O spread nas alturas —uma crénica do sistema bancério no Brasil *

Resumo

A estabilidade econémica com baixo nivel de precos obtida com o plano de
estabilizacdo econdmica em 1994 nado se fez acompanhar da necesséaria expansao
do crédito e reducdo do spread bancario. Inadimpléncia e taxa Selic foram as
principais variaveis, respectivamente, na composicdo e na determinagdo do
diferencial entre as taxas de captacdo e de aplicacdo dos bancos, além forte
componente inercial. A partir da comparacdo com paises selecionados, observou-se
que o Brasil ndo convergiu para o nivel médio de spread praticado no mercado
financeiro internacional.

Introducéo

O crédito no Brasil é caro e insuficiente. Insuficiente se comparado o volume,
relativamente ao Produto Interno Bruto (PIB), vis-a-vis 0 de outros paises, e caro, se
observado o patamar de juros das operacdes ativas dos bancos, decorrente do
grande diferencial entre as taxas de captacdo e de aplicacdo dos recursos — o
spread bancério. Este trabalho pretende avaliar a composicao e determinantes do
spread bancéario no Brasil, a partir do processo de estabilizacdo econbmica, sua
possivel relacdo com a estrutura do mercado, bem como tracar comparativo para
paises selecionados. Tais elementos pretendem subsidiar possiveis alternativas
para sua reducdo e, consequentemente, ampliacdo do crédito. Além desta
introducdo, o artigo compde-se das seguintes secdes: compreendendo o spread:
composicao e determinantes do spread bancario; relagdo entre spread e estrutura
do mercado bancario; spread ca e la — andlise dos diferenciais de taxas para paises
selecionados e consideragoes finais.

O sistema financeiro tem se mostrado extremamente eficiente no que tange a
geracgao de lucro e, no entanto, tem sido incapaz de cumprir a contento uma de suas
principais funcdes, qual seja, o financiamento do nivel de atividade. A importancia do
crédito para o crescimento tem sido ressaltada por diferentes autores, sobretudo a
partir de Schumpeter, que Ihe concedeu papel ativo no processo de
desenvolvimento econdmico. No Brasil, dada a incipiéncia do mercado de capitais,
coube ao sistema financeiro, especialmente ao bancario, o fornecimento de
recursos, tanto para o financiamento dos investimentos, gerando expanséo da oferta
- na visdo schumpeteriana de rompimento do fluxo circular da vida econémica -,
guanto para o consumo, expandindo a demanda. Em decorréncia, a insuficiéncia do
crédito bancario constitui-se em trava para o crescimento do produto no pais.
Durante muito tempo esta insuficiéncia foi atribuida & instabilidade econémica e a
inflacdo alta que, de um lado, inibiam o investimento® e, de outro, eram causadoras
do elevado patamar do juro bancario, pelo prémio de risco que embutia, além do
custo de oportunidade em investir em titulos de baixo risco e elevada remuneracao.
Tinha-se, dessa forma, um circulo vicioso, a partir do qual a economia ndo crescia,
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porque o crédito ndo crescia; o crédito ndo crescia, porgue o juro era alto e o juro era
alto em decorréncia do ambiente de incerteza macroecondémica vigente, cuja
precificacdo era embutida no spread.

A partir de julho de 1994, o éxito do Plano Real no que tange a eliminacéo da
inflacdo em patamar elevado retirou do sistema financeiro parte de suas receitas de
floating, contribuindo para fragilizar varias instituicdes e revelar a necessidade de
reestruturacdo do mercado. Nesse sentido, o Banco Central (Bacen) adotou
medidas, de um lado, visando o saneamento e a reestruturagdo do sistema
financeiro nacional, como o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer) e o Programa de Estimulo a
Reducdo do Setor Publico no Setor Financeiro (Proes), além da adesdo aos
principios do acordo da Basiléia. De outro lado, e objetivando a reducéo do risco de
credito, foram implantados o Sistema de Informacdes de Crédito (SCR) e 0 novo
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). O primeiro, para a qualificacdo dos
tomadores e o0 segundo, para a eliminacdo do risco sistémico.

Nada obstante a estabilidade da moeda e a atuacdo do Bacen na eliminagao
do risco sistémico e na melhoria da informacdo de crédito, ndo se verificou a
convergéncia do spread bancéario aos niveis internacionais, situando-se em torno de
33,58% a.a. em agosto de 2008 (série Bacen n° 3955%). Ou seja, passados quatorze
anos da estabilizacdo monetéria e nove da reestruturagdo do sistema financeiro
nacional, observa-se que o juro e o spread bancario no Brasil situam-se em taxas
bem superiores aos observados em outros paises®. Como conseqiiéncia, a relacdo
entre o volume de crédito e o produto interno situou-se em percentual inferior a 40%
ao longo de todo o periodo, observando-se reducdo da relacdo até 2003 e
expansao, a partir de entédo, tendo atingido 38% em agosto deste ano, conforme
gréfico que segue™:

Z Para fins deste artigo, optou-se por trabalhar com o spread para operacdes prefixadas, cujos dados
estdo disponibilizados para todo o periodo em andlise e que abarca o maior volume das operacfes
de crédito.

® Tal situacdo motivou o desenvolvimento no Bacen, desde 1999, de projeto de acompanhamento do
spread bancario, onde a instituicdo reconhece “(...) que tem um papel ativo a exercer na busca
incessante de dois objetivos fundamentais: a reducédo dos spreads bancéarios e a expanséo da oferta
de crédito”.

* O crescimento registrado a partir de meados de 2004 deveu-se sobretudo ao crédito PF. Essas
operacdes, que perfaziam 1,5% do PIB em junho de 1994, totalizaram 12,7% em agosto de 2008.
Além da estabilidade econémica, o crescimento desta relagao, sobretudo no ultimo quadriénio, deveu-
se ao crédito consignado.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Ainda que crescente no ultimo quinguénio, tal relacdo mostra-se insuficiente
para o financiamento do nivel de atividade e estd aguém da apresentada por
inUmeros paises. Segundo levantamento do Banco Mundial, com dados disponiveis
até 2006, no periodo p6s-Plano Real o Brasil apresentou média de 32,8% da relacao
crédito financeiro privado/PIB. Ainda que superior a paises como a Argentina e
México, situou-se abaixo da relacdo média registrada pelo Chile, 67,1%, e por
economias maduras, como o Japado e os Estados Unidos, que assinalaram médias
respectivas de 150,1% e de 14,6% no periodo:

Crédito financeiro privado, relativamente ao PIB
%
Estados

Ano Brasil Argentina Chile México Japdo

Unidos

1995 39,8 20,2 56,4 333 180,5 127,0
1996 40,6 19,5 60,4 32,2 179,8 1353
1997 40,7 20,4 61,2 20,8 185,5 1431
1998 36,3 23,0 62,2 20,7 197,3 153,9
1999 30,3 252 64,6 22,9 200,7 166,7
2000 30,7 24,4 65,3 20,5 195,3 170,2
2001 30,2 231 69,4 17,8 154,2 172,7
2002 28,2 18,3 72,8 16,5 110,4 170,8
2003 28,2 11,9 733 16,1 103,8 1725
2004 27,0 9,8 72,5 16,8 98,5 182,1
2005 28,9 10,3 733 16,3 97,6 187,6
2006 32,9 11,4 74,5 16,9 97,5 193,7
I\gs?ii;l d(éo 32,8 18,1 67,1 20,9 150,1 164,6

Fonte: Banco Mundial

Considerando a conjuntura econémica do pais, com estabilidade do nivel de
precos, destacou-se como inibidor da expansdo do crédito as altas taxa de juros das
operacoes, reflexo do elevado diferencial praticado pelos bancos entre a
remuneracao dos recursos de seus clientes e o preco cobrado nas operagdes de
empréstimos e financiamentos — o spread bancario. Para tentar reverter tal situacao,
a que se verificar como se compde e o0 que determina esta variavel.



1. Compreendendo o spread bancario

O spread bancério decorre do processo de intermediacdo financeira: os
bancos captam recursos de seus clientes poupadores — ou de outras instituicbes
financeiras — e os repassam a outros clientes, via empréstimos e financiamentos. As
primeiras operacdes, chamam-se operacfes passivas dos bancos, as ultimas,
ativas. Enquanto as primeiras operacbes podem ou ndo ser remuneradas (oS
depdsitos em conta corrente ndo o sao), as operacdes ativas o sdo. Conceitua-se
spread bancarios como a diferenga entre ambas as taxas.

Conforme Leal (2007), existem duas formas de medicéo do spread bancario®.
De acordo com o conceito ex-ante, a variavel é calculada como a diferenca entre a
taxa de juros de empréstimo e a taxa de juros de captacdo do banco, a partir de
informacdes sobre as operagfes bancarias. Segundo o autor, deve-se observar que
0 spread ex-ante ndo é perfeitamente representativo da eficiéncia da intermediacao
financeira, pelo fato de normalmente n&o incluir os custos indiretos do crédito, como
as tarifas e comissGes cobradas pelos bancos (o que Leal atribui a dificuldades
metodoldgicas).

O spread bancario ex-post é a mensuracao do resultado da intermediacéo, de
acordo com o as receitas efetivamente geradas pelas operacdes de crédito e com o
custo efetivo de captacdo dos recursos. E usualmente calculado a partir dos dados
contabeis disponiveis por instituicdo financeira. Como representa a margem
realizada pelos bancos nas operacfes de crédito, o spread ex-post também é
interpretado como um dos importantes componentes do lucro bancario.

Uma vez conceituada a variavel, deve-se observar seu comportamento no
periodo de estabilizacdo econémica. Nos dois anos que se seguiram a implantacéo
do plano Real houve um declinio acentuado do spread e seu nivel médio caiu 82,9
p.p. Este comportamento foi verificado tanto no segmento de operacbes
direcionadas para pessoa juridica, quanto para pessoa fisica. A partir de 2004, a
reducao foi atenuada e devida, na sua maior parte, a0 menor spread incidente nas
operacdes para pessoa fisica, refletindo o impacto do crédito consignado. No
segmento direcionado para pessoa juridica observou-se resisténcia para baixo do
spread bancario.

® Apesar da apresentacéo das duas formas de medicao, adotar-se & o conceito de spread ex-ante no
seguimento do artigo. Para a taxa média de remuneracao dos depdsitos utiliza-se, via de regra, a taxa
para depdésitos a prazo.



Spread médio das operagdes de crédito com recursos livres

%a.a. Ano Total Pessoa juridica  Pesso fisica
1994 139,2 100,2 176,7
1995 127,3 97,1 155,9
1996 56,4 43,3 84,4
1997 63,3 45,1 93,5
1998 58,4 41,3 92,3
1999 43,2 29,3 69,2
2000 36,1 21,6 49,7
2001 40,0 24,4 51,0
2002 42,5 25,0 54,5
2003 41,5 26,4 50,9
2004 35,6 23,2 429
2005 36,4 24,1 42,6
2006 34,8 24,3 39,6
2007 28,4 21,0 31,9
2008 33,6 25,7 37,6
1995 2006
T Otal Pessoa juridica —¢— Pessoa fisica

Fonte: Banco Central

Além da diferenciacdo entre o spread em operagcdes para pessoas fisicas e
juridicas, para cada um desses segmentos ndo ha coincidéncia desta variavel. Para
avaliar este comportamento, selecionaram-se duas modalidades em cada segmento,
segundo o saldo de concessdo: cheque especial e aquisicdo de veiculos para
pessoa fisica, que responderam por 37% do saldo das operac6es do segmento em
agosto de 2008, e capital de giro e conta garantida para pessoa juridica, que
totalizaram 55% do volume de operacdes. A média para 2008 esta sintetizada no
quadro que segue®:

Spread médio anual em 2008 (em pontos de percentagem)

Pessoa fisica Pessoa juridica

Cheque especial | Aquisicdo de veiculos | Capital de giro | Conta garantida

143,8 17,6 8,2 9,0

Relativamente as principais modalidades de crédito, note-se que os spreads
para pessoa juridica sdo similares e significativamente inferiores aos da pessoa
fisica, especialmente se comparados com o do cheque especial. Especificamente
sobre esta modalidade, ja no primeiro relatorio Juros e Spread Bancario no Brasil,
em 1999, o Bacen destacou o spread incidente no cheque especial, devido a sua
magnitude, reconhecendo no exercicio de poder de mercado por parte das
instituicdes financeiras a explicacdo para esta elevada taxa. Para o Bacen, a origem
deste desvirtuamento estaria na dificuldade de o tomador de recursos trocar de
banco, em busca de taxa menor. No entanto, 0 que se observa € a menor
importancia da concorréncia via preco entre as instituicdes financeiras. A taxa de
juros no cheque especial das cinco maiores instituicdes, em termos de volume de
depdsitos, variou entre 131% a.a. e 171% a.a., conforme balancetes de junho de
2008; ou seja, spread aproximado entre 120 p.p. e 166 p.p., considerando o custo de
captacao equivalente a remuneracédo do CDB. Isso posto, uma vez que praticamente
nao se verificou concorréncia via prego, as alternativas propostas pelo Bacen que

® Dados mensais para estas operacdes constam do Anexo |.



objetivam a troca de ‘fornecedor’ do crédito especial sdo insuficientes para fazer
recuar as taxas de juros e o spread nesta modalidade.

Note-se que, apartado o mark-up do banco, o spread bancario pode ser
interpretado como um indicador de eficiéncia da intermediacdo financeira, pois
quando apresenta um nivel elevado representa um alto custo da intermediacdo
bancaria para os tomadores de empréstimos, fato que estaria relacionado com
ineficiéncias do setor. Apesar da estreita ligacdo entre spread bancario e lucro, um
nao implica, necessariamente, o outro, pois além do residuo liquido (o lucro do
banco), o spread embute outros custos diretos e indiretos. Dessa forma, importa
diferenciar a analise dos componentes que 0s bancos destinam ao spread bancario,
da analise das variaveis explicativas que influenciam o seu comportamento. Essa
abordagem dos determinantes visa identificar em que medida a variagéo dos fatores
explicativos do spread afeta seu comportamento. A outra analisa os componentes
gque o0 banco destina ao spread bancario, através de estimativas de sua
decomposicéo.

1.1 Composicao do spread bancario e a questao da inadimpléncia

O diferencial entre as taxas de aplicacao e de captacdo embute, além do lucro
bancério, custos da instituicdo, quer sejam com a operacdo de crédito, quer sejam
custos indiretos da atividade. Levantamento do Bacen, a partir de operacfes de
crédito de 2007, apontaram para a seguinte composi¢ao do spread bancério:

Composicao do spread - 2007
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Residuo liquido 14%
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Fonte: Banco Central

Destacou-se a participacéo da inadimpléncia na composicédo do spread.’ Tal
fato verificou-se desde 2001 — para o qual a série foi construida -, observando-se
ainda um crescimento na parcela da inadimpléncia embutida. Segue-se a ela, a
participacdo do lucro do banco, que perfez aproximadamente 27% do diferencial
aplicado entre a taxa de captagcédo e de aplicagdo dos recursos. NoO que respeita ao
custo administrativo, este ficou relativamente estavel na analise de ponta a ponta.
Note-se, contudo, que neste periodo houve um acréscimo significativo das receitas
da prestacao de servicos — as tarifas bancarias — que ndo estdo computadas, mas
que, certamente, atenuaram tais custos. O custo do compulsério é atribuido aos

" A partir do relatério de avaliacdo dos seis anos do projeto, 0 Bacen apresentou nova alteracéo
metodoldgica para a decomposicao do spread. Inadimpléncia passa a ser considerada como 20% das
provis@es, calculadas com base na Resolucéo 2.682/99.



depdsitos a vista e mostrou-se em declinio entre 2001 e 2007. A ampliacdo ocorrida
em 2002 deveu-se a criacdo do compulsorio adicional, inicialmente com aliquota de
3% (Circular BCB n° 3.144/2002), alterada para 8% no mesmo ano. Quanto aos
tributos e taxas, houve reducao dos impostos diretos incidentes sobre as operacoes
de crédito, parcialmente compensada pela ampliacdo dos impostos indiretos, de
forma que, conjuntamente, tal custo reduziu-se em 2 p.p.

Decomposicgdo do spread bancario - proporcgéo (%)

Discriminacéo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1 - Spread total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2 - Custo administrativo 13,2 150 11,8 142 155 124 135
3 — Inadimpléncia 324 322 320 34,7 361 383 374
4 - Custo do compulsério 53 151 48 65 50 34 36
4.1 Dep6sitos a vista 50 96 56 63 51 35 35
4.2 Dep0sitos a prazo 03 46 -08 02 -01 -01 01
5 - Tributos e taxas 69 78 71 76 81 7,7 81
5.1 Impostos indiretos 67 74 69 74 79 74 18
5.2 Fundo Garantidor de Créditos (FGC) 03 04 02 02 03 02 03
6 - Residuo bruto (1-2-3-4-5) 422 299 444 371 354 382 375
7 - Impostos diretos 14,1 115 134 110 99 10,1 10,5
8 - Residuo liquido (6-7) 28,1 184 310 26,1 254 28,2 269

Fonte: Banco Central/Depep

Ressalte-se que a magnitude da participacdo da inadimpléncia atribuida no
spread sobre operacdes de crédito ndo se coaduna com a normatizacdo da matéria,
nem com as taxas de inadimpléncia efetivamente observadas pelas instituicbes
financeiras. Assim, estranhamente, houve uma elevagdo da composicdo desta
variavel, ndo obstante a adesdo aos principios da Basiléia e a implantacdo do
Sistema de Informacdes de Crédito (SCR). Dentre outros, os principios 7 e 8 da
Basiléia respeitam aos riscos da atividade bancéaria e a supervisdo bancéria
continua. Ou ainda:

Principio 7: Um elemento essencial de qualquer sistema de supervisdo € a
avaliacdo das politicas, praticas e dos procedimentos de um banco, relacionados
com a concessao de empréstimos e com as decisdes de investimento, bem como as
rotinas de administragédo de suas carteiras de crédito e de investimento.

Principio 8: Os supervisores bancarios devem se assegurar de que os bancos
estabelecem e cumprem politicas, praticas e procedimentos adequados a avaliacao
da qualidade de seus ativos para adequacao de suas provisdes e de suas reservas
para perdas em operagdes de crédito.

Adicionalmente, a Resolucdo 2.682, de 21.12.1999, estabeleceu critérios de
classificacdo das operacdes de crédito, a fim de que as instituicdes financeiras
enquadrem suas operacOes ativas, de acordo com o risco. Considerando o acima
exposto, poder-se-ia concluir que os bancos estdo se deparando com o problema de
selecdo adversa, que vincularia o alto custo dos empréstimos com a piora da
clientela. Ou, alternativamente, que nao estdo com sistemas adequados para a
classificacdo do risco de suas operacbes de crédito. Consequentemente, 0
provisionamento para créditos de liquidagdo duvidosa estaria sendo excessivamente
conservador. Sobre isso, dados acerca do sistema financeiro nacional, disponiveis a
partir de margo de 2000, apontam para reducéo da inadimpléncia no setor, conforme
tabela que segue:



Inadimpléncia

Ano  Percentual médio anual

2000 8,7
2001 5.3
2002 46
2003 5,0
2004 34
2005 34
2006 3.8
2007 35
2008" 31

Fonte: Banco Central/Série 13661
1/ Dados até agosto.

Contrapondo-se as taxas observadas do inadimplemento com a parcela desta
variavel no spread, tem-se a situacdo descrita no grafico abaixo, com reducdo da
tendéncia da inadimpléncia observada e, ao mesmo tempo, aumento de sua
contribuicdo na formacdo da taxa de juro, calculada como propor¢cdo da provisdo
para devedores duvidosos. No Relatério de Economia bancaria e Crédito de 2007, o
Bacen reconhece que esta variavel constitui-se em fator determinante no
desempenho recente do spread e afirma que “os resultados favoraveis em termos de
inadimpléncia podem ser relacionados ao crescimento das operacdes consignadas,
bem como a desenvolvimentos positivos no mercado de trabalho, como elevacéo da
renda real e do emprego” (Bacen:2007, p. 9). Ainda assim, mantém-se elevada a
participagdo desta variavel, indicando a possibilidade de que a proxy utilizada
superestimaria a inadimpléncia na composicéo do spread e, ceteris paribus, induziria
a subestimacao do lucro liquido dos bancos nas operagdes ativas.
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Fone: Banco Central

Ressalte-se ainda conclusdo apresentada por Koyama e Nakane (2006), a
partir da avaliacdo de cerca de 640 mil operacdes de crédito tomadas em 2004,



conforme dados do SCR:® n&do existe relacdo clara entre o risco da operacdo e a
taxa de juros média. Conforme estimativa apresentada pelos autores, a diferenca
entre os juros cobrados de clientes com dividas vencidas (segundo a média
ponderada pelo volume) atingiu apenas 0,09 pontos percentuais. E, mais do que
isso, o fato de o devedor ja possuir operacdes com valores baixados a prejuizo nao
fez com que ele pagasse uma taxa de empréstimo mais elevada (na amostra, a taxa
de juros foi inclusive menor para este segmento). Certamente, esta postura das
instituicdes vai de encontro ao fato de ser a inadimpléncia o principal componente do
spread bancario. Ao que parece, 0s bancos nao estdo preocupados com tal
evidéncia.

No que tange ao comportamento dos bancos, segundo Bebczuk (in Silva,
2004), pode-se distinguir dois tipos de risco presentes nas carteiras de crédito
bancario. O risco sistematico, causados por oscilacdes macroecondémicas e um risco
microecondmico, ou idiossincratico, que € relacionado ao perfil da instituicdo
financeira e a resposta deste ao ambiente macroeconémico. Desta forma, a reducéo
do risco dependeria, em Ultima instancia, da postura dos bancos, pois estes
gerenciam suas carteiras de crédito, reagindo ao cenario macroeconémico, em
busca dos melhores resultados — quer de expansdo, quer de contracdo das
operacdes. Ou seja, 0 risco nao é apenas imposto pela conjuntura econdmica, mas
decorrente da reacdo dos bancos frente a ela. Assim, em fase de crescimento
econdmico, os bancos relaxariam seus requisitos para a concessao do crédito e, em
época de recessdo, tornar-se-iam mais seletivos, posto que o ambiente
macroecondmico per se acarretara em ampliacdo da inadimpléncia.

1.2 Determinantes do spread bancario

Varidveis macroecondémicas sdo importantes determinantes da evolucao do
spread bancério, podendo-se dividir os estudos sobre elas, grosso modo, em trés
vertentes. Numa primeira, a determinacdo do spread recai sobre o poder de
mercado da instituicdo financeira, ou ainda, a possibilidade de cobrar além do custo
marginal do produto — o crédito bancario. Outra abordagem atribui a necessidade de
financiamento do Governo a magnitude do spread. Por fim, outros autores
apresentam evidéncias da influéncia de diferentes variaveis macroeconémicas —
como inflagcdo, produto industrial etc — na determinacgdo do spread.

O impacto da estrutura de mercado sobre o diferencial das taxas de captacao
e aplicacdo dos recursos é objeto de analise na secdo 2 do presente artigo.
Relativamente a segunda vertente, para a Federacdo Brasileira de Bancos
(Febraban), por exemplo, a rigidez para baixo do spread resulta de fatores diversos,
como a elevada divida do Governo — que necessita, para seu financiamento, manter
a taxa béasica elevada —, os recolhimentos compulsérios, o crédito direcionado e a
excessiva tributacdo sobre as operacdes. Com isso, 0s recursos destinados ao
crédito seriam reduzidos e teriam custo mais elevado. Também relacionando o
spread a postura governamental, Paula e Alves Jr. (2003) sugerem que a forte
influéncia positiva da taxa Selic sobre o spread ocorre em funcéo da existéncia de
titulos indexados a Selic compondo o portfélio dos bancos, isto €, a existéncia de
uma aplicacéo livre de risco, com liquidez imediata e rentabilidade positiva, que

® As modalidades selecionadas foram: conta garantida, cheque especial, crédito pessoal com e sem
consignacao, capital de giro, desconto de cheques e duplicatas e aquisi¢cdo de veiculos automotores
por pessoa fisica.



aumenta o custo de oportunidade para os bancos emprestarem, passando estes a
embutir um elevado prémio de risco na concessao de crédito.

Para andlise das variaveis determinantes, Koyama e Nakane (2001), no
segundo relatério do projeto Juros e Spread Bancario do Bacen, estimaram a
relacdo entre o spread bancéario, na qual estdo presentes tanto elementos
componentes da taxa, quanto determinantes macroecondmicos. A relagéo de longo
prazo identificada € conforme segue:

In spread; = -0,0003 Tend; + 0,503 In selic; + 1,554 In adm; + 0,219 In risk; + 0,723 In imp;

Onde:

Tend é uma tendéncia deterministica (que visa controlar efeitos de variaveis néo
incluidas na equacéao)

selic é a taxa Selic

adm é a proporcéo das despesas administrativas sobre o volume de crédito

risk € o spread do C-Bond sobre o rendimento do titulo do Tesouro americano

imp € a aliguota dos impostos indiretos

Concluem os autores que o spread € positivamente influenciado pela
taxa Selic, pelas despesas administrativas, pelo risco e pelos impostos indiretos.
Note-se que o risco foi estimado pela diferenca dos rendimentos C-Bond e o titulo do
Tesouro americano com mesma maturidade. No ano seguinte, Koyama e Nakane
nado repetem o procedimento por afirmar ter havido uma “quebra estrutural” na série,
pois 0 comportamento mais estavel do spread bancario doméstico este ano nao
pode mais ser explicado pelo risco C-Bond utilizado naquele trabalho. Ou seja,
segundo os autores, houve descolamento do C-Bond como variavel explicativa do
risco doméstico de crédito. Observe-se ainda que a equacao originalmente proposta
incluia os compulsoérios bancarios como determinante do spread. No entanto, 0s
resultados nao foram significativos, o que aponta para a possibilidade de que néo
haja insuficiéncia de recursos para que o0s bancos direcionem as operacfes de
crédito.

Silva et al. (2007) estudam o impacto de variaveis macroecondmicas sobre o
spread bancario, utilizando o produto industrial brasileiro, a taxa de juros Selic, a
taxa de inflacdo e a taxa de cambio. Apresentam avaliacdo sobre a evolucédo do
spread no Brasil entre 1994 e 2005, concluindo que, além do forte componente
inercial — que explicaria 61% do spread bancario —, a variavel mais relevante é a
taxa basica de juros, com uma importancia de aproximadamente 33% sobre a
variacdo do spread. Adicionalmente, concluem os autores que a taxa de inflacdo tem
um efeito positivo sobre o crescimento do spread bancario, resultado que esta
associado com um aumento do mark-up do setor bancario, mas que, atualmente,
nado pode ser considerado um dos principais determinantes do elevado spread
bancario do Brasil. Note-se que a elevada inércia na taxa limita qualquer medida que
objetive sua reducao.

Com base em estudos de casos internacionais, Oreiro et al. (2006) relatam
gue a taxa de crescimento do produto total e per capita nédo teriam influéncia na
determinacao do spread, que a inflagcdo teria impacto positivo, mas estatisticamente
insignificante, e que a taxa de juros teria efeito positivo e significativo, sendo superior
em paises em desenvolvimento. Para testar os determinantes para o caso brasileiro,
0s autores estimam um modelo VAR, considerando taxa de inflacdo, producédo




industrial, volatilidade da taxa de juros e nivel da taxa de juros e compulsoério, com
resultados positivos para as trés ultimas variaveis.

Por fim, menciona-se o estudo de Alencar (2003), cuja conclusao principal é
no sentido de haver transmissdo completa da taxa basica de juros para empréstimos
de pessoas fisicas e juridicas. Apesar da grande diferenca entre os patamares da
Selic e das taxas de juros bancérios para a maioria das modalidades de operacdes,
uma alteracdo da Selic seria totalmente repassada a taxa de juros das operacoes.
Nos casos em que ndo ha transmissdo completa, ainda assim haveria transmisséo
incompleta da alteracdo do juro. Neste sentido, observou-se que o spread bancéario
manteve estreita relacdo com a meta Selic para o periodo compreendido entre
marco de 1999 e agosto de 2008, com diferencas em torno de 20 p.p. (tendo
atingido o teto de 38 p.p. em maio de 1999 e o piso de 17 p.p em dezembro de

2007).
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A fim de se testar a precedéncia temporal, procurou-se identificar relacao
estatistica de causalidade dos dados mensais da Selic-meta e do spread médio das
operacdes de credito, utilizando-se o teste de casualidade de Granger, que supde
que a informacéo relevante para a predicdo de uma variavel seja a outra, defasada
temporalmente.® Apds a estimacéo para defasagens entre 1 e 3 meses, rejeitou-se a
hipétese nula de ndo-causalidade da Selic sobre o spread bancario (resultados no
Anexo Il). Ou seja, ao definir a taxa de juros da economia, o Bacen estara atuando
sobre a definicdo do spread e da taxa de juros bancarios, especialmente no curto

prazo.

2. Relacéo entre spread e a estrutura do mercado bancario

N&o h& consenso na literatura econémica no que diz respeito a concentracao
do sistema bancério e a sua estabilidade. Esta secdo pretende apresentar diferentes
trabalhos que buscam vincular a estrutura de mercado vigente no sistema financeiro
nacional a determinacéo do spread sobre operacdes de crédito.

° Os resultados apresentam limitagc&o, pelo fato de estar sendo testada a causalidade entre apenas
duas variaveis.



A historia recente dos bancos no Brasil vinculou-se ao Plano Real que,
quando de sua implantacdo causou reducao das receitas de floating, inicialmente
compensada pelo aumento dos créditos concedidos. Contudo, a diminui¢cao do ritmo
de crescimento da economia no segundo trimestre de 1995, decorrente da adocao
de politicas monetaria e crediticia restritivas, devido a crise mexicana, tornou
inevitavel o ajuste dos bancos. Os créditos em atraso e em liquidacdo cresceram
substancialmente. Os problemas agravaram-se ainda mais com a liquidacdo do
Banco Econdmico em agosto de 1995.

A perda das receitas inflacionarias, a contracao do crédito e a liquidacdo do
Banco Econbémico levaram o Governo a adotar uma série de medidas de ajuste do
sistema financeiro. Através da Medida Provisdria (MP) n° 1.179, foram criados
incentivos fiscais para a incorporagdo de instituicbes financeiras, permitindo que a
incorporadora contabilizasse como perda os créditos de dificil recuperacdo da
incorporada. A MP também permitia a contabilizagdo como agio a diferenca entre o
valor patrimonial e o valor de aquisicéo, para beneficios fiscais futuros.

Em novembro de 1995, a Resolucdo CMN n° 2.208, autorizada pela MP
1.179, instituiu o Proer. Este programa previu a criacdo de linha especial de
assisténcia destinada a financiar a reorganizagées administrativas, operacionais e
societarias de instituicbes financeiras que resultem na transferéncia de controle
acionario ou na modificacdo de objeto social para finalidades ndo privativas de
instituicdes financeiras. Como consequiéncia deste processo, nos quatro anos e meio
que se seguiram ao Plano Real, nada menos que 104 instituicdes sofreram algum
tipo de ajuste, com reducéo significativa do numero de bancos publicos estaduais e
de bancos privados nacionais, bem como houve um expressivo crescimento dos
bancos com controle estrangeiro. Os ajustes estdo sintetizados na tabela abaixo:

Instituicbes com ajustes apos o Plano Real

Ano Total Incorporacio Tra(ljnsferéncia Liquidaco . Ba_nco de _ Ciq. créd. Arrendamentc_) DTVM _Inst. n_éo-
e controle investimento financ. invest. mercantil financeiras

1994 7 7
1995 13 2 1 9 1
1996 22 3 7 6 4 1 1
1997 29 1 10 11 1 2
1998 33 1 16 9 1 1 5
Total 104 7 34 42 6 1 1 3 10

Fonte: Banco Central do Brasil (in Corazza, 2000)

Com base no cenario de ajuste do sistema financeiro brasileiro, Corazza
(2000) investiga a concentracdo bancéria e o impacto do ingresso de bancos
estrangeiros, a partir do nimero de bancos e da concentracdo dos depositos
bancarios, utilizando o indice de Herfindhal e Numeros Equivalentes.*® Conclui o
autor que foi positiva a contribuicdo de grandes bancos estrangeiros para o
fortalecimento e a eficiéncia do sistema financeiro nacional, mas que tais beneficios

9 O indice de Herfindhal é uma medida estatistica de concentragdo, calculada pela soma dos
guadrados da participacdo de mercado de todos os bancos do sistema e € influenciada pelo nimero
de participantes no mercado e pelo grau de concentracdo. Os Nameros Equivalentes sdo calculados
pelo inverso do indice e Herfindhal e indicam o nimero de bancos com a mesma fatia de mercado,
ou seja, quanto menores os NE, maior serd a concentragdo bancéria.



ndo sao garantidos a priori. Diferentemente, documentos da Organizacdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) igualmente avaliam a relagéo
existente entre a concorréncia e a estabilidade do sistema financeiro, concluindo
gue, ao contrario de outros setores econdmicos, o aumento da concorréncia
bancaria nem sempre € um movimento que leva a uma alocagdo de recursos que
seja Pareto superior.

Alencar (2002) trabalha com modelo de equilibrio geral e apresenta
simulacbes sobre mudancas de valores de algumas variaveis quando a economia
passa de uma situacdo de concorréncia imperfeita para uma situacdo de
concorréncia perfeita. O autor parte de uma situacdo em que os bancos tém poder
de mercado para uma em que ndo tém, ou seja, de uma situacdo em que podem
escolher a taxa de juros para outra em que consideram a taxa de juros como dada
pelo mercado. Nessa mudanca, o mercado bancario passa a operar eficientemente
e, consequentemente, a performance da economia melhora. Segundo o autor, “a
conclusao geral é que o poder de mercado dos bancos, ao aumentar os custos de
financiamento, influi negativamente em toda a economia.” (lbid.: pagina 65).
Consoante simulacao feita, ao passar de uma situacdo de concorréncia imperfeita
para perfeita, as variaveis apresentam variagdes conforme mostra o quadro abaixo:

Variavel Concorréncia imperfeita 2>
Concorréncia perfeita
Producéo de bens finais 19,51%
Estoque de capital 43,88%
Investimento do empreendedor 45,23%
Consumo das familias 21,95%
Empréstimos dos empreendedores 50,81%
Depésitos nos bancos 21,13%
Taxa de inadimpléncia -20,56%
Spread nos empréstimos para empreendedores -65,39%

Koyama e Tonooka (2002) analisam o efeito da participacdo de mercado na
determinacdo da taxa de juros sobre empréstimos no sistema bancéario brasileiro.
Concluem que a participacdo no mercado tem influéncia sobre a taxa de juros de
empréstimos em seis das doze modalidades pesquisadas (hot-money, desconto de
duplicata, desconto de nota promissoéria, vendor, cheque especial e cartdo de
crédito). Nas modalidades empréstimos para pessoa juridica a influéncia é negativa,
engquanto que nas modalidades de empréstimos para pessoa fisica, a influéncia &
positiva. I1sso revela que o comportamento concorrencial dos bancos € diferente,
dependendo do tipo de cliente.

O sinal negativo associado a participagdo de mercado para as modalidades
de empréstimos para pessoa juridica sugere que os ganhos de eficiéncia advindos
da maior participacdo de mercado sdo repassados ao cliente sob a forma de taxas
de juros menores. Por outro lado, no segmento de pessoa fisica, a maior



participacdo de mercado implica taxas de juros mais elevadas, possivelmente,
refletindo um exercicio do poder de mercado. Com efeito, o tomador pessoa juridica
tem mais facilidade para pesquisar, barganhar, escolher ou mesmo trocar de banco,
0 que provoca um acirramento da concorréncia entre os bancos. Ja no segmento de
pessoa fisica, a relacédo cliente-banco tende a ser mais rigida, aumentando o poder
dos bancos diante dos tomadores de empréstimos.

Carvalho (2007) apresenta estudo sobre como a competicdo do sistema
bancéario tem se subordinado a busca das explicagdes para o alto spread cobrado
pelos bancos. No entanto, o autor critica a utilizacdo do grau de concentracao dos
bancos (como a utilizagdo do indice de Herfindahl-Hirschman), por ndo abordar o
padrdo de competicdo entre as empresas do segmento. Segundo Carvalho, a
relagdo tamanho da firma/concentragao/concorréncia torna-se ainda mais
inadequada quando se trata de produtos diferenciados. “Os precos deixam de ser
um regulador Unico de demanda quando se trata de produtos diferentes. No limite,
cada empresa estaria produzindo monopolisticamente um produto Unico,
irreprodutivel por qualquer outro competidor. Nesse caso, medidas de concentracao
podem perder todo o sentido, falseando o problema quando se agregam produtos
heterogéneos numa Unica medida de mercado.” (p.105).

Assim, o grau de concentracdo ndo expressaria o padrao de competicdo no
mercado. Carvalho trabalha com a hipétese segundo a qual o grau de
substitutibilidade entre servicos oferecidos por cada banco no segmento onde as
inovagcdes sao constantes (em termos de produtos) € relativamente baixo, tornando
a elasticidade cruzada de demanda entre eles também baixa. O autor questiona se a
diversidade da producédo bancaria e a estilizacdo da firma bancéria — com produto
homogéneo (empréstimos) e bem definido quanto a prazo e taxa de juros —
conseguiriam captar os elementos essenciais dos bancos. A partir de 1990, houve
grande transformacédo no sistema financeiro. Em decorréncia, Carvalho menciona
trés caracteristicas da nova firma bancéria: estratégia de competicdo baseada na
inovacado, perda da importancia do preco como instrumento competitivo e definicao
do produto endogenamente.

O gque se pode afirmar, com base em dados disponibilizados pelo Bacen, &
que entre o periodo atual e o imediatamente posterior a implantacdo do Plano Real,
observou-se concentracdo no sistema financeiro, com redu¢cdo no numero
instituicbes do conglomerado bancario e maior participacdo de bancos estrangeiros.
Conforme quantitativo de instituicbes autorizadas a funcionar, entre dezembro de
1996 e dezembro de 2006, bancos multiplos, comerciais e caixas econémicas foram
reduzidos de 234 para 149, ou seja, queda de 32%. Considerando as principais
instituicbes em volume de ativos, a evolucdo entre dezembro de 1995 e junho de
2008 pode ser vista graficamente, com elevacdo da concentracdo nas trés
segmentacgdes consideradas.



Participacéo percentual dos maiores bancos nos ativos totais

%
90 -

80 -
70
60

50

40 -

5 maiores 10 maiores 20 maiores
W Dezembro de 1995 50,53 63,50 75,47
M Junho de 2008 54,13 73,79 87,28
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O comparativo internacional para o periodo de analise para paises
selecionados pode ser verificado em levantamento do Banco Mundial, parcialmente
reproduzido no gréfico seguinte, onde transparece duas caracteristicas: a evolugao
da concentracdo no periodo e a posicdo do pais vis-a-vis os demais. Entre 1994 e
2006, o Brasil registrou tendéncia de ampliacdo da concentracdo bancaria. Se for
considerado que o periodo caracterizou-se, além das fusdes, por aquisicdes de
instituicdes financeiras, tem-se uma concentracéo ainda maior, haja vista a compra
de diferentes bancos por um mesmo conglomerado. Segundo levantamento de
Araujo (2006), os grupos Itau, Bradesco e Unibanco passaram a representar 25
instituicbes financeiras no periodo pos-Real. Ou seja, se considerado tal fato,
amplia-se significativamente o grau de concentracéo dos bancos.
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Relativamente a posicdo do Brasil, comparativamente a de paises
selecionados, e, a despeito dos trabalhos anteriormente relacionados, ndo se pode
concluir a priori pela relacdo deterministica entre concentracdo e spread bancario,
posto que o pais lidera o ranking de pais com maior spread, como se vera na
sequéncia e, no entanto, ndo foi o que apareceu com maior concentracao de
mercado.

3. Spread ca e |4 — anélise dos diferenciais de taxas para paises selecionados

Para fins de comparacao internacional do spread bancario, selecionaram-se
cinco economias: trés emergentes da América — Argentina, Chile e México — e duas
economias ditas maduras — Estados Unidos e Japdo. As séries foram construidas a
partir das taxas trimestrais de empréstimo e depdsito divulgadas no International
Financial Statistics (IFS) do FMI.*' Os dados na tabela que segue corroboram a
afirmacao de Paula e Pires (2007), de que o Brasil se constitui num outlier, quando
comparado com o conjunto de paises emergentes ou mesmo quando comparado
com outros paises latino-americanos, uma vez que o0 spread bancario é
extremamente elevado quando comparado internacionalmente.

Spread médio anual para paises selecionados

p.p.

Ano Brasil Argentina Chile México Est{:ldos Japao
Unidos

1995 137,8 59 44 19,6 2,9 2,6
1996 80,2 3,2 3,9 10,0 2,9 2,4
1997 53,8 2,3 3,7 5,8 2,8 2,1
1998 58,4 3,1 5,3 10,9 2,9 2,1
1999 54,4 3,0 4,1 12,1 2,7 2,0
2000 39,6 28 56 8,7 2,8 2,0
2001 39,8 115 57 6,6 3,2 1,9
2002 43,7 24,4 4,0 45 3,0 1,8
2003 45,1 9,0 34 3,9 3,0 1,8
2004 39,5 4,2 3,2 4,7 2,8 1,7
2005 37,8 2,4 2,7 6,2 2,7 1,4
2006 36,9 22 29 4,2 2,8 1,0

Fonte dos dados priméarios: IFS/FMI

Mesmo considerando o periodo mais recente, com fortalecimento do sistema
financeiro, ingresso de bancos estrangeiros e estabilidade macroeconGmica, ndo se
verificou convergéncia do spread aos niveis internacionais. Uma das alternativas é
gue houve os bancos estrangeiros que aqui se instalaram sofreram um processo de
‘tropicalizacdo’, com a reproducdo de ineficiéncias que caracterizavam o sistema
financeiro nacional, porém cobertos, com folga, pelo spread nas operacdes de
crédito e pelas receitas dos servicos bancarios. Adicionalmente, alternativa que
merece destaque € a desenvolvida por Arida, Bacha e Lara-Resende (2004) que
depositam na incerteza jurisdicional a razdo para a evolucdo do nivel médio de
spread nas operacdes de crédito no Brasil. Segundo os autores, a existéncia de um
mercado de financiamento de curto prazo em moeda domeéstica, com moeda nao-
conversivel e com ma jurisdicdo, € a raiz da conjectura para que a incerteza

1 para fins de n&o distorcer o comparativo, fez-se a construcéo da série também para o Brasil, com
base nos dados do IFS para lending e deposit rates, o que justifica diferencas entre o céalculo aqui
apresentado e o da segunda sec¢édo do presente artigo.



jurisdicional apareca no Brasil em duas faces: a inexisténcia de mercado de crédito
de longo prazo e a alta taxa de juros de curto prazo.

Importa mencionar que Costa e Nakane (2004) criticam a realizacdo de
comparacao internacional do spread bancério, afirmando que ha dois erros comuns
na comparacdo, um de conceituacdo, outro de mensuracdo. Relativamente ao
primeiro, os autores afirmam que ndo ha homogeneidade entre as operacdes
consideradas. No Brasil, por exemplo, a taxa divulgada oficialmente pelo Bacen &
calculada como a diferenca entre a taxa de juros média dos empréstimos de carteira
livre e a taxa média de captacdo dos bancos. Com respeito a segunda questao,
Costa e Nakane argumentam que, no caso brasileiro, todas as operacdes de
empréstimo em carteira livre sdo consideradas, independente de sua classificacado
de risco.

A fim de contornar tal argumento, utilizou-se o conceito de Net Interest
Margin, divulgado pelo Banco Mundial, que trata da proporcao entre o valor cont4bil
das receitas liquidas de juros sobre o total de ativos remunerados dos bancos, cujo
comparativo segue abaixo:
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Fonte: Banco M undial

Observa-se que mesmo usando tal conceito, o pais desponta com a maior
magnitude para a variavel, proxy do spread bancério. Ainda que apresente reducao
a partir de 2005, é significativa a diferenca de patamar, se considerado o dos demais
paises da amostra.

Consideracgoes finais

N&o obstante o quadro de maior estabilidade macroeconémica e do sistema
financeiro, o custo do crédito ainda é elevado e sua oferta, insuficiente. A histéria
recente do sistema bancéario revela uma série de alteragcdes que objetivaram a
higidez do sistema. Paralelamente & adocao de tais medidas, foi também criada uma
série de normas infralegais que trataram da operacdo bancaria em si e que
objetivaram a reducao do spread bancério, 0 que ocorreu apenas marginalmente.

Apés o Plano Real houve um declinio acentuado do spread, tanto no
segmento de operagles direcionadas para pessoa juridica, quanto para pessoa
fisica. Ja no dltimo quadriénio, a reducéo foi devida, sobretudo, ao menor spread
incidente nas operacbes para pessoa fisica, refletindo o impacto do crédito



consignado, enquanto que no segmento direcionado para pessoa juridica observou-
se resisténcia para baixo do spread bancéario. Dentre as modalidades de crédito,
ressalte-se a magnitude do spread no cheque especial. Para o Bacen, tal patamar
decorreria da dificuldade do cliente trocar de banco, ou seja, do poder de mercado
exercido pela instituicdo financeira. No entanto, conforme visto neste artigo, a
volatilidade do spread sobre esta modalidade de crédito indica que praticamente
inexiste a concorréncia. Assim sendo, medidas como a portabilidade do cadastro ou
0 SCR mostraram-se insuficientes.

No que respeita a composicdo do spread, destacou-se a participacdo da
inadimpléncia ao longo de todo o periodo de andlise. Sobre isso, duas
inconsisténcias merecem consideragcdo. Inicialmente, esta composicdo vai de
encontro a reducdo do inadimplemento das operacdes de crédito bancérias,
conforme dados do Bacen. Ou seja, a inadimpléncia efetiva caiu, mas seu custo
relativo no spread aumentou. Adicionalmente, observou-se em estudo com amostra
de 640 mil operacBes que o fato de o devedor ja possuir valores baixados a prejuizo
nao fez com que ele pagasse uma taxa de empréstimo mais elevada, inexistindo
relacdo entre o risco da operacdo e a taxa de juros média. Para a primeira
inconsisténcia, uma possivel resposta estaria na utilizacdo de proxy inadequada na
mensuracdo da inadimpléncia na composicdo do spread. Com isso, o custo da
operacgdo de crédito estaria sendo superestimado e, por conseguinte, subestimado o
lucro bancario. O segundo fato evidencia-se ndo como inconsisténcia, mas como
estratégia de mercado: os bancos ndo sdo pressionados para a reducdo do spread,
quer porque ndo ha concorréncia via preco, quer porque nao ha outra forma de
pressao para tanto. Desta forma, embutem na taxa de juro um prémio de risco
excessivo (ndo alterado em caso de inadimplemento), mantendo os tomadores e
socializando entre eles o possivel custo de inadimpléncia. Ou seja: aos bancos nao
interessa punir os inadimplentes porque o spread cobre com folga este custo.
Observe-se que este comportamento se faz presente mesmo para 0s bancos
estrangeiros que aqui se instalaram, diferentemente da estratégia adotada em seus
paises de origem.

Embora haja consenso quanto ao elevado patamar do spread, as explicacdes
sobre seus determinantes divergem. Procuraram-se elencar as principais vertentes,
destacando-se a taxa basica de juros e a estrutura de mercado. Sobre a primeira,
verificou-se que o nivel médio do spread no Brasil mantém estreita relagdo com a
taxa basica de juros, ndo se podendo descartar a causalidade dessa sobre aquele,
conforme teste de Granger aplicado para o periodo de mar¢co de 1999 a agosto de
2008. Nao apenas o nivel da Selic seria transmitido para o spread, como também
sua volatilidade. Neste sentido, a ado¢éo de politicas macroecondémicas consistentes
com o crescimento econémico e com menor variabilidade teria efeitos positivos
sobre a reduc¢ao do spread.

O efeito da ampliacdo do poder de mercado dos bancos foi investigado como
causa determinante do elevado spread bancario. De fato, no periodo analisado, o
market share dos dez principais bancos ampliou-se em 10 pp. em termos de ativos
totais. No entanto, com base na comparagdo do grau de concentragdo bancéria do
Brasil com o do Chile e do México, por exemplo, ndo se poderia concluir que maior
concentracdo levaria & menor competicdo e maior spread.

Do comparativo internacional, tanto a partir do spread, quanto da margem
liguida de juros, tem-se que o Brasil se constitui em outlier em termos de spread
bancario, dada sua magnitude, comparativamente aos demais. E, a despeito de a



taxa ter se reduzido no periodo pés-Plano Real, ndo se observou convergéncia do
spread bancéario com o dos paises emergentes, existindo uma rigidez para baixo em
seu patamar.

Uma vez que ndo existe uma causa Unica para a evolugcdo (ou para a néo-
involucéao) do spread no Brasil, diferentes medidas terdo efeitos positivos, entre as
quais a reducado da taxa basica de juros, da tributacdo sobre operacfes de crédito e
dos compulsérios, além de medidas que visem a reducdo do risco de crédito e
ampliem a competicdo entre os bancos. Tais medidas terdo efeito limitado, se
mantido o forte componente inercial da taxa. Dessa forma, a atuacdo do Bacen na
quebra da inércia do spread teria maior efetividade sobre sua reducdo. Quaisquer
que sejam as diretrizes adotadas, deve-se ter presente a necessidade de se ter
como pressuposto a estabilidade econGmica e a percepcgdo por parte dos agentes
econdmicos de manutencado deste cenario.
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Anexo |

Spread bancario para operacgdes selecionadas

Pessoal Fisica

Pessoa Juridica

Pessoal Fisica

Pessoa Juridica

Data Cont.
7797 7799 8304 8305 7797 7799 8304 8305
jun/00 145,75 15,6 15,47 8,08 ago/04 125,45 18,32 10,55 9,36
jul/00 140,35 17,41 12,89 8,44 set/04 124,59 17,84 11,01 9,42
ago/00 135,36 17,38 10,63 7,31 out/04 125,34 17,92 10,88 9,66
set/00 135,73 17,86 11,76 7,26 nov/04 125,7 17,69 9,01 9,22
out/00 135,08 16,68 9,67 7,72 dez/04 127,76 18,15 7,71 9,06
nov/00 137,65 15,94 12,25 7,37 jan/05 127,57 18,49 9,93 9,53
dez/00 137,48 17,51 12,7 7,94 fev/05 128,95 17,8 9,46 8,99
jan/01 137,63 18,75 11,28 8,14 mar/05 128,57 18,21 9,47 9,27
fev/01 135,56 18,26 14,1 8,37 abr/05 129,88 17,96 8,5 8,85
mar/01 133,63 15,56 12,72 8,13 mai/05 129,44 18,9 8,93 9,26
abr/01 129,12 15,22 11,81 7,91 jun/05 130,21 18,88 7,93 8,89
mai/0l 129,27 14,68 11,72 8,12 jul/05 129,86 18,31 7,69 8,66
jun/01 129,88 15,31 8,6 7,18 ago/05 130,36 17,66 8,33 8,97
jul/o1 131,17 14,67 8,41 7,84 set/05 129,14 18,18 9,72 8,38
ago/01 139,85 17,57 9,07 8,12 out/05 129,33 17,97 9,67 9,31
set/01 141,04 16,49 7,45 8,34 nov/05 130,3 17,85 9,32 8,45
out/01 141,37 18,57 8,31 9,35 dez/05 129,21 18,46 9,58 8,68
nov/01 142 17,9 7,66 8,76 jan/06 130,14 19,47 9,53 8,06
dez/01 141,62 15,96 8,44 9,98 fev/06 129,51 19,88 9,69 8,89
jan/02 141,64 20,53 8,71 9,92 mar/06 129,62 19,6 8,52 8,86
fev/02 142 21,32 7,23 8,76 abr/06 129,24 19,43 10,39 9,14
mar/02 141,57 21,81 7,01 8,85 mai/06 130,76 18,2 8,94 8,62
abr/02 142,12 17,65 10,37 9,39 jun/06 130,81 17,71 9,16 8,6
mai/02 141,13 17,06 10,73 9,26 jul/06 130,41 17,82 7,79 8,08
jun/02 140,39 15,12 9,46 8,88 ago/06 130,09 18,52 8,74 9,45
jul/o2 140,6 20,72 8,15 9,22 set/06 130,49 19,24 8,92 8,28
ago/02 140,27 22,08 8,06 9,28 out/06 129,96 19,68 9,2 8,73
set/02 140,36 20,32 7,53 8,52 nov/06 130,43 20,11 8,21 8,16
out/02 138,63 20,45 7,3 9,48 dez/06 129,8 19,81 8,22 8,42
nov/02 139,96 20,84 7,49 10,35 jan/07 130,21 20,32 8,2 8,81
dez/02 142,27 23,46 6,45 11,37 fev/07 129,52 19,95 9,5 8,2
jan/03 147,72 25,52 6,25 10,47 mar/07 129,39 19,36 8,41 7,77
fev/03 148,48 22,54 6,76 11,67 abr/07 129,7 19,1 9,04 7,97
mar/03 153,13 25,03 7,34 11,55 mai/07 129,47 19,08 8,38 7,76
abr/03 153,79 24,88 9,82 12,29 jun/07 129,73 18,82 8,27 7,75
mai/03 153,28 24,48 8,98 11,33 jul/o7 129,32 17,92 6,88 6,94
jun/03 152,98 23,27 8,66 11,32 ago/07 129,62 17,15 7,97 7,76
jul/03 151,17 22,2 8,15 10,91 set/07 129,95 17,1 8,36 7,77
ago/03 142,63 20,53 8,69 10,95 out/07 128,84 17,06 7,86 8
set/03 133,13 20,31 8,96 10,27 nov/07 128,38 16,77 7,86 7,53
out/03 129,6 19,58 9,07 10,13 dez/07 127,72 16,42 6,95 7,6
nov/03 129,39 19,4 10,48 10,51 jan/08 135,29 18,63 7,97 8,8
dez/03 128,94 20,92 10,47 11,36 fev/08 135,72 18,86 8,45 9,28
jan/04 128,39 20,79 10,89 10,17 mar/08 139,48 17,21 8,93 8,84
fev/04 127,61 20,2 11,37 10,25 abr/08 141,75 16,44 8,15 9,64
mar/04 126,9 19,74 10,83 10,56 mai/08 145,78 16,4 8,4 9,22
abr/04 125,38 19,33 10,21 10,12 jun/08 147,59 16,34 7,61 8,6
mai/04 125,39 17,21 9,55 9,82 jul/o8 150,98 18,35 7,89 8,79
jun/04 125,14 18,21 10,47 9,52 ago/08 154,12 18,7 8,48 8,89
jul/o4 125,21 18,89 10,53 9,02 media 143,8 17,6 8,2 9,0

7797 - Spread médio das operacdes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) - Cheque especial - p.p.

Fonte: Banco Central

7799 - Spread médio das operacdes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) - Aquisi¢éo de veiculos - Pessoa

fisica - p.p.
8304 - Spread médio mensal (flutuante) das operagdes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - Capital de giro - p.p.
8305 - Spread médio mensal (flutuante) das operagGes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - Conta garantida - p.p.



Anexo Il

Resultados do teste de causalidade de Granger para as variaveis Spread e Selic,
com defasagens de 1 a 3 meses:

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/03/08 Time: 08:08
Sample: 1999:03 2008:08

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
SPREAD does not Granger Cause SELIC 113 9.03346 0.00328
SELIC does not Granger Cause SPREAD 58.2435 9.0E-12

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/03/08 Time: 08:08
Sample: 1999:03 2008:08

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
SPREAD does not Granger Cause SELIC 112 2.31130 0.10406
SELIC does not Granger Cause SPREAD 18.6676 1.1E-07

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/03/08 Time: 08:09
Sample: 1999:03 2008:08
Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

SPREAD does not Granger Cause SELIC 111 2.46772 0.06621
SELIC does not Granger Cause SPREAD 10.3137 5.3E-06




