamental importéncia para o funcionamento eficiente.
Evidéncias mostram que ha uma relacdo negativa entre a independéncia da autoridade
monetaria e a taxa de inflacio anual média. A autonomia do Banco Central é
imprescindivel para que este possa assegurar o cumprimento das metas. O resultado é o
controle inflacionario, a estabilidade e a previsibilidade econémica.

No que diz respeito a previsibilidade da economia, observa-se relagdo importante
entre esta e a eficiéncia da politica de juros do BC no pais. A previsibilidade, por sua
vez, esta relacionada a crenca por parte dos agentes do mercado naquilo que a
autoridade monetéria anuncia como sendo a politica econdmica. A importancia da
possibilidade de previsdo também se estende a outros campos da economia, como a
garantia de propriedade privada e questdes de infra-estrutura, mas cabe aqui analisar a
possibilidade de tracar diretrizes financeiras baseadas em um cenario econémico
estavel, quadro que possibilitaria ndo s6 o desenvolvimento, mas também garantiria
maior eficacia na politica de juros no pais.

A idéia é que a credibilidade da autoridade monetaria também é um fator
importante que pode congestionar ou desobstruir os canais através dos quais atua a
transmissao de sua politica. Argumenta-se que ela € um componente adicional que ajuda
a explicar o porqué de o Brasil ser tdo resistente as altas taxa de juros. De forma mais
clara, temos: se ha falta de credibilidade, haverd um aumento na incerteza a cerca do
futuro da taxa de inflagdo, o que leva a uma incerteza maior também na prdépria taxa de
inflacdo, sendo capturada pelo prémio de risco inflacionario. Este, por sua vez, reflete a
incerteza inflacionaria, e mudancas no tamanho do prémio de risco podem revelar aos
policymakers (fazedores de politica monetaria) quéo crivel sdo as acdes do BC entre 0s
agentes do mercado. Cabe notar que outros fatores também podem afetar o tamanho do
prémio de risco: como a incerteza inflacionaria normalmente cresce de acordo com a
maturidade de um titulo nominal, o tamanho do prémio de risco também deve aumentar
conforme cresce a maturidade.

Em Garcia e Lowenkron (2007), apresenta-se uma metodologia que captura o
comportamento desta credibilidade ao longo dos anos 2000. Ao observar os graficos 1,
2 e 3 podemos observar esta evolucdo. Nestes graficos de dispersdo, checa-se a
existéncia de relacdo entre duas das variaveis utilizadas, a surpresa inflacionaria e o
desvio esperado da meta de 12 meses. A primeira estd no eixo das abscissas (x) e a

segunda esta no eixo das ordenadas (y).



Gréficos 1,2 e 3:
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Pelas equacdes dos gréficos podemos ver que a credibilidade da autoridade
monetéria no Brasil vem aumentando a cada periodo. Isso pode ser visto, ja que, a
medida que o tempo passa, a reta de regressao (reta descontinua) vai ficando mais plana
devido a diminuicdo do valor dos coeficientes angulares das equacoes, significando
mais credibilidade. No primeiro periodo, o coeficiente tem valor igual a 2,309, no
segundo tem valor igual a 0,492, ja no terceiro periodo tem um valor menor ainda, igual
a 0,057. Podemos dizer que quanto mais plana a reta de regressao, mais credibilidade o
Banco Central possui, porque menor € o impacto que as surpresas inflacionarias vao ter
nas expectativas de inflacdo de médio prazo, ja que os agentes acreditardo que a
autoridade monetéria vai combater as surpresas inflacionarias que surgirem.

Outra evidéncia disso é a diminuicdo do valor do R-quadrado (R2), que significa o
guanto, em porcentagem, variacGes na variavel dependente podem ser explicadas por
variagBes nas variaveis independentes. Um dos motivos pode ser a diminuicdo do efeito
das surpresas inflacionarias de curto prazo sobre as expectativas de inflacdo de médio
prazo.

E compreensivel, portanto, que, entre os principais assuntos em pauta no debate
econdmico brasileiro, a alta taxa de juros é tema de especial relevancia e recorrente na
literatura, bem como nossa resisténcia aos seus niveis elevados. A taxa de juros é o
principal mecanismo pelo qual o Banco Central transmite sua politica monetaria, isto na
medida em que sua manipulacdo afeta o comportamento de outras variaveis
econdmicas, principalmente precos e produto.

Muitos motivos sdo levantados para os altos juros e a resisténcia de nossa
economia a esses patamares elevados. Dado nosso turbulento histérico financeiro até a
década de 90, sem levar em consideracdo o elevado peso dos gastos publicos na
demanda nacional, a manutencdo de um juro baixo era inviavel na medida em
inviabilizaria a atragdo do capital estrangeiro. N&o havia a confianca e credibilidade de
hoje, ndo havia a garantia e seguranga contratual e muito menos a estabilidade atual
para uma eficiente sustentacdo de investimento estrangeiro. Ademais, nosso passado
hiperinflacionario nos legou alguns instrumentos de convivio com a alta dos precos,
como, por exemplo, a indexacdo. Tais instrumentos, a pretexto de nos permitir conviver
com a inflacdo, a fortalecia, alimentando o processo cujos juros, ja elevados, nédo
pareciam resolver.

N&o podemos esquecer, porém, da questdo dita dominancia fiscal. A elevacéao

dos juros, principal instrumento utilizado pelo Banco Central como medida de controle
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da atividade econdmica e da inflagdo, enquanto que a diminui via contragcdo da
demanda, também afeta a sustentabilidade fiscal na medida em que aumenta a divida
publica em funcdo da rentabilidade pautada pela SELIC, referéncia de alguns titulos que
a compde. Ademais, caso 0s agentes ndo acreditassem em sua solvéncia e achassem que
sO haveria solucdo via emissdo de moeda, levaria a uma escalada inflacionaria e ao
comprometimento da credibilidade do Banco Central.

Outro motivo é a falta de sensibilidade dos empréstimos do BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social) em relacdo a taxa de curto prazo
determinada pela autoridade monetéria (SELIC), ou seja, a elevagdo dos juros nao
estaria cumprindo seu objetivo de desestimular a demanda na medida em que o0s
empréstimos ndo estariam sendo impactados suficientemente pela alteracdo da taxa
curta que continuariam a estimular a atividade em certos niveis de atuacdo, dentre 0s
quais se encontram grandes empreendimentos como 0s associados a obras de infra-
estrutura, relevantes no que tange ao aquecimento econdmico cujo juro basico
procurava reduzir.

No ambito fiscal, o Programa de Estabilidade Fiscal, em curso desde 1998, havia
estabelecido as condigcfes para um regime fiscal consistente. No entanto, constata-se o
fato da politica fiscal ndo ser contracionista o suficiente, tal aspecto é entendido também
a luz da gestdo da divida publica e contracdo da demanda. O elevado gasto publico
representa, ainda hoje, um fardo que promete por em risco o crescimento sustentado do
pais (veremos mais a frente como isso tem se colocado na gestdo do governo Lula).

No que diz respeito aos spreads bancarios, é notorio o peso que 0s juros basicos
da economia representam nos balancos dos bancos em termos de custo de captacdo de
cada um, dando a entender que ha sentido em, dado um elevado juro, manter
determinado patamar de margem de intermediacdo. Porém, o que se tem constatado é
que os juros elevados explicariam somente em parte o alto custo imputado aos

tomadores finais dos empréstimos. A margem estaria elevada demais.
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3 - O Comportamento do Crédito no Brasil: do Plano Real ao Lula

Na esteira do comportamento dos juros, o credito bancario tem oscilado nas
ultimas décadas em resposta as caracteristicas econémicas do momento, de forma que,
para entender sua evolucao, é preciso ater a conjuntura vivenciada.

Com o advento do plano real, tendo sido iniciado um controle mais efetivo da
inflacdo, torna-se viavel um mercado de crédito desenvolvido no pais, vindo a impactar
toda a atividade econdmica e possibilitando um crescimento mais sustentavel
internamente. No periodo inflacionario, os bancos comerciais ndo eram atraidos para o
mercado de concessdo de crédito. As taxas eram substancialmente altas e mais valia o
financiamento da divida interna, por exemplo. O pequeno mercado de crédito existente
era facilmente perturbado pela corre¢cdo monetaria, cujos reajustes se encarregavam de
mascarar a inadimpléncia. A implantacdo do Real forcou os agentes do mercado a
aprenderem a conviver com a estabilidade sem os freglientes reajustes.

Dada a estabilizacdo, esperava-se que 0s bancos comerciais expandissem as
operacdes de crédito. A explicacdo seria a tentativa das instituicdes financeiras de
compensarem a queda de uma importante fonte de receita, o float inflacionéario. A
reducdo das taxas de inflagdo desarrumou completamente o balango de lucros e perdas
dos bancos, levando a uma busca por novos produtos financeiros e fontes alternativas de
receita. A participacao do float caiu significativamente, ao passo em que se observou o
incremento das receitas de servicos e do resultado de intermediacéo financeira.

Imaginava-se entdo uma expansdo desenfreada de novas atividades, como a
concessdo do credito, levando o BC a implementar algumas medidas visando o
equilibrio do sistema financeiro, contendo, inclusive, possiveis pressdes inflacionarias
por vir, fruto do estimulo de demanda que o crédito poderia implicar. Desta forma,
elevou a aliquota do depdsito compulsério dos bancos e a imposi¢cdo de normas de
restricdo a concessdo do crédito. Mesmo assim, 0s empréstimos aumentaram
significativamente. A época do plano Real, analistas atribuiam a elevacdo do crédito
apesar da tentativa de contencdo do Banco Central a tentativa, por parte dos bancos, de
compensarem a perda de receita fruto da queda do float e também ao quadro de
otimismo que se instaurava no cenario macroecondmico fruto da conquistada
estabilidade monetaria.

Nota-se, portanto, que o mercado por si s ainda mostrava-se incapaz de lidar com

0 novo cenario econdmico. Tal cenario imp6s enorme esfor¢o de adaptacéo ao sistema
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nacional, e nem todos foram capazes de acompanhar. Como se ndo bastasse, em pouco
tempo o setor internacional levou preocupacdo aos bancérios. Na esteira da moratéria
mexicana, observou-se uma elevacdo das taxas de juros, que junto com uma concessao
de empréstimos de baixa qualidade, contribuiu para o aumento da inadimpléncia na
atividade. Tudo somado levou o governo a criagdo do PROER (Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e o Fortalecimento do Sistema Financeiro). Seu objetivo era assegurar
liquidez e solvéncia ao sistema financeiro nacional e resguardar os interesses dos
depositantes e dos investidores.

Segundo estudos econdémicos da OCDE para o Brasil, 0 PROER estabeleceu um
sistema de incentivos tributarios e de dispositivos de crédito para estimular a rapida
consolidacdo do sistema bancario, por meio de fusdes e aquisicdes. A solidez dos
bancos adquirentes era condicdo basica, estes assumiam todos os depdsitos dos
insolventes, bem como os ativos que desejassem. Os bancos adquiridos foram
liquidados e seus balancos incluiram os créditos do programa como um passivo. Além
de receber crédito das agéncias oficiais a taxas de juros subsidiadas, os bancos
adquirentes podiam absorver as perdas financeiras do banco adquirido em seu balanco
por meio de créditos tributarios. Exemplos da implementacdo do programa sdo a
compra do Banco Nacional pelo Unibanco, entdo sexto maior banco brasileiro e a
compra do Banco Econémico pelo Excel, ambos em 1995. Apesar de extinto em 2001,
0 PROER deixou como legado o Fundo Garantidor de Crédito (FGC), um mecanismo
de protecdo aos correntistas, poupadores e investidores, que permite recuperar 0s
depdsitos ou créditos mantidos em instituicao financeira, em caso de faléncia ou de sua
liquidacdo, sendo as préprias instituicdes financeiras que contribuem com uma
porcentagem dos depositos para a manutencao do FGC.

Em paralelo com a atualidade, esta em discussdo no Banco Central um projeto que
pretende modificar a forma como se lida com sinais de fragilidade do sistema bancério
brasileiro’. A idéia é ndo mais esperar que um banco fique insolvente para decretar
intervencdo. As mudancas fazem parte do projeto de lei encaminhado pelo BC em
outubro passado propondo a criacdo de um novo sistema de solucdo de crises bancérias,
visando substituir o antigo PROER. Um dos problemas que ainda persiste é que quando
um banco sofre intervencéo ele continua aberto ao publico, captando recursos e fazendo

suas operacgdes normais, o que leva a drenagem de seus ativos, ja que o publico correria

! Veja a integra em: http://www.fgc.org.br/libs/download_arquivo.php?ci_arquivo=130#search="proer’



http://www.fgc.org.br/libs/download_arquivo.php?ci_arquivo=130#search='proer'
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para sacar seus depdsitos e receber por servicos e produtos vendidos, piorando a
situacdo da instituicdo. Com o projeto, € como se 0 banco tivesse sua situacdo
congelada, ndo podendo fazer qualquer pagamento antecipado, sendo o Unico a ser
autorizado depois da intervencdo o dos depositos até R$60 mil, realizado pelo Fundo
Garantidor de Créditos.

Ainda na década de 90, outra questdo importante para a compreensdo do
comportamento do crédito no Brasil se da em torno da oscilagdo cambial de 1999, que
marcou a implementacdo do regime de metas inflacionarias. Esperava-se uma forte
desvalorizacdo com a mudanga da politica cambial, aumentando as expectativas
inflacionérias do momento. Apesar das crencas pelos agentes, e da turbuléncias vivida,
a estabilidade conquistada a duras penas ao longo da década ndo foi colocada em jogo,
tendo as aflicbes do momento, no entanto, repercutido no mercado de crédito. A
instabilidade estimulou a cautela na concessdo de crédito, tendo o pequeno aumento da
taxa de empréstimo do sistema financeiro no periodo sido consequéncia mais do
impacto cambial do que propriamente de uma elevacdo do crédito oferecido. Com a
estabilizacdo do cambio em 2000 observa-se a reducdo volatil das expectativas bem
como da pressdo inflacionéria, permitindo o aumento da participacdo do setor privado
bem como a dinamizagdo no mercado de crédito. O resultado foi uma escalada na
demanda por recursos, aumentando a oferta de crédito e a liquidez do sistema,
estimulando a demanda interna. Segundo levantamento da Veja SP, de dezembro de
2000 até dezembro de 2004, o crédito a pessoas fisicas cresceu 120%. Ao mesmo
tempo, o nimero de cartdes de crédito passou de 28 milhGes para 52,5.

No entanto, cabe notar que neste meio tempo, apesar de o quadro econémico ter
adquirido bases mais sdlidas, propiciando, dentre outros, o referido aumento na
concessdo de crédito, o pais passou por uma série de turbuléncias, fruto de questdes
tanto internas quanto externas, haja visto o apagdo em 2001, as agitacGes internacionais

e as instabilidades no cenario politico em 2003, topicos debatido na proxima segéo.
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4 — A Economia na Campanha de Lula

Entre o ano de 1999 e 2002 o pais se deparou com uma grave crise econémica na
Argentina sendo indiretamente afetado devido ao aumento do risco (também se fala no
risco-contagio) na regido do cone sul, os efeitos dos atentados ao World Trade Center
sobre os mercados mundiais, a desvalorizacdo do Euro, a contragdo do crédito nos
mercados internacionais e a queda expressiva do preco médio das exportaches
brasileiras. Tendo em mente o0 ajuste externo implementado a luz da forte
desvalorizacdo cambial entende-se o descontentamento da populagdo com as medidas
de politica econémica do fim deste governo.

O resultado ndo se pode deixar de mencionar, destaca-se a heranca de politica
econdmica que se deixou para o pais, a exemplo do “tripé” ja mencionado, combinado
com outras medidas estruturais importantes, como a Lei de Responsabilidade Fiscal,
seriam responsaveis por criar as condi¢des para o desenvolvimento.

O processo de retomada do crescimento iniciado em 1999 sofreria seus principais
obstaculos com as crises que viriam a partir de 2001 com a problematica da energia que
se estruturou no Brasil. O temor do “apagdo” se entende na esteira das privatiza¢des das
usinas hidroelétricas que, no entanto, ndo ocorreram. Tendo o0 governo deixado de
investir acreditando que estas seriam em breve incumbéncia do setor privado, 0 que se
viu foi uma crescente demanda que, somada a um baixo regime pluviométrico em 2001,
levou a uma incapacidade do sistema existente de atendé-la por completo. A solugéo foi
a imposicéo de um corte de demanda da ordem de 20% com relagdo ao ano anterior.
Como resultado, tivemos 3 semestres consecutivos de queda da atividade e uma
complicacao ainda maior com relacéo ao futuro das elétricas no pais.

Passado os efeitos da crise de energia, temos em 2002 um ano de eleicdo. Na
disputa, o candidato da oposic¢éo (Lula) conquista cada dia mais a simpatia do eleitorado
e comeca a ser visto como ameaga ao investidor. Historicamente, em sua campanha pelo
PT, Lula havia defendido bandeiras que iriam contra todos os alicerces estabelecidos
nos governos anteriores. O mercado, ao perceber as reais possibilidades de vitoria
eleitoral de Lula, imediatamente manifestou sua preocupacéo, indicadores como 0 risco
pais e expectativas de inflacdo disparavam com a proximidade das elei¢des, como pode

ser visto no gréafico 4 a seguir:
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Gréfico 4:

Evolugdo da Expectativa do Mercado para o IPCA em 2003
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Expectativa do Mercado para o IPCA em 2003

No mercado de capitais o impacto foi nitido, assim como na crise de 2001 a
atividade na bolsa paulista caiu significativamente, atingindo o menor nivel em 16 de
outubro de 2002, fechando a 8.370 pontos. Temores de que ocorresse uma rapida
deterioracdo dos fundamentos do pais levam a tais situacfes, conhecidas como sudden
stops.

Explicado por paradas bruscas de financiamento externo, ataques especulativos e
crises cambiais, 0s sudden stops tipicamente se originam a partir de motivacgoes
econdmicas e politicas. A literatura fornece uma vasta gama de publicagdes que indicam
a relacdo entre regimes politico ideoldgicos e a ocorréncia de sudden stops. Para 0 caso
brasileiro ver Fraga, Goldfajn e Minella (2003). Ademais, trabalhos como o de Barbosa
(2004) tentam, inclusive, quantificar o suposto custo que uma parada brusca pode
representar ao pais. Nele, obtém-se um expressivo impacto sobre o bem-estar social
como resultado da interrupcdo dos fluxos de capitais, uma reducdo de 1,25 p.p. da
relacdo Consumo/PIB. Ao ter em mente que variaveis politicas de fato sdo relevantes
para a determinacdo da probabilidade do evento (sudden stop) entendemos o
comportamento do mercado diante da iminente elei¢cdo da oposicéo.

Desde o inicio da década, ndo eram raras as declaracdes de Lula e representantes
de seu partido (Partido dos Trabalhadores, PT) que traziam temor aos mercados.
Colocava-se em cheque a credibilidade conquistada nos anos anteriores, se prop6s um

plebiscito questionando a conveniéncia do pagamento da divida externa bem como a
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meta do superavit primario, elo fundamental da politica de ajustamento implementada
em 1999 com o governo FHC.

Apesar de Lula e seus correligionarios defenderem a ideologia do partido por
anos (a mais comentada sendo a moratoria da divida externa), com a virada do ano,
tendo em mente a grave situacdo econdmica que havia se instalado, pode-se notar uma
guinada nos pronunciamentos e nas palavras do futuro presidente. Era nitido o contraste
entre as propostas anunciadas em campanha e o que de fato se realizou em seu primeiro
ano de governo, abandonando posturas radicais em prol da governabilidade.

Alguns documentos sdo fundamentais para analisarmos essa mudanca de postura.
O proprio “Programa de Governo”, a “Carta ao Povo Brasileiro”, as “Notas sobre o
Acordo com o FMI” e a “Politica Econémica e Reformas Estruturais™ j4 em 2003. Tais
documentos foram fundamentais para acalmar os animos do mercado, preocupados com
0S rumos que a economia tomaria dali em diante. Neles, confirmava-se a disposi¢éo do
partido em manter as bases necessarias para o desenvolvimento futuro, abandonava-se a
anunciada ruptura e trabalhar-se-ia em coeréncia com os fundamentos. Destaque para a
manuten¢do do superavit primario, que seria preservado “o quanto for necessario para
impedir que a divida interna aumente e destrua a confianca na capacidade do governo de
honrar 0s seus compromissos”. No que se refere ao acordo com o FMI, Lula reconhece
a necessidade e afirma em nota: “tornou-se inevitavel recorrer outra vez ao FMI”.

Abaixo, trecho do item 6 das Notas sobre o0 acordo com o FMI:

“Na "Carta ao Povo Brasileiro" assumimos dois compromissos para nossa
estratégia de transi¢do rumo a um novo modelo: o de honrar todos os contratos, internos
e externos, e 0 de preservar o superavit primario o quanto for necessario para impedir
que a divida interna aumente e destrua a confianca na capacidade de o governo honrar
seus compromissos. Para o préximo ano, o Congresso Nacional ja estabeleceu a meta de
3,75% do PIB. O acordo com o FMI estende essa meta para 0s anos de 2004 e 2005, o
que restringe a liberdade de politica econdmica do proximo governo. Nosso governo se
empenhard em criar condi¢gbes para superar essa restricdo, agindo no sentido de
estimular o crescimento e de reduzir, de modo sustentdvel, a taxa de juros.”

E com esta atitude que Lula inicia seu mandato, tentando tranqiiilizar o mercado
e atrair novamente o capital estrangeiro para o pais. Computa-se que a parada brusca
levou a uma queda nos fluxos de capital da ordem de 6% do PIB estando o nivel de
investimento estrangeiro direto (IED) proximo a patamares de 1996, como vemos

abaixo.
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A nomeacdo de Antonio Palocci para o Ministério da Fazenda e Henrique

Meirelles para a presidéncia do Banco Central, bem como a manutencéo do restante da

Diretoria (um sinal de continuidade) além de se reafirmar o compromisso com a politica

de combate a inflacdo ao anunciar as metas para 0s anos seguintes, elevar-se a taxa

basica (Selic), a meta do superdvit primario e a viabilizacdo do ajuste fiscal com o

ordenamento de corte de gastos ajudaram na distensdo do mercado financeiro.
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5 - A Economia e o Crédito no Governo Lula.

A parada brusca de 2002, com a interrupcdo do fluxo de capital e forte
depreciacdo cambial, deixou uma tarefa dificil para a politica econémica do novo
governo, especialmente para a politica monetaria. Dentre os desafios estava a inflagcéo,
que despontava como umas das principais preocupacdes, questdo agravada ainda mais
devido a credibilidade limitada de que gozava a autoridade monetaria a época. A
atuacdo da politica monetaria comecou antes mesmo da transi¢cdo de governo ter sido
finalizada; convocou-se uma reunido extraordinaria e elevou-se a taxa bésica de juros
em 300 pontos base, para 21% a.a..

Dado o historico brasileiro de elevada inflagdo, os policymakers possuem uma
natural resisténcia a uma atua¢do muito gradual da politica de combate ao aumento dos
precos, mesmo em se considerando a reducdo da volatilidade do PIB. A estratégia
adotada, portanto, foi uma rapida desinflacdo, as expensas de elevado juro basico. Com
papel crucial na atuacdo da politica monetaria, as expectativas a época estavam
elevadissimas tendo se acalmado apenas com a decisdo do Copom de 2003 de manter
inalterada a taxa basica em 26,5% ao ano, sinalizando o efetivo comprometimento das
autoridades com a estabilidade de precos. Outra sinalizacdo importante do compromisso
com a baixa inflacdo da autoridade monetéria foi dado em junho de 2003 quando se
fixou a meta oficial para o0 ano de 2004 em 5,5% e 4,5% para 2005.

Ap6s um breve momento de aparente calmaria, as expectativas para 2004
estavam estaveis (pouco acima de 6% comparada a uma meta de 5,5%) sendo as
previsdes inflacionarias feitas no inicio do ano fruto de surpresas de curto prazo, nao
impactando, portanto, os cenarios de médio e longo prazo elaborados pelo mercado.
Tendo sido afetadas por diversas influéncias negativas como, por exemplo, a rapida
depreciacdo do real frente ao inicio do ciclo de aperto monetério iniciado nos Estados
Unidos, esta suposta tranquilidade muda a partir de maio/04. A taxa cambial que
oscilava em torno de 2,90 R$/US$ desde fevereiro sobe para 3,90 R$/US$ dentro de
poucas semanas. Tais pressdes depreciativas, no entanto, foram revertidas com a
melhoria da posic¢do do balanco de pagamentos. Porém, atentos ao cenario em questéo,
0 BC ndo tardaria em responder as variagdes nas expectativas dos agentes e, prevendo
que os efeitos inflacionarios ainda ndo estavam sob controle, a SELIC voltaria a subir

no ultimo trimestre do ano.
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Vale destacar que questdes relacionadas a depreciagdo cambial ndo eram as
Unicas que preocupavam. Em meados de 2004 a economia crescia a cerca de 5% ao ano,
apos ter crescido perto de 7% nos dois ultimos trimestres, sinalizando que o hiato do
produto estava se reduzindo. Indices de utilizacio da capacidade instalada estavam
acima da média historica, atingindo, inclusive, patamares inéditos em alguns setores.
Era claro que esses sinais sugeriam que a depreciacdo cambial e 0 aumento dos pregos
das commodities atingiram a economia, levando as firmas as condi¢des favoraveis ao
aumento de seus pregos.

A deterioragdo das expectativas de mercado indicava que sem a intervencao das
autoridades monetarias a inflagdo ndo iria se reduzir por si so e, muito menos, convergir
para a meta, fazendo com que, em setembro deste ano a taxa basica fosse elevada para
16,25%, dando inicio ao primeiro ciclo de aperto monetario sob o regime de metas para
a inflagdo que ndo fosse resultado de tensdes financeiras. Ja o primeiro trimestre de
2005 finalmente trouxe algum alivio ao front inflacionario, o mercado pode presenciar
projecdes de horizontes maiores feitas tanto pelo proprio BC quanto pelos agentes do
mercado, apontando para um ritmo menor do aumento de precos.

Durante o processo de desinflacdo, quando a credibilidade do BC ainda esta sendo
estabelecida, as expectativas inflacionérias tendem a exagerar em suas avaliacdes. 1sso
reforca a necessidade de compromisso por parte dos policymakers em permitir que
surpresas positivas sejam incorporadas pelas firmas em suas determinacdes de precos
enquanto que se reage as surpresas negativas. E neste cenario que entendemos a
importancia da credibilidade da politica monetéaria. Cabe destacar que os aumentos dos
juros bésicos da economia entre setembro de 2004 e maio de 2005 em nada respondiam
a temores de fuga de capitais e excesso de depreciacdo cambial, 0s sucessivos aumentos
ocorreram na tentativa de mitigar os efeitos inflacionarios, é esta mais uma das
explicagOes para os elevados juros brasileiros, assim mantidos dado o compromisso da
autoridade monetaria em combater a instabilidade de pregos, medida pela qual vem
conquistando a confianga dos agentes do mercado como veremos abaixo.

Pelo que ja constatamos do trabalho de Garcia e Lowenkron (2007), nota-se que
se ha falta de credibilidade, haver4 um aumento na incerteza a cerca do futuro da taxa
de inflacdo, 0 que leva a uma incerteza maior também na propria taxa de inflacdo, esta
sendo capturada pelo prémio de risco inflacionario. Ele reflete a incerteza inflacionaria,
mudancas no tamanho do prémio de risco podem revelar aos policymakers quéo crivel

sdo as acOes do BC dentre os agentes do mercado. A evidéncia empirica mostra que de
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2001 a 2008 a equipe econdmica tem sido feliz em suas acdes e vem conseguindo
conquistar a credibilidade necessaria para o correto e eficiente funcionamento de seus
mecanismos de transmissdao, como ja vimos nos graficos 1, 2 e 3.

Se por um lado, observamos uma evolugdo da credibilidade politica monetaria
como resposta as preocupacdes internas como inflagéo e o nivel de atividade, por outro,
0 cenério internacional proporcionou oportunidade impar para o BC colocar em pratica
sua estratégia de acumulo de reservas. Com ela aumenta-se a protecdo do pais em
tempos dificeis, periodo em que se procuram mercados considerados mais seguros.

Entre 2003 e 2006, estudo do FMI mostra que a Russia foi o pais emergente que
apresentou as maiores taxas de crescimento proporcional das reservas, puxada,
principalmente, pela alta nos precos do petroleo que reforcou o saldo comercial daquele
pais. Em 2007, no entanto, utilizando-se das receitas comerciais, o Brasil assume a
lideranca, desbancando a Russia no que se refere ao maior crescimento proporcional.
Em entrevista ao Estado de S&o Paulo de 18/03/2008, o professor da USP Fabio
Kanczuk diz: “O Brasil foi beneficiado por uma conjun¢do como ha muito tempo nado
viamos. Na balanca, a disparada das commodities aumentou fortemente o saldo. No
investimento, o Brasil voltou a atrair empresas interessadas principalmente no mercado
interno”.

Entendemos que o crescimento real das exportacdes indica, ceteris paribus, uma
menor necessidade de financiamento externo, enquanto que uma queda na capacidade
das reservas de cobrir os gastos com importa¢Oes pode indicar uma tendéncia de piora
em termos de sustentabilidade de absorcdo externa. Entende-se que o pais soube
aproveitar o efeito do cenario externo favoravel de liquidez internacional sobre as
contas externas. Ademais, tendo sido vitima de duras criticas, a politica de acimulo de
reservas recebeu um aliado com o surgimento da crise do subprime americano, o que
reduziu 0s argumentos contrarios a sua manutencao quando comparado com 0s aspectos
favoraveis proporcionados pela protecdo proporcionada. Porém, para o futuro proximo,
Fabio Kanczuk diz esperar uma reducdo desse ritmo de acumulo em funcdo da
expectativa de menor crescimento mundial e elevado aumento das importagoes,
reduzindo a disponibilidade de dolares.

Com o fim da crise politica em 2003, os mercados se acalmaram e, na esteira
desse quadro de aparente melhoria, as expectativas positivas coincidiam com o
incremento & conta corrente e balanga comercial, & luz do aumento na demanda pelos

produtos brasileiros. Esta melhoria levou a apreciacdo da taxa de cambio, contribuindo
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também ao controle inflacionario. O fim da crise em 2003 também abriu caminho para
uma outra medida importante de nossa politica monetaria. No decorrer da crise fez-se o
uso da emissao de titulos publicos indexados ao délar, bem como a venda de swaps de
ddlar para tentar mitigar os efeitos negativos da crise em 2002. Assim, no final de 2002
apenas cerca de 40% da divida estava vinculada ao Real. Visto como fator de
vulnerabilidade, o BC comecou, ja em 2003, a mudar este quadro. Para tanto, fez-se uso
de instrumentos como, por exemplo, o aumento das reservas internacionais por meio de
intervencdes esterilizadas, recompra da divida externa brasileira e venda de futuro de
dolar, conhecido como swap reverso. Como resultado, chegamos a posi¢do de credor
em moeda estrangeiro e, desta forma, depreciacdes do Real geram, hoje, uma redugéo
da divida publica liquida.

Fazendo proveito da expansdo da liquidez internacional, a economia brasileira
vem conseguindo progressos na diminuigdo da sua vulnerabilidade externa. O crescente
acumulo de reservas internacionais, bem como seu efeito sobre a dindmica da divida
brasileira, saindo da posicdo de devedor para credor em moeda estrangeira, levou a
continua melhora da avaliacdo do pais feita pelas principais agéncias de risco,
culminando com o andncio por parte da Standard & Poor’s elevando o Brasil ao grau de
investimento no que se refere a sua capacidade de cumprir compromissos.

Ja no lado fiscal, os anos ap6s a mudanca de governo em 2003 apresentaram
algumas melhorias, mas que, no entanto, ainda se mostram insuficientes para uma
politica econbmica sustentavel de longo prazo. Dentre as melhorias temos um relativo
controle e reducdo do endividamento publico. Resultado que ndo chega a eliminar os
efeitos perversos da expansdo do gasto publico, demasiadamente elevado no pais. Em
artigo ao jornal Valor Econdmico, Fabio Giambiagi afirma que: “O Brasil estd melhor
do que em 2003. Entretanto, os dados fiscais deixam no ar uma sensagdo
desconfortdvel: a de que as oportunidades propiciadas pelo crescimento mundial
observado até 2008 ndo foram devidamente aproveitadas”. Podemos analisar pela tabela
abaixo, retirada da Revista de Economia Aplicada da USP que o gasto primario tem
sido bastante elevado, impedindo a expansdo de investimentos, redugdo de impostos e
do déficit nominal do setor publico. De um modo geral, observamos um aumento
significativo das despesas consideradas “sociais”, leiam-se, programas de assisténcia
social como, por exemplo, a massificacdo do Bolsa-Familia, bem como pagamento de
aposentadorias e salarios do funcionalismo publico, isto é, gastos permanentes. Ao olhar

para estatisticas mais desagregadas da tabela 2, retirada do mesmo trabalho, vemos que,
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do crescimento do gasto publico, da ordem de 1% entre 2003 e 2008, cerca de 60%
corresponde ao aumento do investimento, fruto, no entanto da retomada apds crise em

2003. Os 40% restantes explicam a despesa com o desenvolvimento dos programas

sociais.
Tabela 1:
Taxas de crescimento real do gasto primario do Governo Central (%)

Composicao 1992 19493 1894 1995 1994 1897 1998 19949 2000
Gasto primario total 33 16,8 94 2.1 0.8 a.0 7.8 -08 6.6
Transf Est./Municip. 0.3 12,5 -G4 6,1 -0,3 8.5 9.6 12,7 8.7
Pessoal 29 204 18,7 4.1 -3,7 -88 G,8 -1.7 G4
Beneficios INSS 2549 21,7 2.4 -0.8 8.3 549 8.8 1.1 5.8
Qutras despesas -13.5 9.6 174 06 -14 325 6.4 -84 6.0
FIB -05 47 5.3 47 2.2 34 0.0 0.3 43
Composicao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Gasto primario total 6,6 44 -372 8.0 a7 8.4 q9.0 6.3
Transf Est./Municip. 4,8 10,2 -57 2.8 15,9 5.6 9.4 15,5
Pessoal 6.5 2.4 -6,2 21 2.8 g2 .0 .0
Beneficios INSS 5.1 57 7.0 2.6 8.3 8.3 7.5 2,8
Outras despesas 9.8 1.8 -10.8 16,4 134 101 13,0 3.4
FIB 1.3 27 1,2 A7 3.2 3.8 5.4 4.8

055 Deflator Deflator mphicito do PIB.
Fontes: Secretaria de Politica EcondmicalSecretaria do Tesouro Macional. Para 2008, estimativa

Tabela 2:
Composicio das “demais despesas’ (% PIB)
Composigéo 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Investimento fa 030 046 047 075 086 090
Custeio Executivo 255 270 2,89 277 282 272
Salde 1,32 1,38 1,45 138 134 1,30
Educacéo 036 029 03 027 028 0,30
Desenv.Social 010 029 029 040 043 045
Outros orgaos 077 074 084 0,71 077 0867
Diversos 030 034 035 0,41 057 053
Créditos extraordinarios n.d. n.d. 0,10 023 033 030
Legislativo/Judiciario n.d. n.d. 0,18 019 019 0,18
Sentencas judiciais n.d. n.d. 0,03 004 0,05 0,05
Demais /b n.d. nd. 004 -005 000 0,00
Total 315 350 31 393 425 415

fa Até 2005, exclui os investimentos do Legislativo e do Judiciario. /b Inclui ajustes
contabeis. n.d. N&o disponivel.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Para 2008, estimativa do autor.

No que se refere a divida publica, trés sdo os elementos que merecem destaque.
Primeiramente temos a reducdo gradual da divida indexada ao cambio, como ja
comentado anteriormente, assim como a parcela vinculada a SELIC. Outra questdo é a
participacdo de titulos pré-fixados longos nesta parcela da divida. Trata-se dos NTN-Fs
de até 10 anos que vem recebendo participacdo crescente frente aos titulos de curto

prazo, LTN. A participagdo dos NTN-Fs saiu de 1% do estoque prée-fixado em 2003
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para 28% em 2008. Como conseqiiéncia, viu-se um alongamento do prazo médio da
divida prefixada, saindo de trés meses em 2002 para aproximadamente um ano e meio.
O terceiro ponto importante a respeito da divida brasileira refere-se aos rendimentos dos
titulos de longo prazo. A reducéo das taxas a eles associados denota um menor risco de
carregamento destes titulos em carteira, implicando maior confianca no futuro.

Outra questéo importante a respeito do setor fiscal brasileiro é a vinculagdo dos
recursos. O orgcamento brasileiro esta cheio de transferéncias previamente determinadas,
reduzindo o espaco para a pratica de politicas contra ciclicas dado que se impede a
reducdo dos gastos em tempos de boom. Este é um ponto importante para entender a
critica que se faz hoje em dia a politica fiscal brasileira, sendo ainda mais notorio apés a
deterioracdo do cenario internacional como conseqiéncia da crise americana. O elevado
gasto publico persistiu aos anos de bonanca e, novamente diante de tempo dificeis, ndo
da sinais de que iré ser reduzido. Muito se discute, por exemplo, a respeito da reforma
da previdéncia, é sabido que defendé-la é penoso politicamente, pois mexe em uma area
sensivel ao clamor popular, contrario aos cortes de suas despesas. Para leva-la a cabo é
preciso engajamento e vontade politica por parte dos lideres, caso contrario jamais saira
do papel, assim como todos os demais cortes de gasto publico, necessario ao
desenvolvimento do pais. A reforma de 2003 seria a sequéncia daquela iniciada ainda
no Governo FHC, esta, no entanto, trataria principalmente do funcionalismo publico. A
questdo é que teria sido mais facil por em praticas tais reduces quando estdvamos em
cenario de crescente liquidez e credito farto, ndo ter aproveitado da melhor maneira
possivel os anos de prosperidade mundial certamente atuard como empecilho ao nosso
crescimento futuro.

Ainda na questdo acerca do 6nus da politica fiscal e 0 desempenho da monetaria
podemos refletir em paralelo a um antigo debate no meio académico, o da ortodoxia
politica e o da heterodoxia. Muitos sdo 0s pontos dispares entre as duas vertentes, cabe
aqui analisar apenas as caracteristicas que nos permitirdo ampliar nosso espectro
condizente ao nivel do juro brasileiro, muito alegado pelos bancos como um dos
principais fatores que determinam os elevados spreads nacionais. Neste quesito, a
primeira das vertentes, dita ortodoxa, tem carater mais conservador (na perspectiva do
liberalismo econdmico), usualmente atribuindo ao nivel e ao crescimento das despesas
do governo federal a causa central dos problemas que travam o desenvolvimento
sustentado do pais. Prega, por conta disso, 0 que se convencionou chamar de Estado

minimo, para sobrar mais recursos para o setor privado, que deve ter suas regras
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pautadas fundamentalmente pelo mercado. Suas analises tendem a concluir pela
elevacdo do superavit primario, para garantir (aos investidores e aos mercados em geral)
a capacidade de pagamento dos juros da divida publica. Assim, para poder sobrar
recursos para investimentos, prega a reducdo das despesas do governo federal. Nessa
linha, defende as privatizacGes de empresas e servicos publicos como forma de reduzir
as despesas publicas para atingir o ajuste fiscal e aumentar os investimentos, que na sua
avaliacdo estdo em niveis baixos pelo excesso de gastos do governo federal com
despesas de custeio. Em sua esséncia, tais analises consideram que 0S juros Ssdo
consequéncia e ndo causa do desequilibrio fiscal, subordinando a politica fiscal a
monetéria, que na sua avaliacdo deve ter total liberdade para definir o nivel de taxas de
juros que mantenha a inflacdo dentro da meta estabelecida pelo Conselho Monetéario
Nacional (CMN).

A segunda vertente da analise macroecondmica, também dita desenvolvimentista,
tende a atribuir aos juros elevados a causa central do desequilibrio fiscal das contas
publicas e do baixo investimento em infra-estrutura e outros fatores que possam facilitar
ou mesmo induzir o crescimento econdémico. Os desenvolvimentistas destacam também
o forte peso que a SELIC possui na divida mobiliaria interna, fazendo com que sua
reducdo implique em uma enorme economia aos cofres pablicos.

O histdria economia recente, no entanto, se mostrou favordvel aos ensinamentos
conservadores, principalmente diante da estabilidade e contribuicdo favoravel que
advém da implementacdo do regime de metas no final da década de 90. Importante
notar, porém, que a manutencao de elevados juros no pais tende a fortalecer a vertente
desenvolvimentista. Critica-se uma suposta baixa eficacia da politica monetaria na sua
funcdo tradicional de controle da demanda via taxa basica de juros (SELIC), mesmo
porque as taxas praticadas na ponta do tomador sdo muito superiores a taxa SELIC,
devido aos elevados spreads bancarios e a, apesar de crescente, baixa relacdo
crédito/PIB comparativamente aos padrfes internacionais. Nesse sentido, a introducao
do crédito consignado a partir do final de 2003, com desconto em folha de pagamento,
gue apresentou uma expressiva demanda e criou uma forte concorréncia aos
empréstimos tradicionais do sistema financeiro nacional as pessoas fisicas, em certa
medida reduziu ainda mais a importancia da SELIC como inibidora do consumo.

Nota-se, portanto, que apesar de divergéncias no que tange as causas dos elevados
juros no pais, converge-se quando o assunto sdo as consequéncias. De 2003 para c4,

apos as instabilidades politicas das eleicdes presidenciais, apesar de uma elevadissima
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taxa nominal basica, fomos contemplados com um incrivel cenario internacional,
favorecendo enormemente a pauta de exportacdes brasileira. Na esteira do ja referido
boom, elevaram-se as taxas de investimento e, paralelamente, a consolidacdo de
fundamentos econdmicos internamente, sendo observada uma retomada significativa do
crédito.

Como vimos, os primeiros anos do novo governo ficaram marcados pela
instabilidade e pelo esforco da equipe econdmica de estabilizar o pais. A escalada
inflacionaria dos anos 2001, 2002 e 2003 explicam a atuacdo restritiva da politica
econdmica deste periodo, refletindo-se sobre o mercado de crédito, levando-0 a pouco
evoluir no periodo. Ao final do mesmo ano, refletindo a melhora na evolugdo das
expectativas inflacionarias dos agentes, o BC alivia a restricdo antes imposta, reduzindo
a taxa Selic e a aliquota de recolhimentos compulsérios.

Tais aspectos, combinados a uma estabilidade do mercado de capital, a uma
tendéncia de convergéncia da inflacdo para as metas estabelecidas e a maior confianca
dos agentes econémicos nos fundamentos econdmicos da autoridade monetaria,
acabaram por reduzir o custo das operacGes bancérias, assim como o nivel da margem
de intermediacdo cobrado no segmento de recurso livre. O resultado foi uma elevagéo
na demanda por crédito ja no segundo semestre de 2003. Assim, aliado a manutengao da
boa conjuntura econdmica, vimos uma significativa evolugdo neste mercado a partir de
2004.

Caracteristicas marcantes eram as inimeras possibilidades de financiamentos de
bens, duraveis e ndo duraveis, por todo o pais. A esta situacdo, porém, cabe ressalvas.
Apesar do crescimento do crédito, ndo menos oneroso ficaram as taxas cobradas pelos
bancos. Em determinados financiamentos é compreensivel a cobranca ligeiramente
elevada, tipicamente em casos nos quais se reserva poucas garantias ao emprestador, € o
exemplo de empréstimos a pessoas fisicas cujos recursos nao se destinam a compra de
um bem especifico, como um carro ou uma casa, passiveis de serem tomados de volta
no caso de inadimpléncia. O cheque especial e taxas dos cartdes de crédito, por
exemplo, se encaixam nessas categorias®. O nfvel, porém, nos quais essas taxas tém
permanecidos sdo inaceitaveis, levando o pais a possuir as mais elevadas do mundo.
Ademais, as evidéncias ndo apontam 0 juro basico como 0 componente determinante

para taxas tdo altas e para a manutencao desses spreads t&o elevados.

? Veremos mais adianta, no grafico 12, esta discrepancia entre as operacdes de juros pré fixados no
cheque especial e em outras modalidades.



29

Na proxima secdo abordaremos um conjunto de trabalhos internacionais que séo

hoje referéncia na literatura quando se trata da margem de intermediac&o bancaria.
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6 - Revisado de Literatura

O interesse pela compreensdo e decomposicdo do spread bancario tem adquirido
importante relevancia e marcado a literatura académica desde meados dos anos 70 com
a consagracao do trabalho de Ho e Saunders (81), que, por sua vez, tem sido utilizado
como base para quase todos os trabalhos relacionados subsequentes. Replicando,
complementando, e estendendo este trabalho, diversos outros autores nos fornecem hoje
um vasto material no que se refere as margens dos juros bancarios. Temos, ja em 1985,
McShane e Sharpe, alterando a fonte de incerteza do modelo de Ho e Sauders, antes
fruto das taxas de retorno sobre empréstimos e depositos, e agora do mercado de
dinheiro. Trés anos mais tarde, Allen (88) acrescenta distintos tipos de depositos e
empréstimos ao modelo, antes ndo contemplados por Ho e Saunders. Ja no modelo de
Zarruk (89), atribui-se a fonte de incerteza integralmente ao risco de financiamento.
Outras variaveis sdo também adicionadas ao modelo como o risco de crédito, em
Angbazo (97) e a consideracdo dos custos operacionais da atividade de intermediacao,
em Maudos e Guevara (2004). Ademais, temos trabalhos que se concentram na margem
de intermediacdo 6tima na medida em que esta se relaciona a diversas formas de
incerteza, aspecto comum ao meio bancéario. Wong (97), por exemplo, encontra uma
relacdo positiva entre 0s spreads e o poder de mercado, custos operacionais e aversao ao
risco, contrastando, portanto, com o modelo de Zarruk, cuja fonte de incerteza era Unica.
Em trabalho ao Jornal of Banking & Finance, Stanhouse e Stock (2004) mostram que
apesar de muitos estudos terem sido publicados até o momento, eles ignoram
componentes importantes que podem ajudar a entender os spreads dos bancos.
Abordam, portanto, o impacto da possibilidade de o consumidor pré pagar um
empréstimo e do risco de saque sobre as margens de intermediacdo praticadas pelos
bancos.

No que se refere a literatura nacional recente, vale destacar o trabalho de
Nakane, Afanasieff e Lhacer no texto para discussdo de nimero 46 do BC. Apesar de
concluido em 2002, as conclusdes ainda oferecem valioso ensinamento para o quadro
atual brasileiro. Mostra-se que as redugdes nos niveis de spread sdo em grande parte
explicadas pela estabilidade no ambiente macroecondmico e pelo compromisso da
reducdo dessas margens. Assim, os resultados da analise econométrica de fato
mostraram a relevancia das condi¢cBes macroecondémicas na determinacdo desses

spreads. Ademais, caracteriza-se 0 mercado brasileiro como possuidor de ineficiéncias
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produtivas e de regulacdo, que permitiam aos bancos sua opera¢do com taxas elevadas a
despeito da concorréncia. Por fim, os autores alegam ndo ser claro se redugdes nessas
margens podem advir de melhoras nas condi¢fes macroeconémicas. Cabe lembrar que a
época, 0 pais ainda ndo havia adentrado o ciclo de crescimento e estabilidade iniciado
apo6s 2003. Malgrado a crise financeira recente, o pais apresenta hoje fundamentos
macroeconémicos bem mais sélidos do que & época do trabalho. Assim, dado a
manutencdo dos elevados spreads, fica claro que reducdes futuras ndo necessariamente
dependerdo de tais condi¢des. Desta forma, se prevé que as taxas sejam cada vez mais
afetadas por fundamentos microecondmicos que venham a afetar a industria e o
comportamento bancério.

Cabe também destacar os principais determinantes deste spread levantados pelos
Relatorios de Economia Bancéria e Crédito do BC a serem analisados com mais
detalhes na udltima secdo. Sdo eles os custos administrativos, a inadimpléncia das
operacOes de crédito, a cunha fiscal (impostos diretos e indiretos) e os recolhimentos

compulsorios.
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7 - Os Spreads no Brasil

Conforme vimos na se¢do onde analisamos o comportamento do crédito a época
do Plano Real, o ambiente de baixa inflacdo trazido pelo plano criou expectativas de
que os bancos atuariam fortemente no mercado de crédito, inclusive competitivamente,
com taxas menores de spread, uma vez que as receitas obtidas com o float inflacionario
foram reduzidas. Apesar de o esperado ter sido realizado inicialmente, as crises
internacionais nos anos seguintes puseram em risco a salde do mercado interno de
crédito, reduzindo a liquidez nos mercado internacionais. Isto pode ser evidenciado pela
diminuicdo acentuada do volume de crédito j& no inicio de 1995, como pode ser visto
abaixo, caindo de 36,8% em janeiro de 1995 para cerca de 26,7% final de 2007.

Gréfico 6:

Operagdes de crédito do sistema financeiro/PIB - %
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Fonte:Banco Central do Brasil

Ja na segunda metade dos anos 90, as taxas de spreads sofreram uma forte queda.
No proximo grafico observa-se que sua trajetéria acompanha a evolugdo do CDlI,
Certificados de Depdsito Interbancario, titulos que permitem a transferéncia de recursos
de uma instituicdo financeira para outra, ou seja, taxa a qual o banco se financia,
usualmente computada na taxa de captagdo dos bancos, sendo considerada, portanto, no

computo do spread.
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Gréfico 7:
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Em se tratando de sua mensuracédo, de acordo com estudo realizado e apresentado
pelo Banco Central no Relatério de Economia Bancéria e Crédito de 2006, apesar de o
spread bancario ser usualmente mensurado como a diferenca entre uma taxa de
empréstimos e uma taxa de captacdo (ou o custo de oportunidade dos fundos) do banco,
a industria bancaria no pais frequentemente faz mencédo a taxas de empréstimos como
um fator multiplicativo aplicado a alguma taxa bésica, tipicamente a do referido CDI.
Esse comportamento sugere que talvez uma medida mais apropriada para o spread
bancéario fosse a razdo entre uma taxa de empréstimos e uma taxa de captacdo para o
banco, o que se denomina spread proporcional. De fato, o estudo apresentado mostra
resultados que suportam o modelo proporcional, rejeitando o absoluto (caracterizado
pela diferenca nas taxas, e ndo pela razdo). Isto significa que a pratica do setor de
precificar as operagdes de crédito como um multiplo da taxa do CDI fornece uma
descricdo mais precisa dos dados, implicando que anélises tradicionais do pass-through
da taxa de juros para as de emprestimos possam levar a resultados imprecisos, como se
ndo estivéssemos avaliando corretamente o impacto que uma reducdo da taxa Selic pode
vir a ter sobre os juros cobrados do tomador, e, por conseguinte, sobre os spreads das
instituicbes. O detalhamento do resultado apresentado foge do escopo deste trabalho,
importando aqui atentarmos para a evolucdo da margem de intermediagdo que vem

sendo computada oficialmente.
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Voltando a analise do grafico 7, uma vez que a taxa do CDI se assemelha a da
Selic, pode-se notar a influéncia da trajetéria de alta nas taxas de juros no nivel do
spread. Analistas esperavam que, dado o avanco nos fundamentos econémicos do final
da deécada de 90, se obtivesse uma queda mais significativa no nivel do spread bancario,
uma vez frustradas tais expectativas, o Brasil garantiu uma infeliz posi¢do dentre os
paises com os mais altos spreads do mundo®.

Em se tratando dos spreads absolutos, o grafico 8 abaixo, mostra o
comportamento no periodo de 94 a finais de 2006. Estamos aqui analisando o
comportamento pré-crise, para, posteriormente acompanhar a evolugdo das variaveis
determinantes no periodo de crise e subseqlientes. O grafico mostra o spread médio para

as operaces prefixadas para pessoas fisicas, juridicas e agregado, bem como sua
relacdo com a Selic.

Gréfico 8:

Spread Bancario Absoluto e SELIC
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O inicio da andlise reflete o langamento do Plano Real e retrata, em paralelo, a

queda do crédito do periodo ja analisada nesta secdo, na figura 6. Ao longo de toda a

amostra, observamos uma reducdo significativa, mas o patamar de 2006,

aproximadamente 40% p.a ainda se apresenta demasiadamente elevado para padrdes

internacionais. Podemos perceber a marcante associacéo entre a taxa basica (Selic) e o

¥ Mais adiante veremos , em Nakane e Costa (2005), uma possivel critica @ metodologia utilizada, que
contesta a posicéo brasileira no ranking dos maiores spreads no mundo.
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spread absoluto, apresentando coeficientes de correlacdo superiores a 87% para as
categorias de empréstimos.

O proximo grafico desta secdo plota os spreads proporcionais, isto €, a razéo
entre as taxas de empréstimos e a Selic. Acompanhando sua evolucdo, observamos que
estes se apresentam muito mais estaveis ao longo do periodo como um todo. O estudo
realizado apresenta também uma menor correlacdo entre as eles e a taxa Selic, ndo
ultrapassando os 16%, em maodulo.

Graéfico 9:

Spread bancario proporcional
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No que diz respeito a correlacdo entre as taxas basicas de juros e o spread
bancério calculado, Nakane e Costa (2005) levantam um importante ponto a se atentar.
Trata-se de uma critica de fundamental relevancia para a questdo dos elevados spreads
nacionais. A idéia € que enquanto o nivel da taxa de juros reflete a politica monetaria
desenvolvida, o spread bancario deveria, em principio, fornecer informacgdes sobre o
mercado bancario de cada pais. E de se destacar, portanto, a extrema importancia que tal
ponto assume quando da comparacdo internacional entre paises. Desta forma, procura-
se chegar a medidas de spread bancario que fossem menos contaminadas pelo nivel da
taxa de juros, alegando-se que, assim sendo, seriam mais informativas da atividade
bancéria.

A prética de se utilizar a diferenga entre as taxas de empréstimo e o custo de

oportunidade da captacdo, apesar de amplamente utilizada, ndo apresenta preciséo
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fundamentada teoricamente, comprometendo a validade das comparag0es internacionais
nela baseada.

A idéia é que a medida divulgada oficialmente pelo Banco Central leva em conta
em seu célculo apenas um subconjunto das operacGes de crédito, aquelas referentes as
operacgdes com recursos livres, ou seja, em que 0s bancos possuem liberdade de prego.
Ademais, uma vez dentro deste grupo de operagdes livres, sdo computadas todas as
operacdes pertencentes, nao se ponderando o grau de risco de cada uma. Desta forma,
entram para o calculo desde as taxas das operagdes consideradas de baixo risco quanto
taxas elevadissimas, como as do cheque especial e a do cartdo de crédito, tipicamente
tomadas como de alto risco®. O problema é que tal agregacdo ndo é feita em grande
parte dos paises, que se limitam a divulgar os spreads de apenas um segmento do
mercado, tipicamente o das operacbes de menor risco, ditas prime.

Ainda de acordo com Nakane e Costa (2005), tanto a comparacdo direta entre 0s
spreads divulgados como a indireta, fruto do célculo feito para cada pais, tomando
como base a diferenca entre taxas de aplicacdo e captacdo, apresentam suas imprecisoes.
O problema esta no fato de que as proprias taxas que compbe o diferencial sdo
computadas de maneiras diferentes entre os paises, sdo dados individuais especificos,
sendo dificil, portanto, garantir a homogeneidade. Assim, entende-se que eventuais
diferencas no nivel da margem de intermediacdo de cada pais pode se dever mais a
metodologia utilizada do que as caracteristicas do mercado bancario de cada pais
propriamente dito.

A compreensdo da metodologia alternativa proposta passa pela compreensao dos
conceitos de organizacdo industrial, baseada no comportamento esperado da firma
bancéria, condizente com o problema de otimizacdo de um banco. Trata-se de utilizar o
indice de Lerner para o célculo do spread. Dentre suas vantagens, evita-se a forte
influéncia da taxa de empréstimo no método tradicional, dando margem a que, por uma
questdo de mensuracao, estas venham a necessariamente acarretar em spreads elevados
para aqueles que possuam taxas de empréstimos elevadas. Para uma exposi¢cdo mais
detalhada da metodologia proposta, veja o anexo.

Apesar de controvérsias acerca da metodologia implementada, é preciso atentar
para as caracteristicas internas de nosso pais. Ao se considerar em seu calculo um

segmento restrito das operacdes bancarias, que por sua vez computam tanto atividades

* Tais modalidades sdo tipicamente possuidoras de taxas mais elevadas também pelas questes das
garantias, como ja discutido. A discrepancia podera ser observada mais a frente no gréafico 12.
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de risco elevado quanto de maiores garantias, deveriamos tomar esta mensura¢do como
indicativa da elevada margem cobrada internamente. Uma coisa é ndo podermos
comparar com a de outros paises, mas, independente disso, dados os custos de captacédo
praticados no Brasil, ainda se cobra acima do compreensivel em suas aplicaces, e esta
concluséo esta dissociada da suposta posicdo do Brasil em ranking internacional. Como
afirmam os autores, as incoeréncias quando da comparagdo do spread brasileiro com
outros ndo isentam o pais da acusacdo de té-lo muito elevado. Mesmo em termos
absolutos o nivel ainda surpreende, merecendo todos os esforgos que visam sua
reducao.

Dando continuidade ao estudo de sua evolucdo e vendo o comportamento de
varidveis chave, como o crédito, acompanhamos o spread até o periodo pré-crise, para,
na proxima secdo, estuda-lo durante e depois da turbuléncia internacional, a luz,
principalmente, do credit crunch > dos mercados.

Pode-se dizer que o final de 2007 é um divisor de &guas na evolucéo do spread
bancéario. Na esteira do quadro econémico favoravel, até o referido ano, as operacgdes de
crédito registradas no sistema apresentaram evolucdo positiva, compreendida dado o
alongamento dos prazos de financiamento, declinio das taxas ativas e redugdo da
inadimpléncia. Seja no segmento de recursos livres ou direcionados, a evolugao
apresentou numeros expressivos, tendo crescido 32,7% e 17,1% com relacdo ao ano

anterior, para recursos livres e direcionados, respectivamente, como vemos na tabela 3

abaixo.
Tabela 3:
Evolucéo do crédito total o
R% bilhdes
Discriminacao 2008 2006 2007 Variagao (%)
t-1 -2
Total 607,00 T32.6 936,0 27.8 54,2
Recursos livres 403, 7T 498 4 661,6 32,7 63,9
Recuros direcionados 203.3 2343 274 4 17,1 35,0

Participacé&o %:

Total/PIB 28.1 30,7 34,7
Recursos livres/PIB 18,7 20,9 24.5
Recursos direcionados/PIB 9.4 9.8 10,2

Fonte: Banco Central do Brasil
O volume das operacdes do credito referencial, por exemplo, aquele utilizado para

o célculo das taxas médias de juros das modalidades de crédito livre, assim como dos

segmentos de pessoa fisica e de pessoa juridica, apresentou aumento de 28%. A

> Refere-se & contragdo na liquidez e crédito nos mercados internacionais.
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elevacdo deste crédito referenciado foi acompanhada da trajetéria de queda da taxa de
juros ao longo do ano, utilizada como baliza para o custo de captacdo das instituicoes
financeiras. Em consequéncia, observa-se a reducdo em 4.9 p.p. no spread em relacéo
ao ano anterior. Ponto importante para entender esta reducdo é analisar o
comportamento da inadimpléncia nesta categoria de crédito, registrando-se reducdo de
0,7 p.p. ao longo do ano, como se pode ver abaixo:

Gréfico 10:
Evolucédo do spread X inadimpléncia
Spread Inadimpléncia
P.p. Yo
32 - +52
30 - 450
28 1 + 4,8
26 - 146
24 1 144
22 142
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2005 2006 2007

Fonte: Banco Central do Brasi]l e Spread s |nadimpléncia

Aqui ndo sé ao quadro econémico favoravel, como a elevacdo da renda real e do
emprego, se atribui esta retracdo, estando ela relacionada também ao crescimento das
operacOes consignadas no pais, que, por sua vez, apresentam spreads menores devido
ao baixo risco tipicamente associados, tendo contribuido também para o incremento dos
prazos praticados nas operacdes, atingindo uma média de 439 dias neste ano.

Entretanto, ja em 2008, o pais passa a sofrer os efeitos da crise financeira
internacional. Originada no mercado hipotecario americano, ndo demorou até que 0s
mercados mundo a fora sofressem suas conseqiiéncias, no Brasil ndo foi diferente.
Apesar de sélidos fundamentos conquistados, determinados setores foram afetados.
Cabe notar a diferenca entre o farto crédito na praca internacional e o comportamento
deste apds a crise. O aumento dos prazos e a liquidez do mercado foram logo reduzidas
e 0 spread, como veremos na proxima secao, interrompe sua trajetoria de queda. Os
bancarios alegam a instabilidade do cenario econdmico, ja analistas exigem sua
reducdo, alegando que ha margem para tal. O comportamento mais atual deste spread é

0 assunto da préxima secao.
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7.1 - O Comportamento Hoje

A crise financeira internacional rapidamente enxugou dos mercados a farta
liqguidez em que se encontravam. Quando os efeitos da turbuléncia comecaram a se
manifestar, observamos uma queda nos niveis de crédito concedido e uma elevagéo
significativa do spread bancério no pais. A despeito do credit crunch internacional, ao
se acompanhar a evolucdo dos indicadores do crédito do sistema financeiro, observamos
que eles mantiveram sua tendéncia de crescimento iniciada com o fim das instabilidades
politicas de 2001/2002. No grafico 11 abaixo podemos acompanhar o saldo das
operagbes de empréstimo, financiamento, adiantamento e arrendamento mercantil
concedidas pelas institui¢Ges integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Gréfico 11:

Operagdes de crédito do sistema financeiro/PIB - %
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Fonte: Banco Central do Brasil Créditodo sistema financeiro/PIB - %

Cabe destacar, entretanto, que o maior volume de crédito concedido advém de
bancos publicos, posto que as instituicdes privadas, principalmente as de pequeno e
médio porte tem sido mais impactadas pela crise, com significativa reducdo dos
recursos disponiveis para emprestar. Recente avaliacdo feita pelo Banco Central alega
qgue o estoque de crédito ofertado pelos bancos publicos durante 0s seis meses
encerrados em marc¢o deste ano foi 18,3% maior do que o de setembro de 2008, quando
a crise se agravou. Ja nas instituicdes privadas nacionais o aumento foi de 1,5% e nas
estrangeiras foi de 3,5%. A participacdo relativa dos bancos publicos no mercado de

crédito aumentou 0,1 p.p., alcangcando 40,7% em outubro. Ja nas instituicdes privadas, a
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participacdo se elevou para 40,8%, enquanto que a parcela referente aos bancos
estrangeiros diminuiu de 18,7% para 18,5%.

Em abril o Conselho Monetario Nacional aprovou uma medida visando estimular
a retomada da atividade dos bancos médios e pequenos, restabelecendo as condicfes de
normalidade do mercado de crédito. Trata-se de uma provisdo adicional do Fundo
Garantidor de Crédito, oferecendo garantia complementar a depdsitos a prazo, emitidos
por bancos comerciais, de investimento, mdltiplos e de desenvolvimento, além de
sociedades de crédito e caixas econémicas.

Ainda na questdo do crédito, em recente nota divulgada pelo Banco Central
percebe-se a gradual recuperacdo, sendo ela favorecida pelo comportamento positivo
dos indicadores da economia real; mercado de trabalho e atividade econémica. O
entendimento fica claro ao pensarmos que tais indicadores repercutem diretamente nas
decisdes de consumo e investimento. Em sua versdo consolidada, o estoque total de
crédito correspondeu a 45,9% do PIB, mantendo a trajetdria de alta. Neste aspecto, é
evidente que a reducdo dos spreads das operacGes financeiras também pode ajudar a
estimular o fluxo de crédito no mercado, favorecendo a recuperagdo do vigor da
demanda no pais.

Em Oliveira e Carvalho (2004) discute-se o componente “custo de
oportunidade” do spread bancario no Brasil. A idéia é que uma vez tendo alternativas
rentaveis no que diz respeito as operacbes financeiras de empréstimo, criam-se
disfuncionalidades no mercado de crédito, posto que os bancos passam a exigir um
prémio de risco muito elevado para a concessdo de recursos, elevando a margem
bancéaria e aumentando o custo do dinheiro. Refere-se aqui as elevadas taxas de juros
praticadas por muitos anos no pais, fornecendo atraentes rentabilidades aos titulos
publicos federais, de risco inferior as operacfes de empréstimos. Além da taxa basica
em si, pode-se observar também, conforme ja mencionado em secédo anterior, uma forte
relacdo entre esta margem e a taxa de financiamento de uma institui¢do junto a outra, o
CDI, conforme pudemos observar no grafico 7. E preciso ter em mente que o que é
incorporado no spread cobrado quando da concessdo de empréstimo ndo € o custo de
oportunidade de se manter recursos em caixa, mas sim a rentabilidade de que se abre
méo por deixar de aplicar os recursos destinados as operagdes em titulos e junto ao CDI.
Desta forma, os prémios de risco cobrados nas concessdes de crédito se traduzem néo
apenas em uma maior margem dos bancos, mas também em maior exigéncia de

colaterais, refletindo uma maior aversdo ao risco. Desta forma, entende-se mais
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claramente a taxa de juros aplicadas em algumas modalidades de crédito, como o

cheque especial.
Gréfico 12:
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Fonte: Banco Central do Brasil

Ao observar o grafico 12 acima, percebemos a enorme discrepancia das taxas das

operacdes de juros prefixados cobradas nesta modalidade quando comparadas com

outras. Entretanto, cabe notar a forte trajetdria de queda dos juros recentemente, tanto

pela taxa SELIC quanto pelos certificados de depositos, conforme vemos no gréfico 13

abaixo, abrindo espaco, portanto, para uma diminuicdo da aversdo ao risco dessas

instituicdes e a conseqliente reducdo das taxas de aplicacédo
Gréfico 13:
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Na outra ponta, a0 acompanhar a evolugdo das taxas de captacdo de recursos das
instituicdes financeiras, como vemos no grafico 14 abaixo, percebe-se a trajetoria
declinante, observada desde os ultimos meses de 2008, registrando 14,75% a.a. em
novembro de 2008 contra uma taxa de 10,19% a.a. em outubro passado. Desta forma

temos evidente a possibilidade de reducdo das margens cobradas.
Gréfico 14:

Taxas de aplicagao, captacgdo e spread
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Representantes da industria bancaria, no entanto, a medida que perdem
argumentos condizentes aos juros e custos de captacdo, estabelecem novas defesas as
elevadas taxas de aplicacdo, fundadas em outros componentes da determinacdo dos
spreads, como, principalmente, a cunha fiscal. Os impostos diretos e indiretos
representam a chamada cunha fiscal sobre a margem cobrada pelos bancos em suas
operacOes de empréstimos. A idéia é que um sistema bancario com uma cunha baixa
tem poucos entraves a intermediacdo e transmite com mais eficacia e velocidade
mudangas de precos de ativos do que um sistema assolado por tributos em excesso. A
tributacdo no Brasil é excessiva em diversos setores, inclusive no bancario, com
diversos impostos diretos e alguns implicitos, como o deposito compulsorio, cuja
aplicacdo é altamente discutida. A experiéncia internacional tem indicado uma
importancia cada vez menor para o compulsorio, que limitam a fracdo de recursos
disponiveis para concesséo ao publico. No Brasil, recentemente se viu uma altera¢do na
taxa de recolhimento quando do anuncio do presidente do Banco Central, Henrique

Meirelles, reduzindo a aliquota do compulsério sobre os depdsitos a prazo de 15% para
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13,5% até margo de 2010, novamente abrindo espaco para a redugdo das margens de
intermediacdo cobrada pelos bancos.

No que se refere as despesas administrativas, representam custos fixos para o0s
bancos, incidindo com maior impacto sobre as operagdes de menor valor, tipicamente 0s
empréstimos destinados as pessoas fisicas. Conforme apontado no relatério de avaliagéo
do projeto Juros e Spread Bancério no Brasil, elaborado pelo Banco Central em 2001,
por muitos anos o alto numero de agéncias bancarias e a baixa alavancagem das
operacdes de empréstimos no pais tornaram as despesas administrativas dos bancos bem
mais elevadas que o verificado no sistema bancério de paises desenvolvidos. Entretanto,
em virtude de ganhos de escala fruto do forte crescimento das operacfes de crédito e a
despeito dos impactos da crise financeira internacional, estes custos vém apresentando
uma tendéncia mais clara de reducéo.

Retomando a questéo da averséo ao risco das instituigdes, tragamos um paralelo
junto as taxas de inadimpléncia, crescente nos Ultimos meses por conta da crise
financeira internacional, que gerou escassez das linhas externas de crédito, como pode
ser observado no grafico 15 a seguir:

Grafico 15:
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Seu custo para os bancos é elevado porque a qualidade da informacao no Brasil é
deficiente, 0 que aumenta o risco para 0 emprestador. Os custos associados a
inadimpléncia também sdo elevadissimos quando incluimos gastos com a cobranga

judicial, a morosidade no tramite de suas questbes, a demora na recuperagdo de
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garantias, etc. Destaca-se a evidéncia vista anteriormente, de que nas linhas com
melhores garantias, como o crédito consignado e o financiamento de veiculos, os
spreads sd@o bem menores, enquanto linhas como o cheque especial apresentam margens
elevadas. Questbes como a garantia do credor e o risco de crédito sdo, portanto,
fundamentais para salde do sistema bancério no pais, posto que elas pautam o elevado
peso que a inadimpléncia possui na determinacdo das margens cobradas, como
apresentado em todos os relatorios de avaliacdo da economia bancéria e do crédito
desde a inicio do projeto “Juros e Spread Bancario no Pais” em 1999. Desta forma,
diversas medidas apontadas para a reducdo desta margem bancaria apontam na direcao
do desenvolvimento de um quadro institucional mais sélido.

Demais propostas que buscam essa reducdo sdo amplamente encontradas na
literatura e passam principalmente pelas questdes ligadas a seguranca juridica, ao
estimulo a concorréncia, aumentando a transparéncia nas operagdes bancarias,
permitindo maior acesso da populacdo a essas informacdes e a redugdo da cunha fiscal,
seja direta ou indireta. Procura-se também uma maior flexibilizacdo dos
direcionamentos obrigatorios do crédito, entendido ao passo que quando se exige a
concessdo de taxas menores do que as livremente pactuadas no mercado a certas
atividades, obriga as instituicOes a elevarem suas taxas em outras operacdes, criando,
portanto, um mecanismo de subsidio cruzado que onera grande parte dos tomadores. As
medidas, portanto, sdo diversas e, de fato, nota-se uma reducdo nos Gltimos meses nas
margens cobradas como pudemos observar pelas séries apresentadas, cabe agora
aproveitarmos os sélidos fundamentos macroeconémicos conquistados, comprovados
pela sustentacdo em face a crise recente, bem como o ambiente econémico favoravel
esperado para 2010 e pdr em pratica reformas internas que possibilitem uma reducéo
ainda mais significativa destes spreads, posto que, a despeito da reducdo obtida, ainda

continuam significativamente elevados.
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8 - Conclusao

A trajetoria dos spreads bancéarios no Brasil tem acompanhado as instabilidades
politicas e econbmicas de nosso pais, como pudemos observar pelos graficos
apresentados. Os avangos conquistados pelos fundamentos macroecondmicos, portanto,
vem permitindo cada vez mais a reducdo destas margens, tendo iniciado sua trajetoria
de queda com o fim do periodo de instabilidade em 2003. Tal evolugéo, entretanto, foi
interrompida com o advento da crise financeira internacional, onde tais margens
novamente tornaram-se crescentes. Mais recentemente, com a recuperagéo do sistema
financeiro nacional, principalmente com a retomada do crédito e do desempenho da
demanda domeéstica, passamos a observar novamente a queda destas taxas. A despeito
da inadimpléncia que ainda ndo reverteu sua recente tendéncia de crescimento, cabe
destacar que tal comportamento de reducdo nos niveis gerais do spread iniciado em
janeiro deste ano condiz com a evolugdo dos principais determinantes apontados na
literatura, levando de forma favoravel a possibilidade de reducdo ainda maior destas
margens. Para os proximos anos, espera-se, diante da exposta possibilidade, a
manutencdo da queda destas margens de intermediagdo, o cendrio esperado para 0 ano
de 2010 é favoravel neste ponto, com a retomada sustentada de um crescimento
elevado. A tendéncia é um maior fluxo de recursos em linhas de crédito mais seguras,
implicando, assim, em menores spreads. A manutencdo dos niveis de emprego e renda
permitem a flexibilizacdo dos juros e dos prazos dos empréstimos, cujo crescimento
esperado para seu estoque € da ordem de 25% para 2010. No que se refere ao crédito,
projecdes feitas por consultorias e bancos® apontam para um forte crescimento no ano
que vem, devendo fechar 2009 em 48% do PIB e superando os 50% ja em 2010.

A existéncia destas margens é obviamente compreendida, até determinados
patamares de taxas mais elevadas podem ser sustentados, principalmente diante de um
quadro institucional ainda em fase de consolidagdo no pais no que se refere as garantias
para o emprestador. Além disso, ndo se pode deixar de considerar as caracteristicas do
financiamento bancario e o natural descasamento temporal entre ativos e passivos
dessas instituicdes. As margens liquidas sdo, portanto, essencial para manutengédo
saudavel do sistema financeiro. A questdo € que, apesar de todas essas consideragdes,

tais margens de intermediagdo permanecem bem acima do patamar economicamente e

® Projegdes feitas pela consultoria MB Associados e banco Bradesco.
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socialmente desejado. Mostramos, entretanto, termos as condigdes econdOmicas
favoréveis para uma queda ainda maior em seus niveis, restando, portanto, aproveitar a

oportunidade.
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9 - Anexo:
Retirado do Relatério de Economia Bancaria e Crédito de 2005 do BC:

Mas ha ainda uma questdo metodolégica a ser esclarecida, que se refere ao calculo do spread
como a diferenca entre as taxas de empréstimo e o custo de oportunidade dos recursos captados. Essa é
uma pratica que, embora seja a mais utilizada e a mais intuitiva, ndo tem amparo tedrico preciso, o que
compromete o seu uso para fins de comparacdo internacional. Além disso, em termos financeiros, a taxa
calculada por diferenca — e ndo como razio — desconsidera questdes relativas ao valor presente das operacdes
de captacdo e empréstimo, que, embora sejam contratadas no presente, sé tém sua realizacdo financeira
efetivada no futuro.

Com o objetivo de contornar os problemas do célculo do spread como diferenca de taxas, propde-
se aqui uma abordagem alternativa, baseada no comportamento esperado da firma bancaria e, portanto,
mais adequada do ponto de vista teérico. Trata-se do célculo do spread como indice de Lerner, ou a razio
preco-custo, familiar nos livros-texto de organizacdo industrial e derivada de um conceito de spread que é
consistente com a resolucdo do problema de otimizacdo de um banco.

Seja 7 uma firma bancaria que opera em oligopolio®, que deve decidir o volume de empréstimos (Z,)
que ela vai oferecer, e seja D, o volume de depositos captados. Supde-se uma demanda por empréstimos
negativamente inclinada, cuja funcéo inversa é dada por 7, (L) e uma funcéo oferta de depositos, com
funcdo inversa dada por 7(D). Logo, com » bancos que operam no mercado, tem-se que o volume total de
empréstimos e de depdsitos é dado, respectivamente, por

L=Y1 < D=3D
i=l i=l

Supde-se ainda que os bancos tenham acesso a um mercado de liquidez que pode, alternativamente,
ser interpretado como mercado interbancario ou mercado de titulos puiblicos, sendo B, a posicéo liquida do
banco 7 nesse mercado, que remunera a taxa 7, fixada exogenamente. Por hipétese, a titulo de simplificacdo,
néo existem custos operacionais para o banco, ndo existem reservas compulsorias, e o banco ndo necessita
de capital (equity) para operar. Assim, pelo balanco patrimonial do banco, tem-se L, + B, = D, . Substituindo
essa identidade contabil na expressdo do lucro do banco, tem-se:

r (L)L, +rB,~ry(D)D, = [r,(L)=r [, + [ =, (D) D, W
onde 7; € a taxa de empréstimo, e 7, € a taxa paga sobre os depositos captados.

A expressido (1) desdobra o lucro do banco em dois termos: o lucro decorrente de sua atividade de
empréstimo e o lucro obtido na captacdo de recursos. Sob as hipoteses feitas, vale a separabilidade das
atividades bancarias nesses dois mercados. Vale dizer, a condicéo de otimizagdo no mercado de empréstimos
é independente da condicdo de otimizacdo no mercado de depositos e vice-versa. Assim, concentrando-se
no primeiro mercado, segue que a condi¢do de primeira ordem é dada por:

1 dL—i
ALy 1+ I —r=0
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Na expressdo (2), r,'(.) representa a derivada de 7, em relagdo a seu argumento, enquanto L,

indica os empréstimos combinados de todos os bancos, com exce¢do do banco i. Se o banco 7 trata a

dL._,
d,

i

derivada conjectural A; = como uma constante, entdo a condicdo de primeira ordem (2) pode ser

expressa como:

r—r s;,(1+4))

. € (3)

L . s
Na expressdo (3). 5, = — representa a participagdo de mercado do bancoi. e €, = —% repre-

L 4
senta a elasticidade da demanda por empréstimos. A expressdo acima € a familiar relacdo entre o indice de

Lerner (lado esquerdo) e o inverso da elasticidade.

Note que, multiplicando-se ambos os lados da expressdo (3) por 7, obtém-se uma expressao para o
spread bancario, como convencionalmente mensurado. O indice de Lerner, contudo, apresenta pelo menos
duas vantagens em relacdo a medida tradicional. Primeiro, pela expressdo derivada acima, a medida
tradicional é fortemente influenciada pela taxa de empréstimos. Assim, por um mero problema de mensuracéo,
paises com taxas de empréstimos elevadas também tenderdo a ter spreads elevados.

A segunda vantagem do indice de Lerner ¢ que. conforme ressaltado pelos livros-texto de organizagido
industrial, ele estd mais diretamente relacionado com indicadores de poder de mercado (Martin, 1993), nao
somente pela sua relagdo com a elasticidade da demanda, mas também porque. a partir do indice de Lerner
individual. pode-se obter um indice de Lerner médio para o mercado, que, por sua vez, relaciona-se com o
indice de concentracdo de Herfindahl. Para obter essa relacdo, considere o indice de Lerner médio ponderado,
em que a ponderacio ¢ dada pela participagdo de mercado s, do banco 7. A partir da expressdo (3), obtém-se:

n
A 2
H+ z A8,
ZS' . — i=l (4)
i=1 r,:, SL

Na expressio (4), H é o indice de concentracdo de Herfindahl.

A utilizacdo do spread medido como indice de Lerner ndo deveria surpreender os especialistas em
organizacdo industrial. Na verdade, o que parece surpreendente € a utilizacdo da medida convencional do
spread em varios estudos, sem que haja qualquer discussdo sobre sua conveniéneia, principalmente quando
comparacdes internacionais — por definicdo, contaminadas pelo diferente nivel observado para as taxas
basicas de cada pais — € o objetivo.

Ha portanto que se ressaltar a utilidade do spread bancario medido como indice de Lerner, sobretudo
quando se esta interessado em realizar comparac¢ées internacionais. Nesse caso, a medida convencional de
spread pode estar simplesmente captando o movimento do nivel geral das taxas, ao invés de conter alguma
informacao a respeito do sistema bancério dos diversos paises.
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