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RESUMO

A concorréncia bancdria, principalmente no Brasil, tem sido objeto de inimeros
trabalhos académicos e publicacdes da imprensa. O ponto focal das discussdes locais
sobre o tema ¢ a dimensdo da taxa de juros, cobrada pelos bancos dos tomadores de
empréstimos, € o quanto esta taxa, dada sua magnitude, inibe os investimentos e o
crescimento do pais. Parte das obras, publicadas por pesquisadores académicos e do
Banco Central do Brasil — Bacen — se baseia em discussdes sobre as dimensdes do
spread, ou seja, sobre a diferenca entre as taxas de captacdo e aplicacdo de recursos dos
bancos e sobre os aspectos microecondmicos da concorréncia. A maior parte dos
estudos citados desconsidera os impactos macroeconomicos sobre a formagao da taxa
de juros de empréstimos (prego) e sobre a concorréncia entre as instituigdes do mercado
bancario.

Como os estudos microecondmicos sobre o tema foram inconclusivos e dada a
importancia deste tema para o desenvolvimento do pais, t€ém-se como objetivo precipuo
deste estudo entender os impactos do ambiente macroecondmico sobre o spread
bancario. Observa-se notavel influéncia dos fatores macroeconémicos e das autoridades
monetarias sobre o spread bancario. Inferindo-se que a redu¢do do mesmo depende

principalmente da politica monetaria e economica do pais.

PALAVRAS-CHAVE: sistema financeiro; bancos; concorréncia bancaria; oferta

monetaria.



ABSTRACT

The banking competition, mainly in Brazil, has been subject of several academic
researches and articles. The focus of the discussions about the subject is the interest
rate dimension that is paid to the banks by the borrowers, and how much the interest
rate, because of its dimension, inhibits investments and the country growth. Part of the
papers published by academic researchers and Brazilian Central Bank — Bacen — is
based on discussions about the size of the spread, so, the difference between the interest
rate paid to the investors and the interest rate received from the borrowers and about
microeconomic aspects of the competition. The major part of the studies doesn’t
consider the money the macroeconomic impacts on the lending interest rates formation
(price) and the competition among banks.

As these microeconomic studies do not have the expected results and given the
importance of this topic to the development of the country, the main purpose of this
research is to understand the impacts of macroeconomic environment on the banking
spread. It observes notable influence of macroeconomic factors and of the monetary
authorities on the banking spread. It infers that the spread reduction depends mainly on

monetary and economic policy of the country.

KEYWORDS: financial system, banks, bank competition, money supply.
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1. INTRODUCAO

As taxas de juros praticadas no Brasil tém estado, ja por muitos anos, entre as
mais elevadas do mundo, suscitando reclamagdes continuas dos agentes econdomicos.
Essa situacdo tem sido reconhecida até pelo proprio Banco Central do Brasil — Bacen,
que langou, em 1999, o projeto “Juros e Spread Bancario no Brasil”, que, objetivando
buscar alternativas para reducdo do custo do crédito, tem resultado em pesquisas e
estudos enriquecedores do debate sobre o problema.

Para efeito de analise, os técnicos do Bacen tém dividido o custo do crédito em
dois componentes, considerados separadamente: a taxa basica de juros, considerada
como o custo médio de oportunidade dos agentes do mercado ', e o spread bancario,
anglicismo que significa a diferenca entre a taxa de captacdo e a taxa de aplicacdo dos
recursos — em outras palavras, a diferenca entre a taxa paga aos depositantes e
aplicadores e a taxa cobrada dos tomadores de recursos, que representa o custo do
crédito cobrado pelos bancos. A taxa basica de juros ndo tem motivado os estudos
gerados a partir projeto do Bacen, pois seria determinante fixo que funcionaria para
todos os entes do mercado como taxa livre de risco, mas sim o spread bancario, que € o
fator variavel que influencia diretamente o custo do crédito para o tomador de recursos’.

Apesar do esfor¢o realizado, ndo existe consenso sobre as possiveis causas das
altas taxas de juros cobradas pelos bancos brasileiros. Diversos autores tém buscado a
razao do fendmeno no elevado grau de concentrag@o do sistema financeiro nacional, que
“se reflete no alto spread ainda pago pelos investidores ¢ pelas taxas pagas sobre os
depositos que ndo sdo de forma alguma tdo elasticas quanto as taxas de juros sobre
empréstimos” (Barbachan e Fonseca, 2004, p. 22). Nessa perspectiva, o alto custo do
crédito e as altas taxas de juros, cobrados dos tomadores de recursos, seriam resultantes
da estrutura de mercado, onde o aspecto concorrencial estaria afetando diretamente a
formagdo dos precos dos produtos bancarios no mercado brasileiro. Essa abordagem,
contudo, vai de encontro tanto a teoria monetaria tradicional, segundo a qual a oferta de
moeda e, portanto, de crédito, ¢ controlada pelos bancos centrais, quanto a teoria

monetaria dos economistas classicos e pds-keynesianos estruturalistas, que admitem que

1 ~ . TP S
Os bancos pagam remuneragdo sobre os depésitos a prazo. Os depésitos a vista ndo sdo remunerados,
mas s30 objeto de exigibilidade e tém seu custo de oportunidade determinado pelo taxa basica de juros.
N.A.: Examinando a concorréncia no setor financeiro de 29 paises e sua relagdo entre competicdo no
setor financeiro e crescimento, Claessens e Leaven (2003a) concluiram que a primeira pode reduzir os
custos e melhorar a qualidade dos servigos prestados, mas nio resulta em aumento do acesso ao crédito.

11



a oferta de crédito seja funcdo crescente da taxa de juros, que, por sua vez, depende da
atuacdo das autoridades monetarias.

O objetivo deste estudo consiste em examinar a questdo das elevadas taxas de
juros no Brasil, por discutir o papel da concorréncia bancaria ¢ da oferta/demanda de
crédito. Neste sentido, procura-se discutir os determinantes macroecondémicos
salientados pela literatura sobre o custo do crédito no Brasil, tais como o crowding out
do governo no mercado de titulos, alta cunha fiscal, incertezas no ambiente econdmico,
depositos compulsorios elevados e a reduzida relagdo crédito/PIB.

Este trabalho desdobra-se em cinco capitulos, incluindo esta introdugdo. No
segundo capitulo sdo discutidas, a partir de analise da literatura, as relagdes entre as
taxas de juros, concentracdo bancaria e seu efeito no spread e sdo apresentados dados
sobre a evolugdo das taxas de juros, do spread bancario e da concentracdo do sistema
financeiro brasileiro. No terceiro capitulo, sdo discutidos os mecanismos concorrenciais
e a oferta de moeda, assim como sua aplicabilidade ao sistema bancario brasileiro. No
capitulo quarto, sdo discutidos a macroeconomia, a oferta e demanda de crédito e seus
efeitos na determinacdo da taxa de juros. Neste mesmo capitulo , sdo discutidos a
formacdo da taxa de juros bancarios e o ambiente macroecondmico e sua influéncia no

spread bancario e, por fim, no quinto capitulo, sdo apresentadas as consideragdes finais.

2. TAXA DE JUROS, CONCENTRACAO BANCARIA E SPREAD NO BRASIL.

Apods a adocdo do sistema de metas de inflagio em meados de 1999, as
autoridades monetarias passaram a utilizar as taxas basicas de juros como principal
instrumento de controle inflacionario. Com a forte expansdo das exportacdes a partir de
2003, resultante da conjugagdo do expressivo aumento das importacdes de commodities,
por parte da China, e com a aceleragdo do crescimento da economia mundial, a taxa de
juros deixou de ter, como fungdo, equilibrar o balanco de pagamentos, criando-se
ambiente propicio a redugdo das taxas basicas de juros; estas taxas cairam a partir de
fins de 2005, na esteira da queda do ritmo inflacionario. Esse movimento declinante,
contudo, ndo se viu acompanhado pelo comportamento das taxas de juros cobradas dos

tomadores de recursos, que continuaram bastante elevadas.

3 ~ . . . L, .
Acdo exercida pelo Estado, dispondo-se a pagar altas taxas de juros para rolar sua elevada divida
publica, comprimindo assim o volume de créditos disponiveis para empréstimos para outros tomadores.
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Isto pode ser constatado através da andlise da Figura 1, que retrata o
comportamento do spread bancéario ¢ da taxa SELIC* entre outubro de 1999 e julho
2006. Conforme se verifica, no periodo recente, houve expressiva redugdo da taxa
basica sem que o spread experimentasse tendéncia significativa de queda. Ressalte-se
que essa resisténcia a reducdo do spread se tem observado tanto nas operagdes com
pessoas fisicas quanto com pessoas juridicas; conforme se verifica pela Tabela 1, os

valores se reduziram, mas nota-se existir certa barreira que tem limitado sua queda.

Figura 1 -Evolugdo do Spread Bancdrio e da Taxa SELIC - out./1999 a jul./2006.

Evolugado do Spread e da Taxa SELIC
80,00

70,00

| Spread

60,00 @ Selic

50,00

40,00
30,00
20,00

10,00

out/99
fev/00 1
jun/00 -
out/00 -
fev/01+
jun/01
out/01
fev/02
jun/02
out/02
fev/03 1
jun/03 A
out/03
fev/04 1
fev/05 1
jun/05 -

jun/04 -
out/04 -
out/05 -
fev/06 +
jun/06

Fonte: Banco Central do Brasil, Indicadores Econdmicos Consolidados.

* A taxa SELIC, definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), é a taxa meta para a realizagio de
operacdes de compra e venda de titulos publicos federais, os quais s@o registrados no Sistema Especial de
Liquidagdo e Custddia (SELIC). Essa taxa sinaliza, ao emrcado financeiro e publico em geral, qual serd a
taxa praticada pelo Banco Central do Brasil (BACEN) nas operagdes com titulos publicos dederais,

tornando-se, desta forma, a taxa de referéncia para a realizagdo de operacdes entre particulares (custo de
oportunidade livre de risco).
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Tabela 1 — Comportamento das Taxas de Juros, do Spread Bancdrio e da Taxa

SELIC - Out./ 99 a Jul./ 06 (periodos selecionados)

, Pessoa Fisica Pessoa Juridica Total .
Periodo Selic **
Ativa | Passiva | Spread Ativa | Passiva | Spread Ativa | Passiva | Spread

out-99 104,20 22,00 82,20 54,70 20,10 34,60 72,10 20,80 51,30 19,00
jan-00 84,10 20,10 64,00 47,60 19,20 28,40 61,10 19,50 41,60 19,00
abr-00 78,50 18,90 59,60 45,60 18,60 27,00 59,30 18,70 40,60 18,50
jul-00 73,30 17,70 55,60 39,70 17,00 22,70 56,20 17,40 38,80 16,50
out-00 70,90 17,10 53,80 37,40 16,60 20,80 54,70 16,80 37,90 16,50
jan-01 63,60 15,80 47,80 35,60 15,30 20,30 50,60 15,60 35,00 15,25
abr-01 66,70 19,90 46,80 39,20 18,20 21,00 54,70 19,10 35,60 16,25
jul-01 69,70 25,00 44,70 41,90 22,00 19,90 58,20 23,80 34,40 19,00
out-01 78,50 24,50 54,00 47,30 21,20 26,10 65,70 23,00 42,70 19,00
jan-02 72,80 20,10 52,70 32,70 19,70 13,00 49,70 19,80 29,90 19,00
abr-02 69,60 18,80 50,80 31,60 18,90 12,70 48,20 18,80 29,40 18,50
jul-02 74,90 25,70 49,20 27,20 13,50 13,70 46,70 18,10 28,60 18,00
out-02 79,30 27,80 51,50 23,50 5,80 17,70 45,70 14,00 31,70 21,00
jan-03 83,60 26,80 56,80 34,80 19,90 14,90 54,20 22,50 31,70 25,50
abr-03 85,10 25,20 59,90 39,00 23,70 15,30 57,90 24,30 33,60 26,50
jul-03 77,90 21,50 56,40 37,70 23,10 14,60 54,90 22,50 32,40 24,50
out-03 69,40 17,70 51,70 32,50 18,40 14,10 48,60 18,10 30,50 19,00
jan-04 65,40 15,40 50,00 30,10 15,80 14,30 45,40 15,60 29,30 16,50
abr-04 63,30 15,40 47,90 29,90 16,00 13,90 44,70 15,70 29,00 16,00
jul-04 62,00 16,70 45,30 29,70 16,60 13,10 43,90 16,70 27,20 16,00
out-04 63,20 17,30 45,90 31,10 17,60 13,50 45,60 17,50 28,10 16,75
dez-04 60,50 17,60 42,90 31,00 18,00 13,00 44,60 17,80 26,80 17,75
jan-05 62,00 18,20 43,80 32,20 18,30 13,90 46,20 18,30 27,90 18,25
fev-05 61,80 18,60 43,20 32,40 18,90 13,50 46,40 18,80 27,60 18,75
mar-05 61,60 18,70 42,90 32,90 19,20 13,70 46,70 19,00 27,70 19,25
abr-05 61,70 19,10 42,60 33,30 19,60 13,70 47,10 19,40 27,70 19,50
mai-05 62,50 18,90 43,60 33,70 19,90 13,80 47,80 19,40 28,40 19,75
jun-05 61,30 18,40 42,90 33,40 19,80 13,60 47,30 19,20 28,10 19,75
jul-05 61,30 18,20 43,10 33,00 19,60 13,40 47,20 19,00 28,20 19,75
ago-05 61,10 18,20 42,90 33,20 19,50 13,70 47,40 18,90 28,50 19,75
set-05 62,06 18,03 44,10 33,30 19,20 14,10 48,10 18,70 29,40 19,50
out-05 61,70 17,80 43,90 33,40 18,90 14,50 48,20 18,40 29,80 19,00
nov-05 60,40 17,20 43,20 32,40 18,20 14,20 47,10 17,70 29,40 18,50
dez-05 59,30 16,50 42,80 31,70 17,70 14,00 45,90 17,10 28,80 18,00
jan-06 59,70 16,00 43,70 31,30 16,80 14,50 46,10 16,40 29,70 17,25
fev-06 59,20 15,50 43,70 31,60 16,50 15,10 46,20 16,00 30,20 17,25
mar-06 59,00 15,00 44,00 30,70 16,00 14,70 45,70 15,50 30,20 16,50
abr-06 57,80 14,90 42,90 30,60 15,80 14,80 45,00 15,30 29,70 15,75
mai-06 * 56,10 15,00 41,10 29,70 15,70 14,00 43,80 15,30 28,50 15,25
jun-06  * 55,80 15,20 40,60 28,80 15,20 13,60 43,20 15,20 28,00 15,25
jul-06  * 54,30 14,60 39,70 28,30 14,90 13,40 42,20 14,70 27,50 14,75

Fonte: Banco Central do Brasil, Avaliagdo do Spread Bancario no Brasil 1999-2005 e Indicadores Econdmicos Consolidados
* Dados preliminares
** A Taxa Selic considerada foi a vigente ao final do més de referéncia

E preciso notar que os spreads das operagdes com pessoas fisicas sdo maiores

que os das operagdes com pessoas juridicas. Este fato ¢ explicado por diversos fatores:

os empréstimos a pessoas fisicas tém valores médios menores que as operagdes com

pessoas juridicas e, portanto, o custo individual é maior; do mesmo modo os riscos

atribuidos as opera¢des com pessoas fisicas sdo maiores que os atribuidos as operagdes

com as empresas; as informagdes sobre as pessoas fisicas sdo escassas (gerando riscos

de selecdo adversa e moral) e a avaliagdo de crédito

c

7

realizada por modelos pré-
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determinados, enquanto as analises das empresas possuem informagdes mais
aprofundadas que embasam o crédito”.

Quer no que diz respeito as operagdes de pessoas fisicas, quer no que tange as
operagdes com pessoas juridicas, o spread bancario brasileiro é bastante elevado.
Segundo recente estudo do Departamento Monetario ¢ Economico do Banco de
Compensagdes Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), que contém
um comparativo entre os sistemas bancarios dos paises emergentes, o Brasil ¢ o caso
mais extremo de altos spreads bancarios (BIS, 2006, p. 77).

A busca pelo esclarecimento sobre a razdo de spreads tdo elevados levou
diversos autores a pesquisaram o tema, a partir do pressuposto de que o mercado
brasileiro seria bastante concentrado, o que resultaria em expressivo controle de
mercado por parte das institui¢cdes financeiras, levando-as a praticar precos superiores
aos de equilibrio. Segundo alguns autores, os bancos brasileiros atuariam em conluio ou
oligopolio, mantendo os precos artificialmente elevados, através da limitacdo da oferta

de crédito.

2.1 A CONCENTRACAO NO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

A reducdo do nimero de bancos a partir de 1994 foi bastante acentuada como
resultado das profundas transformagdes ocorridas no sistema financeiro brasileiro a
época. Os fatos marcantes do periodo entre 1994 e¢ 2003 foram a estabiliza¢do
monetaria, com o fim da alta inflagdo, a privatizacdo de bancos publicos, a abertura do
mercado financeiro nacional aos bancos estrangeiros ¢ o sancamento de bancos com

problemas de solvéncia, por meio da implementa¢do do PROER (Troster, 2003, p.2)6.

° As empresas de pequeno porte equiparam-se ds pessoas fisicas, na avaliagio de riscos da maior parte
dos bancos.

8 PROER (Programa de Estimulo a Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional),
instituido em 1995 (Resolugdo CMN 2.208/95 ¢ Medida Provisodria 1.179, convertida na Lei 9.710/98),
com a finalidade de estabilizar o Sistema Financeiro Nacional através da reorganizacdo administrativa,
operacional e societaria de instituigdes problematicas, que implicasse a transferéncia de seu controle
acionario. ( Maia, 2003,p. 10-11).
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Figura 2 - Evolucio do Niimero de Bancos* - Brasil, 1994 — 2006**.

Evolugao do Numero de Bancos

200+

150+

100+

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: Banco Central do Brasil
* Compreende total de Bancos Miltiplos, Comerciais e Caixa Econdmica.

** Dados até junho de 2006.

Segundo Paula (1998, p. 28), a adaptagdo do sistema bancario no periodo pods-
Real “passou por trés fases: uma primeira que correspondeu aos efeitos imediatos do
fim da transferéncia inflacionaria apropriada pelos bancos e a sua adaptacdo a baixa
inflagdo; uma segunda de consolidag@o do sistema, correspondente a ‘crise bancaria’ de
1995 e o lancamento do PROER; e uma terceira fase (...) marcada por uma maior
internacionalizacdo do mercado bancario brasileiro, pela privatizacdo e reestruturacdo
dos bancos estatais ¢ por um aprofundamento da onda de fusdes e incorporacdes
bancarias”. Como conseqiiéncia das fusdes e incorporagdes ocorridas no periodo, teria
havido um aumento de tamanho dos bancos e uma tendéncia a concentragdo do setor.

Na mesma linha, Rocha (2001), em estudo sobre a evolu¢do da concentracio
bancéria no Brasil, concluiu que houve aumento da concentracdo bancaria no periodo
entre 1994 ¢ 2000, mas que os indices de concentragdo obtidos estavam em linha com
0s nimeros internacionais.

Nakane (2003, p. 58) afirma que, apesar da redugdo significativa do nimero de
bancos comerciais em atividade no pais, os reflexos nos indices de concentra¢do ndo
foram significativos e acrescenta que, com base em um levantamento do Banco Mundial
para 92 paises, fundamentado na concentracdo em termos de ativos totais dos trés
maiores bancos de cada pais, o Brasil seria o 12° pais com menor concentragao.

De acordo com Troster (2003, p.1), a afirmativa, baseada apenas no numero e
tamanho das institui¢cdes, de que o mercado bancario brasileiro ¢ concentrado representa
“uma proposicao mal formulada, pois a concentracdo ndo ¢ funcdo do niumero absoluto

de bancos; existem diversas combinagdes que dependem de diferentes fatores tais como:
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a existéncia de economias de escala e de escopo; tecnologia; regulamentacdo; dispersdo
geografica da atividade econdmica; concentragdo de renda; o conjunto de produtos
oferecidos; estabilidade macroecondémica etc.”. Troster (2003, p.15) conclui que,
“usando comparagdes internacionais, o sistema financeiro brasileiro ndo é muito
concentrado”.

Ja Barbachan e Fonseca (2004, p. 22) dizem que “... a onda de mudancgas que o
sistema financeiro brasileiro experimentou em paralelo as mudancas estruturais na nossa
economia, como a queda da inflacdo e uma maior regulacdo do sistema, parece ter
cumprido o papel de fazer com que o setor também se concentrasse por aqui (grifo
nosso), porém sem termos a certeza de que os ganhos de produtividade com essa nova
organizagdo tenham sido transferidos para o publico. Isso se reflete no alto spread ainda
pago pelos investidores e pelas taxas pagas sobre os depositos que ndo sdo de forma
alguma tdo elasticas quanto as taxas de juros sobre empréstimos. Se por um lado louva-
se a preocupagdo do Bacen [Banco Central do Brasil] em administrar de forma
cuidadosa o risco sistémico, por outro lado observa-se que ndo existe nenhum tipo de
controle concorrencial como o que se observa em outros setores. Ndo existem ainda
estudos conclusivos quanto ao impacto do poder de mercado dos bancos sobre as taxas
de juros”.

Aratijo e Jorge Neto (2005b), em estudo sobre a concentragdo e concorréncia
bancaria, esclarecem que, além da concentracdo, a industria bancaria possui outras
caracteristicas que afetam o grau de competicdo e que o comportamento competitivo
ndo ¢, tdo somente, associado ao numero de bancos ou a concentracdo do mercado.
Também devem ser levados em consideracdo, outros fatores caracteristicos tais como:
assimetria de informacgdo, rede de agéncias e tecnologia. Segundo esses autores “
pode-se supor que a tradicional hipétese do Paradigma da Estrutura-Conduta-
Desempenho (SCP) simplifica o comportamento competitivo dos bancos quando
assume que uma maior concentracdo estd associada a maiores niveis de poder de
mercado, mas os resultados empiricos ndo sdo conclusivos” (Araujo e Jorge Neto, 2005
b). Estimando a natureza da estrutura de competigdo do setor pela estatistica H', esses
autores concluem que “os bancos brasileiros operam em regime de concorréncia
monopolista. A relagdo entre a competicdo mensurada pela estatistica H e a

concentragdo quantificada pelos ativos dos bancos indicou a existéncia de uma relagao

" A medida de competicio H (estatistica H) ¢ definida por Panzar e Rosse (1987) apud Araujo e Jorge
Neto (2005), como a soma das elasticidades da receita na forma reduzida com respeito aos pregos dos
fatores. Portanto o grau de competicdo da industria mensurado pela estatistica H examina o
relacionamento entre uma mudanga no pre¢o dos insumos e seu impacto na receita obtida.
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negativa e significante entre concentragdo e competicdo no sistema bancario brasileiro,
ou seja, a maior concentragdo implica em menor competicdo no mercado” (Aragjo e
Jorge Neto, 2005b).

Em sintese, parece claro que a configuragdo atual do mercado financeiro
brasileiro esta em linha com as posi¢des dos sistemas financeiros desenvolvidos, pois,
conforme Troster (2003) e Coccorese (1998), os mercados financeiros tendem a se

concentrar, em razao das maiores exigéncias de capital.

2.2. COMPETICAO, ESTRUTURA DE MERCADO E SPREAD BANCARIO.

Conforme salientado anteriormente, varios autores tém sustentado que os altos
spreads verificados no Brasil se originam do elevado grau de concentragdo do setor
bancario brasileiro, que, ao resultar em significativo poder de mercado por parte dos
bancos, possibilitam a cobranca de juros elevados através do controle da oferta de
crédito, posicdo que tem sido contestada por outros autores. Assim, Nakane (2001,
p-21), em investigacdo sobre competicdo no mercado bancario brasileiro, rejeitou as
hipoteses de competicdo perfeita e de monopdlio ou cartel, concluindo, no entanto, que
os bancos brasileiros t€ém algum poder de mercado. O autor finaliza seu estudo
afirmando que “It is left to future research an attempt to refine and better understand
the exact nature of market imperfection characterizing the banking industry in Brazil”
(Nakane, 2001, p.21).

Conclusao semelhante foi obtida por Ferreira (2004), em estudo sobre a estrutura
do mercado financeiro brasileiro. Segundo ele, a concorréncia bancaria ¢ imperfeita,
embora os estudos empiricos existentes até entdo houvessem se mostrado inconclusivos.

Também Aragjo e Jorge Neto (2005a, p.16), em estudo realizado sobre os riscos
e a competicdo no mercado bancario brasileiro, concluem que: “a estrutura que
caracteriza o grau de competi¢do no sistema bancario brasileiro ¢ a concorréncia
monopolista, uma vez que as hipdteses de concorréncia perfeita e monopodlio foram
rejeitadas nos testes de hipotese”. Essa conclusdo € sustentada em outro estudo dos
mesmos autores, em que analisam a estrutura de mercado do setor, chegando a
conclusdo de que “a industria bancéaria brasileira possui um certo grau de competicao,
que ndo pode ser descrito como competi¢do perfeita e, também ndo se caracteriza num
carte]”. Da mesma maneira, em estudo sobre as relagdes entre a competicdo e a

concentragdo no sistema bancario brasileiro, Araujo, Jorge Neto e Ponce (2005)
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concluiram que, apesar do aumento da concentracdo entre os dez maiores bancos, 0s
demais indices indicaram reducdo na concentracdo das operagdes de crédito em periodo
recente, sem que, entretanto, o nivel de competicdo dos bancos apresentasse alteracdo
significativa. A estrutura de competicdo identificada para o mercado brasileiro foi a
concorréncia monopolistica.

Conclus@o semelhante foi obtida no estudo de Petterini e Jorge Neto (2003)
sobre o grau de competicdo existente entre os bancos privados nacionais. Segundo esses
autores, a estrutura de mercado existente ¢ a concorréncia monopolistica, embora
assinalem que ndo existam evidéncias de atuacdo em conluio. Também Belaisch (2003,
p- 20), a partir de estudo sobre a competicdo bancaria no Brasil, usando dados do
periodo entre 1997 e 2000, concluiu que “the banking sector is not fully competitive.
This is suggested by the stylized facts, and indeed is confirmed by the empirical
investigation, which indicates that Brazilian banks behave oligopolistically”.

Ja Ferreira e Farina (2005), que investigaram a concorréncia e o desempenho do
setor bancario em um mercado heterogéneo, concluiram que pode existir uma
disparidade regional na concorréncia; considerando que, nas regides menos
desenvolvidas, existe um nimero menor de bancos. Como conseqiiéncia do menor grau
de concorréncia regional, eleva-se o poder de mercado dos agentes financeiros na
concessao de novos empréstimos, possibilitando o aumento dos spreads nessas regides.

Em contraposicdo, Nakane (2004), com base em pesquisas sobre o tema
concorréncia e concentragdo, conclui que “o exercicio de poder de mercado pelos
bancos brasileiros ndo ¢ elevado. Portanto, ndo existe muito fundamento na idéia que os
elevados spreads bancarios observados no pais sejam em decorréncia da baixa
concorréncia do setor”. De modo semelhante, Tonooka e Koyama (2003), a partir de
estudo da relacdo entre taxa de juros e concentragdo bancéria, que ndo existe qualquer
relacdo entre essas duas variaveis.

Segundo Fonseca (2004), que também avaliou a concorréncia e o desempenho
do sistema bancario, “um dos fatores apontados como limitadores para a expansdo do
crédito ¢ a falta de concorréncia no setor bancario, que teria sua face mais visivel nos
elevados spreads. Contudo esta afirmacdo ¢ negada por estudos empiricos. Embora se
observe algum poder de mercado, por parte dos bancos, a hipotese do setor operar na
forma de monopolio ou cartel € rejeitada”.

Idéia semelhante ¢ sustentada por Barbachan e Fonseca (2004), que realizaram

analise microecondmica sobre a concentragdo bancaria brasileira, concluindo por ndo
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existir estudos conclusivos sobre o impacto do poder de mercado dos bancos sobre as
taxas de juros.

Segundo Valverde, Rodoselovics, Humphrey e Villarroya (2004), que
investigaram a intensidade da competi¢do no mercado bancario espanhol e a atuagdo
dos agentes na concorréncia via comportamento e via pregos, a intensidade da
concorréncia varia ao longo do tempo. Essa variagdo, principalmente calcada no custo
do crédito, acontece enquanto o mercado ndo esta totalmente desregulamentado. Apos a
desregulamentagdo, a concorréncia passa a ser por via do comportamento; 0s pregos
oscilam menos e os movimentos concorrenciais estdo ligados ao nimero de agéncias.

Nakane, Alencar e Kanczuk. (2006) investigaram a demanda de servigos e o
poder de mercado dos bancos brasileiros, concluindo que:

“The results show that for both time deposits and loans even the
Bertrand model overestimated the observed degree of market power.
Bertrand competition seems to be a good description of the way the
banks set services fees. Our results are in line with other empirical
studies of market power in the Brazilian banking. Nakane (2003)
surveys the available evidence where the main conclusion is that the
Brazilian banking industry is characterized by an imperfect market
structure. Moreover, the literature rejects cartel behaviour in

Brazilian banks”.

Por outro lado, Oliveira (2006), em estudo sobre a concorréncia e o setor
bancario, afirma que a concorréncia no sistema bancério brasileiro ¢ maior que a
existente em muitos paises desenvolvidos. E conclui criticando “quatro mitos em
relagdo a concorréncia no setor bancério: (1) que o nivel de concentragdo bancaria ¢é
elevado no Brasil; (2) que, se hd concentracdo, ndo ha competi¢do; (3) que a
competicdo aumenta os riscos de quebra dos bancos e (4) que ¢ preciso tratar o setor de
maneira uniforme, sem levar em conta os diversos sub-segmentos em que ha mais ou
menos concorréncia”. Comparando o sistema financeiro brasileiro com os do exterior,
Oliveira (op. cit.) conclui que o sistema bancario brasileiro ¢ burocratizado e moroso,
tal qual os sistemas de Israel, Nova Zelandia e Argentina.

Outros autores, apos estudarem o spread bancério, vislumbraram resultados

diferentes em relacdo aos salientados anteriormente. Assim, Afanasieff, Lhacer e

Nakane (2002) o estudaram e concluiram que as condigdes macroecondomicas sao 0s
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principais determinantes do spread bancério brasileiro, apesar de existirem alguns
fatores ndo identificados que ainda impactam, em larga propor¢ao, seu comportamento
no pais. Ja Porras (2003), em trabalho sobre spread bancario e nivel de taxa de juros,
afirma que a determinagdo das taxas ativas e¢ do spread depende ndo s6 da
intermediag@o e da facilidade em seu desempenho, e que existe influéncia dos custos
derivados da estrutura institucional e fiscalizadora, bem como dos custos de pessoal e
operacionais incidentes sobre o desenvolvimento da atividade financeira e bancaria. O
autor acrescenta que o spread pode ser afetado pelos subsidios cruzados e pela
voracidade fiscal tipica. Segundo Lara (2004), em estudo sobre os fatores
macroecondmicos que afetaram o spread bancério brasileiro apos o Plano Real, “a taxa
basica de juros ¢ um determinante do elevado spread bancario brasileiro”, gerando
“uma disfun¢do no mercado de crédito, na forma de custo de oportunidade, isto &, os
bancos preferem investir em titulos ptblicos, ao invés de emprestar para o publico”.
Finalmente, Gelos (2006) afirma que “in comparison to other developing
countries, spreads in Latin America banking markets are likely to be higher because:
less efficient banks, which in turn is likely to be a reflection of weaker competition;

relatively higher levels of interest rates, and higher reserve requirements”.

2.3 A LUCRATIVIDADE RELATIVA DO SETOR BANCARIO

Um indicativo da existéncia de rendas monopolisticas em um setor ¢ a persisténcia
de uma taxa de retorno superior a média da economia. No caso do setor bancario
brasileiro, no entanto, observa-se que, apesar dos elevados spreads, sua lucratividade
ndo pode ser considerada excepcional, tendo em vista os padrdes mundiais. Assim,
Troster (2004b, p.7) realizou estudo comparativo entre a rentabilidade patrimonial
(ROE®) dos bancos brasileiros e bancos de paises selecionados, demonstrando que os
bancos brasileiros estio com rentabilidade média proxima a que prevalece em

importantes mercados financeiros mundiais.

8 Return on equity — retorno sobre o patriménio liquido (n.a)
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Tabela n. 2: Rentabilidade patrimonial (ROE) de banco de paises selecionados - 2001

Pais ROE Pais ROE Pais ROE
Japdo -8,80% |EUA 19,50% | Luxemburgo 24,20%
Argentina -2,50% |Chile 19,80% |Hungria 27,50%
Suica 9,10% |Meéxico 19,80% |Russia 28,80%
China 10,30% | Brasil 20,20% |Andorra 29,90%
Italia 15,20% |El Salvador 21,20% |N. Zeldndia 31,50%
Inglaterra 17,30% |Suécia 22,50% |Indonésia 32,20%
Canada 17,90% |Australia 23,50% | Turquia 32,90%

Fonte: Troster (2004b) e The Banker (2002)

Com a mesma finalidade, Gregorio (2005) comparou o ROE dos cinco maiores
bancos nacionais com o ROE dos cinco maiores bancos de paises selecionados
(Espanha, Holanda, Reino Unido e Estados Unidos) e o resultado obtido foi o seguinte:
“o ROE médio dos Bancos brasileiros ¢ menor que o ROE médio dos cinco maiores
Bancos do Reino Unido, igual ao dos Estados Unidos e maior do que o da Espanha e
Holanda”.

Tabela n° 3: ROE dos Cinco Maiores Bancos de Paises Desenvolvidos Escolhidos

comparados ao ROE dos cinco maiores Bancos Brasileiros (1997 a 2004)

ROE dos Cinco Maiores Bancos de Paises Desenvolvidos Escolhidos e do Brasil - %
Pais / Ano 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Média
EUA 28,20 25,70 30,90 29,10 23,60 23,40 29,30 27,20
Reino Unido 29,20 30,20 31,80 33,10 30,70 17,90 28,00 28,00
Espanha 18,50 20,30 24,30 25,40 21,40 18,90 21,60 21,60
Holanda 14,80 12,90 17,20 15,60 14,00 13,10 14,70 14,70
Brasil* 20,30 22,90 24,80 28,90 31,00 30,90 31,40 27,20

Fonte: Gregério (2005)
* Os efeitos da inflagao ndo foram considerados

Em termos nacionais, estudo de Balbi (2005), relativo a 2004, revela que,
enquanto os bancos brasileiros tiveram rentabilidade média de 21,6 % sobre o
patriménio liquido, outros setores obtiveram resultados ainda melhores: siderurgia
(36%), mineragdo (35,7%), veiculos e pegas (35,6%), servigos de transporte (33,6%),
papel e celulose (30,1%) e quimica (22,2%). Em relagdo a 2005, dados da revista
Maiores e Melhores mostram que a rentabilidade média do setor bancario em 2005, que
foi de 15,3% (célculos efetuados pelo autor), ¢ nada exagerada, quando comparada a
rentabilidade das empresas ndo financeiras. Segundo a mesma publicagdo, as 50
empresas com maior lucratividade tiveram retorno médio da ordem de 53,45% (célculos
efetuados pelo autor). Estes resultados estdo em linha com o que afirmam Malaga,
Maziero e Werlang (2006, p. 16), segundo os quais a rentabilidade média bancaria ndo ¢

tdo elevada como se afirma com freqiiéncia.

22



Tabela n. 4 — Rentabilidade sobre o patriménio ajustado9

Rentabilidade do patriménio ajustado (%)

Ano Demais Setores Bancos

2005 7,14 15,65
2004 13,86 8,36
2003 13,76 12,28
2002 -15,2 8,73
2001 -20,6 -0,2
2000 5,26 -4,65
1999 -10,49 15,64
1998 -0,03 0,98
1997 1,87 7,84
1996 1,63 4,63
1995 1,93 11,57
1994 21,51 19,67

Fonte: Maiores e Melhores (http://app.exame.abril.com.br/servicos/melhoresemaiores/index.htmi)

Também Gregorio (2005) realizou estudo comparativo sobre a rentabilidade do

setor bancario, concluindo que:

a) o ROE do setor financeiro, no periodo de 1997 a 2004, foi maior que o ROE
dos setores ndo financeiros privados, além de ter tido menor volatilidade;

b) quando sdo considerados os dez maiores setores nao financeiros, houve
setores com ROE mais elevado que o setor bancario, tais como os setores de
mineracdo, atacado e comércio exterior, siderurgia e metalurgia e servigos
publicos;

¢) quando comparados os cinco maiores bancos com as cinco maiores empresas
ndo financeiras, o0 ROE dos bancos foi mais elevado, mas a diferenga foi menor
¢ a volatilidade do ROE bancario foi maior;

d) comparando-se 0 ROE dos cinco maiores bancos privados brasileiros com o

ROE médio dos cinco maiores bancos de paises selecionados, constatou-se que o

9Patrimf)nio liquido ajustado: E o patriménio liquido legal atualizado pelos efeitos da inflagdo.
Também essa informagdo foi dada por parte das empresas, mesmo sem exigéncia legal. Para as empresas
que nio fizeram tal divulgacdo, os efeitos foram calculados pela revista, considerando-se, inclusive, os

impostos.

Rentabilidade do patriménio: E o principal indicador de exceléncia empresarial, porque mede o retorno
do investimento para os acionistas. Resulta da divisdo dos lucros liquidos, legal e ajustado, pelos
respectivos patrimonios liquidos, legal e ajustado. O produto ¢ multiplicado por 100 para ser expresso em
porcentagem. Para o célculo, consideram-se, como patrimoénio, os dividendos distribuidos no exercicio e

0s juros sobre o capital proprio.
Fonte: Maiores e Melhores (http://app.exame.abril.com.br/servicos/melhoresemaiores/index.html)
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ROE dos bancos brasileiros ndo destoa muito do de seus congéneres dos quatro

paises selecionados (Estados Unidos, Reino Unido, Espanha e Holanda);

e) quando ajustado pelo Indice Geral de Precos ao Mercado — IGPM, o ROE

somente cobriu o custo do capital proprio em 1999 e o spread econdmico médio

foi negativo em todos os demais anos;

f) fato semelhante ocorreu quando se ajustou o ROE pelo Indice de Pregos ao

Consumidor Ampliado — IPCA;

g) apesar do ROE do setor bancério ter-se apresentado, em média, superior ao

dos setores ndo financeiros, ndo tem sido suficiente para cobrir os custos de

capital proprio.

Finalmente, Gregorio (op. cit.) sintetiza os resultados de seu estudo, afirmando que:

“o setor bancario privado atuante no Brasil tem apresentado
rentabilidade sobre o patriménio liquido maior do que os setores
nao-financeiros no periodo de 1997 a 2004. No entanto, em
analises mais detalhadas, evidencia-se que outros setores tém
apresentado rentabilidade melhor. Nao obstante a melhor
rentabilidade do setor bancario como um todo, ela ndo tem sido, na
média, suficiente para cobrir seu custo de capital proprio. Dessa
forma os Bancos, no geral, ndo t€ém conseguido criar valor para os

acionistas”.

2.4. SINTESE E REFERENCIAS INTERNACIONAIS

Com base nas consideracdes acima, ¢ possivel afirmar que ocorreu forte reducao no
nimero de bancos no periodo recente, o que refor¢ou o grau de concentracdo existente
no setor. Apesar disso, conforme demonstrou Nakane (2003), o Brasil ¢ o 12° pais com
menor concentragdo bancaria no mundo. Nao ¢ sem motivo, pois, que Troster (2003) e
Rocha (2001) afirmam que o mercado bancario brasileiro ndo ¢ concentrado, quando
comparado aos mercados de outros paises. Nao obstante, evidéncias de que a estrutura
de mercado do sistema bancério brasileiro pode ser classificada por concorréncia
monopolistica foram encontradas por Nakane (2001, 2004 e 2006), Petterini e Jorge
Neto (2003), Ferreira (2004), Aragjo et al. (2005) e Aragjo e Jorge Neto (2005a, p.16).
Por outro lado, Belaisch (2003) encontrou fortes indicios de que os bancos brasileiros

comportam-se de forma oligopolistica. Apesar disso, Tonooka ¢ Koyama (2003) nao
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encontraram qualquer relagdo entre concentragdo e as taxa de juros, enquanto Fajardo e
Fonseca (2004) afirmam ndo existirem estudos conclusivos sobre o tema. Troster (2003)
vé€ a concentracdo como causadora de ganhos de escala e escopo, em lugar de redutora
da concorréncia e, portanto, geradora de ganhos de monopdlio, até porque um pequeno
niamero de bancos ndo significa, por si s6, comportamento oligopolistico. Segundo
Nakane (2004, p. 8), o sistema bancario brasileiro, apesar de operar em regime de
concorréncia imperfeita, apresenta alto grau de concorréncia.
Esta diversidade de resultados permite a Oreiro, De Paula, Ono e Silva. (2005)
sintetizar os estudos realizados no Brasil com a seguinte afirmacao:
“Embora ja se tenham alguns estudos académicos sobre a
determinagdo do spread no Brasil, a explicagdo sobre o nivel do
elevado spread bancério no pais ainda ¢ uma questdo em aberto.
Alguns estudos procuraram aferir se o spread bancério elevado estaria
relacionado a baixa concorréncia existente no setor, mas os resultados

~ - 10
estdo longe de serem conclusivos” .

Na verdade, as referéncias internacionais apontam nesta mesma dire¢ao:

1. Coccorese (1998), em estudo sobre o ambiente competitivo no mercado bancario
italiano, ap6s movimento de concentragdo ocorrido em razdo da liberalizagdo
bancaria da Unido Européia e concluiu que: “The tendency of concentration, which
was traditionally considered with worry, following the liberation of European
financial markets, appears not to have had a significant influence on the Italian
banking industry conduct, since the data reject the hypotheses of both monopolistic
and oligopolistic behavior”.

2. Sarghini et al. (2000, p. 28 - 29), em estudo sobre a concorréncia e concentragao
bancaria no mercado argentino esclarecem que:

“Ahora bien, existe realmente una relacion clara e inequivoca entre
concentracion bancaria y ejercicio de poder de mercado? Los
trabajos empiricos que buscan dar respuesta a dicho interrogante ha
hallado evidencia ambigua. Se ha encontrada que en mercados
financieros mas concentrados existe menos competencia, hecho que se

traduce en mayores tasas cobradas por préstamos y menores tasas

10 Esta conclusdo é confirmada por Paula (2005, p.2).
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pagadas a los depositantes (Berger y Hannan, 1989 y 1997 y Hannan,
1991). Otros autores estiman que el comportamiento de los bancos
estaria mas relacionado con el ambiente regulatorio que con la
estructura de mercado (Cetorelli, 1999). La experiencia europea
también permite apreciar que puede existir concentracion bancaria
sin implicancias sobre la competencia del sector (en la Union Europea
se observa que en forma concomitante a la implementacion de
politicas orientadas a generar un sistema bancario mas competitivo,
la concentracion también se incrementd). Los resultados ambiguos
antes expuestos son consistentes con la teoria. De ella surge que si
bien la concentracion es una condicion necesaria para el ejercicio de

poder de mercado, mas la misma non es suficiente”.

3. Claessens e Laeven (2003b), em pesquisa sobre o tema competicdo bancaria,
realizaram estudos sobre os sistemas bancarios de 50 paises e demonstraram que:
(1) ndo foram encontradas evidéncias de que a concentragdo no sistema bancario
esteja negativamente associada a competitividade; (2) em sentido oposto, foram
encontradas evidéncias de que sistemas bancéarios mais concentrados sejam mais
competitivos; (3) ndo foram encontradas significativas evidéncias de que a
competitividade do sistema bancario seja negativamente relacionada ao numero de
bancos de um pais; (4) foram encontradas algumas evidéncias de que restrigdes de
entrada no mercado de bancos comerciais possam reduzir a competi¢do e isto sugere
que a inexisténcia de barreiras a entrada seja a mais importante pressdo competitiva
no setor bancario.

4. Nesta linha, Corvoisier ¢ Gropp (2001) estudaram a relagdo entre concentragdo
bancéaria e as taxas de juros no varejo no mercado europeu, concluindo que: (1) no
mercado de captacdo de depdsitos, a concentragdo ndo traz prejuizos ao consumidor,
pois o consumidor ndo tem necessidade de ser vinculado geograficamente ao seu
banco; (2) no mercado de empréstimos de varejo, os clientes com pior qualidade de
crédito possuem melhores condigdes de acesso ao crédito com o mercado
concentrado, de modo que as margens dos bancos ndo se elevam necessariamente
em razdo da concentragdo e¢ sim da pior qualidade de crédito dos tomadores. Em

sintese, para esses autores, a concentracdo pode ndo ser a causa direta do aumento
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das margens dos bancos e sim caracteristicas de produtos bancérios, guardando
relacdo com a assimetria de informagdes e com a proximidade geografica.

5. Yldirim e Phlippatos (2006), em artigo em que investigaram o processo de
reestruturacdo, consolidacdo e competicdo dos mercados bancarios latino-
americanos, concluiram que os bancos nos paises analisados parecem obter suas
receitas como se operassem sob condi¢des de concorréncia monopolistica. Além
disso, os autores afirmam que os bancos latino-americanos sdo autorizados a
funcionar, s3o regulados e supervisionados, ¢ que atuam com a perspectiva de
diferenciarem-se por produtos e servigos. Concluem alegando que a concentragdo no
mercado bancario ndo indica, necessariamente, um menor nivel de competi¢do e um
desempenho melhor do setor bancario e que os retornos dos bancos estejam
negativamente ligados ao grau de competicao e a presenca dos bancos estrangeiros
no mercado.

Em sintese, apos andlise da literatura, ndo ¢ possivel concluir que a razdo dos
elevados spreads seja derivada da elevada concentragdo do sistema bancario brasileiro,

que, como comumente se afirma, reduziria a competitividade no setor.
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3. MECANISMOS DA CONCORRENCIA BANCARIA E OFERTA DE MOEDA.

Embora pareca claro, da discussdo realizada no capitulo precedente, que o setor
bancario brasileiro, a exemplo do que se verifica em outros paises, ¢ altamente
concentrado, ndo parecem evidentes as razdes pelas quais o elevado grau de
concentracao setorial explique os elevados niveis de spread praticados no Brasil.

Tanto mais que, segundo a teoria economica dominante, de cunho neoclassico, o
regime de “concorréncia perfeita” — que se confunde com a nog¢do de que as empresas
sdo tomadoras de precos, em lugar de formadoras de pregos — requer, como condigdo, a
existéncia de um ntimero tdo grande de firmas que a acdo isolada de uma empresa ndo
afete as condi¢des de mercado. Em outras palavras, ¢ dificil conceber que o mercado
bancéario permaneg¢a completamente inalterado diante de agdes implementadas pelo
Banco do Brasil, pela Caixa Economica Federal ou pelo Bradesco, para citar apenas trés
instituicdes de destaque no mercado brasileiro.

Parece imprescindivel, portanto, buscar as razdes pelas quais, nesse setor
especifico, o aparente poder de mercado de mega-agentes ndo resulte em pregos
monopolisticos, muito acima dos precos que prevaleceriam em condigdes de
concorréncia. Para tanto, torna-se necessario examinar, em primeiro lugar, os
mecanismos da concorréncia, de forma a se verificar quais seriam as particularidades
proprias do setor bancario que, aparentemente pelo menos, inibiriam seu

funcionamento.

3.1 0S MECANISMOS DA CONCORRENCIA

Os manuais de microeconomia, atualmente em uso, trazem a concepgao
neoclassica de concorréncia. De acordo com esta concepgdo, as estruturas de mercado
podem ser divididas em:

a) Concorréncia Perfeita — caracterizada pelo grande nimero de compradores e
vendedores, homogeneidade de produtos, transparéncia de mercado e livre
mobilidade de capitais.

b) Monopolio — caracterizado pela existéncia de setor com Unico ofertante, cujo
produto ndo possui substituto proximo.

c) Concorréncia Monopolistica (também chamada de concorréncia imperfeita):

caracterizada pela producdo e oferta de produtos diferenciados, embora
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substitutos proximos, existéncia de algum poder de mercado em razdo da
diferenciacdo de produtos — com tendéncia a existéncia de lucros normais a
longo prazo, grande numero de compradores e vendedores e livre mobilidade de
capitais;

d) Oligopolio — caracterizado pela existéncia de nimero reduzido de produtores e
vendedores, fabricando bens que sdo substitutos proximos entre si, ¢

interdependéncia econdmica entre os ofertantes.

Destarte, uma situacdo concorrencial perfeita, segundo a teoria neocléssica,
prescinde da existéncia de muitas empresas tomadoras de prego e ndo formadoras de
precos; esta situacdo é reconhecida nos proprios manuais de microeconomia como
utopica. Nas situacdes reais, sempre existem algumas imperfeicdes que distorcem o
funcionamento da concorréncia. Outro ponto relevante para que a concorréncia perfeita
ndo seja real ¢ que as empresas consideram o preco de mercado como dado, no
momento de decidir o quanto produzir, € os consumidores, da mesma forma,
consideram os pre¢os como dados, no momento de decidir o quanto comprar.

Sendo a concorréncia perfeita, nos moldes neoclassicos, implausivel, ¢
necessario buscar as origens para o processo de concorréncia, retornado aos escritos
classicos sobre o tema.

A nogdo classica de concorréncia nasceu, sob o ponto de vista econémico, com
Adam Smith. O livro de Adam Smith, 4 Riqueza das Nagdes — Investigacdo sobre sua
natureza e suas causas, originalmente publicado em 1776, com tradugdes publicadas
em todo o mundo, trouxe os conceitos basicos do modo de producdo capitalista. O
conteudo intrinseco da obra de Smith explica a relagdo dos individuos com o ganho e
seus efeitos para a economia nacional. Este ganho pode ser gerado pelo trabalho
(salario), pelo uso do capital ou pela renda da terra (estes ultimos conhecidos como
lucro). Uma das oportunidades para auferir lucros é o comércio, desta forma, valendo-se
da existéncia de uma demanda, um empreendedor passa a explora-la, através do
oferecimento dos produtos demandados.

Essa oferta ¢ realizada a um prego que proporcione lucros. Se esses lucros
forem superiores aos lucros considerados normais, ou seja, maiores do que os lucros
médios da economia, abre-se a possibilidade de outros empreendedores se interessarem
em entrar nesse mesmo mercado, buscando auferir, também, lucros superiores as taxas

médias da economia.
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A entrada de novos ofertantes no mercado propicia aumento da oferta de
produtos; este aumento, em razdo da relagdo entre oferta e demanda, reduz os precos de
mercado. Esta redugdo dos pregos de mercado faz com que as taxas de lucros também
sejam reduzidas, aproximando-se da taxa normal de lucros da economia'.

A reducdo da taxa de lucros redunda na reducéo do interesse em manter-se nesse
mercado, e isto ocasiona a saida de empreendedores do segmento, com conseqiiente
reducdo da oferta de produtos. A reducdo da oferta ocasiona, em sentido inverso,
aumento dos precos de mercado dos produtos.

Da analise da obra de Smith é possivel notar que a competicdo nasce da
existéncia de uma demanda que, ao ser atendida, produz um montante de lucros; esses
lucros incentivam novos ofertantes a entrar no mercado e, por conseqiiéncia, sua entrada
cria competi¢cdo.Tal competicdo, com a entrada e saida de ofertantes, provoca um
movimento de flutuagio dos precos em torno do prego natural'”.

Segundo Clifton (1977, p. 137) a andlise do processo de competi¢do serviu como
base para a sistematizagdo das for¢as fundamentais que trabalham em uma economia
capitalista. O autor ressalta que as teorias de pregos, desde os economistas classicos,
dependem fundamentalmente dos empreendedores buscarem o maior retorno, se
movendo de setores de baixo retorno para os de alto retorno.

Clifton (1977, p.137-9) ressaltou que a teoria neoclassica possui inumeras
deficiéncias'®. O autor faz diversas afirmagdes sobre a ndo validade do modelo de
concorréncia perfeita contido na teoria neocldssica do valor e dos precos,
principalmente no que tange a existéncia de uma grande quantidade de ofertantes. Estes,
ao entrarem no mercado se balizariam pelo prego ali praticado. Segundo Clifton essa
situacdo ndo ¢ aplicavel, a verdadeira nog¢do de concorréncia nido se vincula a
quantidade de ofertantes e sim a possibilidade dos capitais se moverem livremente de
um setor da economia para outro, em busca de maiores rendimentos para o capital.

O autor também afirma que as empresas, individualmente, podem afetar seus
proprios pregos e nao produzir em condi¢des de aumento de custos no curto prazo

(Clifton, 1977, p.139). Isto indica que as empresas, em livre concorréncia, definem seus

"' Segundo Smith (1996, p.109) “em uma sociedade ou nas suas proximidades, existe uma taxa média
para salarios e para lucros, em cada emprego diferente de trabalho ou capital. Essa taxa é regulada
naturalmente (sic)... em parte pelas circunstancias gerais da sociedade — sua riqueza ou pobreza, sua
condi¢do de progresso, estagnagdo ou declinio — e em parte pela natureza especifica de cada emprego ou
setor de ocupacdo”.

"2 Prego natural é aquele, suficiente para remunerar os fatores de produgdo empregados na sua
fabricagdo/comercializagdo. Esta remuneracao seria suficiente para a reproducdo dos fatores e
manutencdo da produgio (n.a)

3 Aprofundamentos sobre esta discussdo podem ser encontrados em Clifton (1977, p.137-151)
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precos e as quantidades que serdo produzidas e, desta forma, as empresas sdo
formadoras de precos e ndo tomadoras de preco, tal como sugere o modelo neoclassico
de concorréncia perfeita.

Em sintese Clifton (1977, p.137-51) afirma que as teorias de concorréncia do
modelo neoclassico ndo sdo validas para o atual estagio da economia, ¢ que o ponto
principal, para o modelo concorrencial capitalista, ¢ a livre mobilidade de capital.

Eatwell (1980) reitera que a presuncdo de que os ofertantes sejam tomadores de
pre¢o ndo ¢ valida, que os ofertantes reagem as acdes de seus concorrentes, com o
intuito de atender a demanda. O autor afirma ainda que o ponto crucial da concorréncia
¢ a livre mobilidade dos capitais, em busca do maior retorno possivel.

Marshall (1982, 2, p. 28) diz que o volume de producdo se ajusta as condigdes
de mercado; portanto, a oferta se ajusta a demanda. O ajuste ocorre pelo mesmo
mecanismo exposto por Smith (1996), isto é, pela liberdade de movimentacdo de
capitais e pela possibilidade da definicdo dos volumes ofertados e de pregos, por parte
dos ofertantes. Esse movimento gera concorréncia entre os ofertantes e a conducdo do
preco a uma situagdo de equilibrio, em que a taxa de lucros esteja nos limiares da taxa
normal de lucros da economia.

A concorréncia, conforme indicado, tem a ver diretamente com a mobilidade dos
capitais. Com a livre mobilidade, os capitais tendem, buscando o melhor retorno
possivel, a moverem-se em busca de setores onde as taxas de lucros sejam superiores as
taxas médias de retorno da economia. Esse movimento gera uma tendéncia, no longo
prazo, dos precos se igualarem aos custos. Desta forma, o mercado se encaminha para
uma posi¢do de equilibrio no longo prazo, em que a taxa de lucros sera igual a taxa
média de lucros da economia. Em suma, a concorréncia propicia, no longo prazo, um
equilibrio entre as taxas de lucros do mercado, onde todos os setores, em tese, teriam
lucratividade semelhante.

Segundo Gontijo (1997, p.254), “em determinag¢do de pregos, o conceito de
longo prazo ndo significa que, em equilibrio, os precos devem igualar-se aos custos de
producdo, definidos como custos das matérias-primas e depreciacdo do capital mais
custo dos fatores produtivos, cada um valorizado por sua taxa “normal”. No curto prazo,
no entanto, os precos podem divergir dos seus niveis “normais” ou de longo prazo, de
acordo com fatores acidentais e temporarios, Na realidade, subjacente ao conceito de
precos “normais”, ou de equilibrio, estd a nocdo de concorréncia, os fatores de producao

tendem a deslocar-se dos setores de baixa remuneracdo para os de rentabilidade mais
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alta. O resultado desse processo ¢ a tendéncia a igualagdo das taxas de remuneracgdo de
cada fator da economia como um todo”."*

De forma similar, Mosca (2005, p.3), em seu estudo sobre concorréncia classica
diz que a caracterizagdo da concorréncia se faz por dois elementos: a introdugdo da
inovacgdo e a liberdade de entrada em um mercado, de forma que o niimero de empresas
presentes no mercado ndo € relevante. A autora afirma que para os classicos os precos
de equilibrio sdo, na verdade, somente “centros de gravidade”, dados pelas condigdes de
reproducdo do sistema. Assim, segundo esta interpretacdo, ha flutuagdes dos pregos de
mercado nas proximidades do centro de gravidade; e as taxas de lucros do setor e das
firmas proximas a taxa de lucro médio sdo consideradas como estado normal da
economia.

Outro ponto considerado ¢ que a concorréncia cldssica ndo € um processo
estatico e sim dindmico, respondendo aos movimentos da demanda e promovendo a
introducdo de inovacdes. A introducdo de inovacdes reduz os custos e aumenta a taxa de
lucro do inovador, o que forca as empresas concorrentes a copiar a inovagdo. A
conseqiiente difusdo da inovacdo leva a um aumento da oferta e, conseqiientemente, a
reducdo dos pregos.

Portanto, em sintese, a base para um processo concorrencial é a auséncia de
barreiras extra-econdmicas a entrada, ou seja, a livre mobilidade dos fatores de
produgdo. Como resultado, qualquer aumento permanente da demanda leva ao aumento
da oferta, quer pela expansdo da produgdo das empresas existentes, quer pela entrada de
novas empresas, atraidas pelos lucros extraordinarios resultantes da limitacdo da
ofertante num contexto de demanda crescente. A expansdao da oferta, por sua vez,
elimina qualquer lucro anormal, fazendo com que os precos retornem aos seus niveis
normais, ou seja, para aqueles niveis em que a taxa de lucro do setor seja proxima a taxa
normal de lucro da economia como um todo. N&o ¢ sem motivo, pois, que Mosca
(2005, p. 4) afirma que o preco ndo depende do numero de vendedores, mas
exclusivamente da quantidade de mercadorias oferecidas para a venda, em relacdo a
demanda existente.

Assim, a concorréncia classica implica em flutuagdes da oferta e da demanda,

passando os precos de mercado por uma gravitacdo em torno dos precos normais ou de

4 Observe-se que, conforme Gontijo (1997) deixa claro, “segundo os economistas classicos, a
determinacdo de precos de equilibrio de longo prazo deve ser concebida no contexto de uma economia
multisetorial. Isso porque o objetivo da escola classica ¢ entender o funcionamento de uma economia
descentralizada, na qual as decisdes relativas ao que, quanto, como e para quem produzir sdo tomadas
pelos agentes privados, motivados exclusivamente pelo auto-interesse”.
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equilibrio, sem a necessidade de que, como requer o conceito de concorréncia perfeita e
de concorréncia monopolistica, o nimero de empresas seja grande, de modo a que
nenhuma delas, individualmente, seja capaz de alterar o preco por sua atuagdo no
mercado. Segundo Adam Smith (2003, 37-41), existirda um movimento de capitais
saindo de um setor, sempre que existir excesso de oferta de produto naquele setor, pois
isto significa precos abaixo dos precos normais, ou seja, uma taxa de lucros abaixo da
taxa normal. Essa remuneragdo insuficiente do capital faz com que produtores retirem
seu capital desse mercado, o que provoca a redugdo da oferta que, por sua vez, ocasiona
aumento de precos, produzindo, eventualmente, o equilibrio entre oferta e procura. Da
mesma forma, ocorre movimento no sentido contrario, quando existir excesso de
demanda de um produto: a entrada de capitais no setor aumenta a oferta, fazendo com
que os precos caiam, o que, por sua vez, leva a eventual igualagdo entre oferta e
procura.

Conforme salienta Gontijo (1997, p.257) “... os fluxos de capitais fazem com
que a oferta se ajuste ao nivel da demanda efetiva”. Esta demanda efetiva, segundo
Smith (2003, pp.36-7) ¢ o conjunto de pessoas que podem pagar o prego normal, que
Smith denomina “natural” e que representa o preco natural que “ndo ¢ maior nem menor
do que ¢ suficiente para pagar a renda da terra, os saldrios do trabalho, e os lucros do
estoque empregados em cultivar, preparar e transportd-lo [produto] ao mercado, de
acordo com suas cotacdes naturais”, ou seja, suas taxas normais de remuneragao.

Segundo Gontijo (1997, p.257) a analise marxista das relagdes entre pregos,
oferta e demanda pode ser descrita da seguinte forma:

“Suponha-se que uma mercadoria esteja sendo vendida a seu prego de
equilibrio. Isso implica que a sociedade estd alocando determinada
quantidade de trabalho na produgdo de certa quantidade dessa
mercadoria. Assumindo que essa sociedade seja capitalista, segue-se
que uma determinada quantidade de trabalho esta sendo regularmente
alocada ao mercado dessa mercadoria. Isso equivale a supor que um
volume maior de dinheiro vai para esse mercado. Mas se a oferta dessa
mercadoria ndo cresce na mesma propor¢do, a concorréncia entre seus
compradores faz com que seu preco se eleve, e seu preco de mercado
torna-se mais lato que seu prego de equilibrio. Na segunda rodada, os
superlucros obtidos pelos produtores dessa mercadoria atraem

empresarios de outros setores menos lucrativos. O acréscimo da
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produgdo resultante da entrada de novos produtores significa que,
assumindo-se que a demanda permaneca estavel, maior massa de
produtos faz-se presente num mercado onde o nimero de compradores
dispostos a despender mais ou menos a mesma soma de dinheiro ndo
se alterou. Como conseqiiéncia, a concorréncia entre produtores faz
com os precos baixem. O oposto ocorre ao se supor que a demanda por
uma mercadoria experimente uma queda subita, enquanto a oferta
permaneca constante”.

Em resumo, podemos dizer que o conceito classico de concorréncia se firma sob
as premissas da livre mobilidade dos fatores de producdo e da capacidade do ofertante
determinar a quantidade a ser produzida, para quem produzir, quanto produzir € como
produzir. Ja os precos de mercado sdo definidos pela interacdo entre oferta e procura,
mas gravitam em torno de um preco de equilibrio, que sdo pregos que permitem ao
empresario auferir apenas lucros normais. Num contexto de livre concorréncia, a oferta

se ajusta a demanda efetiva através de variagdes da oferta.

3.2. OS DETERMINANTES DA CONCORRENCIA E A OFERTA DE MOEDA

Como visto na sec¢do anterior, 0s pré-requisitos para a existéncia de competigao
entre os ofertantes de um setor ou mercado sdo: a livre mobilidade de capitais e a
possibilidade dos ofertantes de definirem o prego de seu produto e a quantidade a ser
ofertada. Nesta secdo, procura-se analisar a concorréncia no mercado financeiro a partir

dessas premissas.

3.2.1 A MOBILIDADE DE CAPITAIS

O acesso ao mercado bancario brasileiro possui algumas limitagdes legais, pois a
criacdo de um novo banco no Brasil, de capital nacional ou estrangeiro, precisa de
anuéncia das autoridades monetarias (Lei 4595/64, art. 10). Essa autorizacdo, por sua
vez, esta condicionada a existéncia de um plano de negdcios, de um volume minimo de
capital para inicio de atividades e da comprovagdo de capacidade técnica dos futuros
administradores. Se de iniciativa de capital estrangeiro, se faz necessaria autorizagdo do
Presidente da Republica, exarada via decreto (Lei 4595/64, art. 18), além das exigéncias

ja citadas.
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Essas barreiras, contudo, ndo parecem instransponiveis, pois, apesar das
exigéncias legais e burocraticas, ndo existem outros elementos de peso que possam
impedir ou inibir a entrada de novas institui¢des no mercado bancario nacional. Embora
os requisitos de capital minimo, o qual define a dimensdo das instituicdes para
participar desse mercado, possam ser vistos como uma forma de coibir a entrada de
novos participantes, eles, em verdade, objetivam criar uma base minima de protegdo ao
sistema financeiro como um todo. Como relembra Oliveira (2006), uma importante
peculiaridade do setor bancario € a reputagdo, e um pequeno volume de capital aumenta
a probabilidade de problemas de idoneidade, pois pequenos erros na gestdo crediticia de
um agente podem contaminar todo o mercado.

De qualquer forma, o volume de capitais ndo pode ser considerado um entrave
para entrada neste segmento, até porque os atuais volumes indicados no sife no Banco
Central do Brasil na internet (www.bcb.gov.br) como minimo para a existéncia de uma
instituicdo financeira montam a somente R$ 12,75 milhdes, montante que parece muito
reduzido, ndo devendo representar qualquer empecilho para a entrada de novos atores.

O mesmo se pode dizer da qualificacdo técnica exigida para a administracdo de
uma institui¢do financeira, que também parece dever-se a necessidade de reputacdo
adequada. Tendo em vista a existéncia de grande oferta de profissionais qualificados no
setor, tanto local quanto internacionalmente, ndo parece razoavel supor que esta
exigéncia seja fator restritivo a entrada de novas empresas no setor.

Finalmente, a existéncia de um plano de negocios ¢ intrinseca a existéncia de
qualquer empreendimento profissional, ndo sendo, portanto, um entrave a entrada de
novos agentes. No tocante a autorizacdo presidencial, pode-se afirmar que esta
exigéncia constitui um fator de prote¢do ao segmento, permitindo atitude discricionaria
das autoridades monetarias em defesa do setor. Ndo se tem notado, contudo, qualquer
atitude no sentido de dificultar o surgimento de novos bancos ou da entrada, no pais, de
instituicdes financeiras estrangeiras. Antes pelo contrario, tem-se observado, desde
1995, uma preferéncia pelos bancos estrangeiros que, por serem instituicdes de grande
porte, que contam com acesso ao mercado financeiro internacional, contribuiriam para
reduzir o risco do sistema bancério brasileiro.

Assim, podemos supor que as barreiras a entrada sdo modestas no caso do

mercado bancario brasileiro.
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3.2.2 A OFERTA DE CREDITO

Nesta secdo, o objeto da andlise serd o outro requisito essencial para a livre
concorréncia: a possibilidade dos ofertantes de definirem o prego de seu produto ¢ a
quantidade a ser ofertada.

Na economia de mercado, as empresas buscam atender a qualquer acréscimo da
demanda, de forma a aumentar suas receitas e lucros, expandindo a oferta e elevando os
precos. Descontando-se os diferenciais de risco, a elevagdo de precos, caso resulte numa
taxa setorial de lucro maior do que a média, podera atrair novas empresas para o setor,
de modo que, no longo prazo, o aumento da demanda sera atendido pela expansdo da
oferta, mantendo-se estaveis os precos. Caso, por alguma razdo, ndo seja possivel
expandir a oferta, os pregos de mercado se manterdo indefinidamente acima dos pregos
de equilibrio. Apesar dos riscos inerentes a sua atividade, os bancos atuam com a
mesma logica, isto €, procuram aumentar, a0 maximo possivel, seus empréstimos e o
retorno esperado sobre os mesmos, de modo a obter o maximo possivel de lucros
(Freitas, 1999, pp. 114-133).

Partindo destas consideragdes, passa-se a analisar o mercado de crédito, através

de seus fatores.

3.2.3 A OFERTA DE MOEDA

A discussdo sobre a oferta monetaria foi, durante certo periodo, importante
elemento no debate entre as escolas monetarista, keynesiana, da sintese neoclassica e
pos-keynesiana. Assim como os keynesianos, os monetaristas e os partidarios da sintese
neoclassica tinham, como uma das hipdteses de seu modelo, a exogeneidade da oferta
monetaria, enquanto os pos-keynesianos sustentavam a endogeneidade (Gontijo, 2005a,
p-1). O conhecido modelo IS-LM, estruturado sob a macroeconomia da sintese
neoclassica, tem como premissa basica, para a constru¢do da curva LM, a qual descreve
o equilibrio do mercado monetario, a oferta exdgena de moeda, dada pelas autoridades
monetarias (Gontijo, 2005h).

Aprofundando-se no tema, Costa (1999, p.94) afirma que, “na abordagem da
moeda exdgena, a moeda fiduciaria, emitida pelo Estado, principalmente em fungdo do
pagamento de seus gastos, ¢ considerada uma variavel exdégena ao modelo de economia

de mercado. Mesmo a moeda crediticia bancéaria, em fun¢do da exigéncia legal de
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reserva, tem sua oferta determinada de maneira exdgena”. E complementa que a
“exogeneidade no sentido de controle significa que o Banco Central tem capacidade de
determinar o estoque nominal inclusive da moeda bancéria. Especificamente, o Banco
Central define as reservas compulsorias — e dai a base monetaria —, possibilitando
controlar o processo de expansdo da oferta de moeda bancaria, através do multiplicador
monetario”.

Segundo Fiocca (2000), apesar da moeda na Teoria Geral do Emprego, do Juro

e da Moeda (Keynes, 1936) ter sido considerada como exdgena, este tratamento do

tema seria tdo somente uma simplificagdo, pois, quando estudada em seus detalhes ¢ em

conjunto com a obra anterior de Keynes (7reatise on Money), fica claro que a moeda
seria endogena e resultante do efeito combinado da atuacdo do banco central e do
comportamento do sistema bancario.

J& a visdo dos pos-keynesianos sobre a moeda ¢ diametralmente inversa a dos
keynesianos tradicionais e dos monetaristas, pois os pos-keynesianos aceitam a oferta
de moeda como enddgena. Segundo Costa (1999, p. 97), os principais argumentos dos
pos-keynesianos de critica da nogdo de oferta de moeda exdgena sdo os seguintes:

1. A moeda crediticia ¢ ofertada em resposta a contratos de créditos, administrados por
bancos, ou de vendas a prazo, efetuadas pelo publico ndo bancario; ndo se pode ter
uma oferta independentemente da demanda de crédito.

2. Os empréstimos — que criam depositos — sdo contratados por decisdes de mutuantes
e mutuarios, de modo que ndo prevalece nem o automatismo do modelo tradicional
de multiplicador, em que ndo cabem incerteza e problemas conjunturais, nem a
relacdo de causalidade do mesmo, segundo a qual os depositos a vista sdo um
multiplo das reservas — na verdade, estas sdo uma fracdo daqueles.

3. Os bancos centrais, normalmente, por razdes politicas (evitar as pressdes derivadas
de um quadro recessivo) e financeiras (evitar a instabilidade causada por um risco
sistémico) preferem acomodar as necessidades dos bancos comerciais.

4. Caso tentem controlar o estoque de moeda, os bancos centrais s6 t€ém como fazer
isso indiretamente, através do nivel da taxa de juros.

5. O controle absoluto da quantidade da moeda poderia ocorrer somente ao custo da
ruptura do mercado financeiro.

6. Com a administragdo dos passivos e/ou inova¢do financeira, na relacdo com seus

clientes, os bancos tornam-se capazes de acomodar as variagdes da demanda de
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crédito, com uso menos freqliente da assisténcia financeira de liquidez, propiciada
pelo banco central, que os pune com o custo e a fiscalizacao.

Segundo Gontijo (2005b, p. 15-17), a hipdtese de moeda enddgena apareceu,
pela primeira vez, em artigo de Bronfenbranner e Holzman (1963). A seguir, diversos
autores, que criticavam o modelo monetarista de Milton Friedman, tais como Lavoie,
Hester, Ando e Modigliani, passaram a usar idéia similar. Também Holmes (1969) e
Tobin (1970) adotaram posicdo favoravel a hipotese da endogeneidade da oferta de
moeda.

Como afirma Gontijo (op.cit, p. 16), foi Kaldor quem publicou o primeiro artigo
especificamente sobre o tema, tendo a hipotese de endogeneidade da moeda reaparecido
em seu famoso livro The Scourge of Monetarism, publicado em 1982, Para Kaldor, a
oferta de moeda ¢ determinada pela demanda, que ¢ induzida por operagdes de crédito.
Assim, “como conseqiiéncia, a oferta de moeda é concebida como uma linha horizontal
no espaco do dinheiro e das taxas de juros, de forma que o Banco Central pode
determinar a taxa de juros, mas tem muito pouco controle sobre a base monetaria ou a
oferta de moeda” (Gontijo, op.cit., p. 16).

Outro importante autor que advoga posicdo semelhante a de Kaldor ¢ Basil
Moore, que em seu livro Horizontalists and Verticalists (1988) fez a analise mais
abrangente sobre o tema (Gontijo op.cit. 16). Apesar da posicdo sobre a moeda
endogena e da fraca influéncia da politica monetaria (taxa de juros) sobre os volumes de
crédito, Kaldor propde o uso de controles diretos sobre a oferta crediticia para conter os
efeitos de boom especulativo sobre o preco dos ativos (Fiocca, 2000, pp. 100-1). De
qualquer forma, para Kaldor, a moeda ¢ totalmente endogena e sua linha de pensamento
passou a ser conhecida como horizontalista.

Segundo Fiocca (op. cit. p. 101), a corrente pds-keynesiana, que discorda da
abordagem horizontalista, ¢ estruturalista. Os membros desta corrente consideram que a
oferta monetaria ndo ¢ independente da demanda de moeda. Estes atribuem a
endogeneidade da oferta de moeda a capacidade do sistema bancario de aumentar o
volume de empréstimos e ampliar os meios de pagamento através de novos
instrumentos financeiros, fazendo-o mais que proporcionalmente ao aumento do volume
de reservas. Esse movimento de expansdo, decorrente da busca por aceleragdo do ritmo
da atividade economica ¢ aumento de lucratividade, ocorre em razdao do esforco do

sistema bancario para contornar as limitacdes impostas pela regulagdo das autoridades
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monetdrias (Fiocca, op. cit. pp. 101-2). Desta forma, segundo Fiocca (op.cit), os
estruturalistas entendem que:

1) as autoridades monetirias t€ém meios para colocar alguma pressdo
quantitativa sobre os movimentos de expansdo de moeda no sistema
financeiro. Nao existe também a suposi¢cdo horizontalista de que o banco
central estaria obrigado a acomodar toda a demanda de reservas dos bancos;

2) o sistema bancario tende a inovar, de modo que a expansdo da oferta de
crédito se torne independente em relagdo as exigéncias de reservas e aos
parametros regulatorios do banco central;

3) as taxas de juros vigentes no mercado de varejo resultam da interagdo entre a
atuacdo do banco central e as condi¢des do mercado;

4) nas fases de crescimento econdmico ¢ forte demanda de moeda, os
constrangimentos a expansao, postos pelo banco central, fazem com que as
taxas de juros de mercado se elevem.

Como isso, os estruturalistas entendem que a curva de oferta de moeda nao ¢
vertical e nem horizontal, ela é positivamente inclinada em razdo da capacidade de
acomodacao do sistema financeiro.

Costa (1999, p.98) afirma que “para a maioria dos economistas pos-keynesianos
(Davidson, Minsky, Chick, Dow, Rosseas, Wray, Arestis, Carvalho, etc.), assim como
para alguns institucionalistas (por exemplo: Niggle, Carter), com a (importante) excecao
dos “horizontalistas”, tais como Kaldor, Moore, Lavoie ¢ Parquez, a oferta de moeda ¢
vista como apenas parcialmente enddgena. A elasticidade do crédito (e moeda), com
respeito a taxa de juros, ndo ¢ nem perfeitamente elastica (horizontal, na representagdo
grafica) nem perfeitamente ineléstica (vertical, na representacdo grafica), situando-se
entre elas (a curva de oferta de moeda deve ser desenhada com uma inclinagdo positiva,
proporcional a taxa de juros)”.

Seja como for, o fato é que os bancos tém postura ativa no sentido de inovar em
produtos e servigos. Essas inovagdes tém por objetivo a diferenciagdo dos produtos em
relagdo aos oferecidos pelos concorrentes, possibilitando a obtengdo de ganhos
superiores aos normais. Tais inovacdes, além de propiciarem diferenciais competitivos
ao inovador, também permitem suplantar eventuais restrigdes normativas das
autoridades monetarias. Em outras palavras, a dindmica da atuacdo das instituigdes
bancérias, na constante busca por melhor retorno sobre seus capitais, ocasiona uma

grande quantidade de inovacdes. Essas inovacdes, por criarem instrumentos que ndo
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estdo regulamentados, propiciam aos bancos condi¢des de flexibilizar o controle da
oferta monetaria. Como resultado, os bancos conseguem alternativas legais para evitar o
estrito controle da oferta monetaria pelas autoridades monetarias 15 tornando-se, assim,
parcialmente endégena. Em sintese, pode-se concluir que, conforme assinala Chick
(1993, p. 261), em livro no qual rediscute a teoria geral de Keynes, “a moeda ndo ¢ nem

simplesmente exdgena nem simplesmente endogena”.
p g p g

3.3. A POSSIBILIDADE DE LIVRE CONCORRENCIA E A OFERTA
MONETARIA PARCIALMENTE ENDOGENA

Partindo do pressuposto de que a oferta de moeda ¢ parcialmente enddgena e
que, conforme assinala Wray (1998, p.133), as taxas de juros sdo determinadas
exogenamente pelas autoridades monetarias, passa-se a analisar a possibilidade da
existéncia de livre concorréncia no mercado bancario brasileiro.

Como exposto na se¢do 3.1, as premissas basicas para a existéncia de uma
condicdo de livre competicdo sdo a existéncia da livre mobilidade de capitais e a
possibilidade de os agentes determinarem o preco e as quantidades de produto a serem
oferecidas. Por outro lado, conforme analisado na se¢do 3.2.1, no mercado bancario
brasileiro existe a possibilidade de entrada de novos agentes com razoavel facilidade,
apesar das autorizagdes e condigdes necessarias, pois, desde que se possua o capital
suficiente e qualificag@o técnica, ¢ possivel obter autorizagao para entrada no mercado.

Parece claro que, quando ha condicdo de atender a demanda, sem qualquer
interferéncia das autoridades monetarias, isto é, se a oferta de moeda crediticia fosse
perfeitamente endogena, seria possivel considerar que a competic@o atuaria em sua mais
pura forma. Nesse cenario, os agentes teriam condi¢des de oferecer crédito ao mercado,
concorrendo com os demais atores, de modo que os precos de mercado dos produtos e
servicos bancarios oscilariam, como resultado da interacdo entre oferta ¢ demanda. A
geracdo de moeda se daria de forma totalmente enddgena e sua oferta seria totalmente
livre.

Ocorre, porém, que a realidade do mercado bancario ¢ diferente, pois, em
primeiro lugar, os bancos sdo apenas intermediarios financeiros, ndo criando poder de

compra, que nasce das atividades produtivas.

15 Segundo Hillbrecht (1999, pp. 145-150), os instrumentos de politica monetéaria sdo: as operagdes de
mercado aberto; o redesconto ou empréstimo de liquidez e; as reservas compulsorias.
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Gurley e Shaw (1956) afirmam que os intermediarios financeiros suprem a
necessidade de fundos da economia através da criagdo de meios de pagamento,
principalmente pela captagdo de recursos e realizacdo de empréstimos e financiamentos,
fazendo circular riqueza pela passagem de recursos dos agentes economicamente
superavitarios para os agentes economicamente deficitérios.

Além disso, as autoridades monetarias influem diretamente sobre os montantes
disponiveis para empréstimos, quer atuando no mercado aberto, vendendo ou
comprando titulos publicos em grandes montantes, reduzindo ou aumentando a liquidez
do sistema, quer através da manipulagdo da taxa do recolhimento compulsorio, que
regula o montante de reservas obrigat(')rias16 . Utilizam, ainda, o poder normativo,
determinando as exigéncias de indices de capitalizagdo dos bancos'’ e definindo as
linhas de créditos direcionadas'® (crédito rural, micro-crédito e crédito imobiliario).

Outro fator de influéncia das autoridades monetarias sobre o mercado de crédito
se da através da defini¢@o da taxa basica de juros (taxa Selic). Apesar de ser uma taxa de
juros para curto prazo, a taxa Selic influencia todo o mercado, serve como referéncia
para as curvas de juros futuras e como custo de oportunidade para a economia como um
todo. Desta forma, impacta diretamente o custo do crédito, tornando-se seu piso, quando
desconsiderados os riscos e o retorno sobre o capital investido.

A taxa Selic também serve como referéncia para a realizagdo das operagdes no
mercado interbancario. Essas operagdes tém por finalidade transferir liquidez dos
bancos com superavit para os bancos com deficit de reservas bancarias'’.

A taxa Selic também influencia os agentes econdmicos de uma forma geral, pois
sua defini¢do sinaliza expectativas e traz consigo, quando de uma elevagao forte, o risco
da selecdo adversa e o chamado “risco moral”. Cabe aqui um parénteses, a selecdo
adversa e o risco moral (moral hazard) sdo geradores do racionamento de crédito. A

elevagdo da taxa de juros faz com que os tomadores de menor risco se desinteressem

' As aliquotas totais de reservas obrigatorias em vigor (novembro/2006) sio as seguintes: 53% para
depositos a vista, 30% para depdsitos de poupanga e 23% para depdsitos a prazo (site www.bcb.gov.br).
70 indice de capitalizagdo exigido inicialmente pelo Banco Central do Brasil, quando da entrada em
vigor do acordo de Basiléia, situava-se em 8% dos ativos ponderados pelo risco. Este indice foi majorado
e atualmente ¢ da ordem de 11% dos ativos ponderados pelo risco (Resolugdes do Conselho Monetario
Nacional — CMN publicadas pelo Banco Central do Brasil sob nimeros 2099/94 e 2784/97).

'8 As autoridades monetarias definem os montantes que devem ser aplicados em alguns setores da
economia de forma obrigatéria; a ndo aplicagdo resulta em penalidades para as instituigdes (Costa e
Nakane, 2006, p. 29 — 43)

' Reservas Bancérias sdo os saldos possuidos pelos bancos em sua conta corrente junto ao Banco Central.
Estes saldos sdo escriturais e ndo remunerados. Estes valores tém, por finalidade, constituir fonte de
recursos para o dep6sito compulsorio e para os pagamentos realizados pelos bancos no dia-a-dia;como
nao rendem juros, os bancos tém pouco interesse em manter elevados montantes como reservas bancarias
(Ribeiro e Barbosa, 2005).
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por tomar linhas de crédito, com isso somente buscam por crédito, os tomadores de
maior risco. Com isso, cresce a probabilidade de inadimpléncia nos empréstimos.
Sabendo deste tipo de movimento, os bancos reduzem a disponibilidade de créditos;
este movimento é chamado de selecdo adversa. A mesma elevacdo das taxas de juros
faz com que os tomadores invistam em projetos de menor probabilidade de sucesso,
mas de maior retorno. Com isso, a probabilidade de inadimpléncia cresce, da mesma
forma que no caso precedente, o efeito € o mesmo, os bancos restringem o volume de
crédito para evitar o aumento dos riscos; este fenomeno é chamado de risco moral
(moral hazard) (adaptado de Silva e Porto Junior, 2004).

Devido a estas interferéncias, boa parte dos recursos captados pelos bancos que
poderiam ser destinados as operacdes de crédito, fazendo parte da oferta, ndo o é, mas
fica represada nas contas das autoridades monetarias, ao invés de estarem disponiveis
para empréstimos.

Em sintese, a influéncia das autoridades monetarias sobre o montante disponivel
para empréstimos, caracterizando claramente a endogeneidade parcial da oferta
monetaria, restringe a capacidade dos bancos de atender a demanda de crédito. Portanto,
considerando as condi¢des que caracterizam a livre concorréncia, ¢ possivel verificar
que ndo estdo presentes as premissas basicas. Assim é que, por um lado, ndo existem
fortes barreiras a mobilidade do capital no setor bancario brasileiro e, por outro, as
empresas que operam no mercado ndo podem expandir a oferta de crédito para atender a
demanda, pois a oferta depende da criagdo de poder de compra pelo setor ndo-bancario

e, assim mesmo, ¢ parcialmente controlada pelas autoridades monetarias.
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4. A RELACAO ENTRE O SPREAD BANCARIO E A MACROECONOMIA NO
BRASIL

4.1 A COMPOSICAO DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL

Como explicitado no capitulo anterior, ndo ¢ o ambiente concorrencial que faz
com que o spread bancario possua fortes limitagdes a queda, pois existem fatores, além
da concorréncia, que se fazem sentir, quando da determina¢do das taxas de juros a
serem pagas pelos tomadores de recursos.

De fato, diversos estudos tém salientado os efeitos da conjuntura
macroecondmica sobre o spread bancario. Assim, segundo Garcia (1995, p.1), que
analisou a relacdo entre politica monetaria, os depositos compulsorios e a inflagao,
concluiu que a elevagdo dos depdsitos compulsorios sobre ativos financeiros (passivos
das instituicdes financeiras) ocasionou significativa restricdo ao crédito na economia,
além de criarem problemas localizados de liquidez para alguns bancos®.

Ja Afanasieff, Lhacer ¢ Nakane (2002), em estudo sobre os determinantes do
spread bancario no Brasil, concluiram que as variaveis macroecondmicas — taxa de
inflagdo, prémio de risco, ritmo da atividade econémica e taxa de compulsorio — sdo os
fatores mais relevantes para explicar o comportamento do spread bancario no Brasil.
Por outro lado, Koyama e Nakane (2002a), como resultado de estudo econométrico
sobre os determinantes do spread bancario no Brasil, afirmaram que um conjunto de
fatores causa impacto no spread bancério brasileiro. Dentre estes, os mais importantes
sdo: a taxa Selic, os impostos indiretos, os custos administrativos € o risco econdmico,
componente que se tem destacado, sendo bastante relevante para a determinacdo do
spread.

Os impactos da conjuntura macroecondmica sobre o spread bancario no Brasil
foram assinalados por Koyama e Nakane (2002b), que concluiram que a elevagdo do
mesmo periodo (1999 a 2001) foi devido a fatores conjunturais. Carvalho e Oliveira
(2003) chegaram a conclusdo semelhante, assinalando que os elevados spreads
bancarios no pais sdo conseqiiéncia da “alta remuneracdo oferecida pelos titulos
publicos, alternativa de aplicacdo que combina alta rentabilidade e elevada liquidez.
Com isso, os bancos dispdoem sempre de uma aplicacdo muito atraente diante da

alternativa de ampliar as operagdes de crédito, em que a rentabilidade ¢ bem mais alta,

20 Os fatos citados por Garcia (1995) aconteceram no inicio do Plano Real, entre os anos de 1994 ¢ 1995
(N.A)).
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mas os riscos também o sdo”. Da mesma forma, Paula (2003) argumenta que “a
aplicagdo em titulos publicos representa um piso para o rendimento dos bancos, o que
aumenta sobremaneira o custo de oportunidade para a concessdo de empréstimos por
parte dos bancos, que passam a cobrar um prémio de risco elevadissimo nas operagdes
de empréstimos”. Esta perspectiva ¢ a mesma de Oliveira (2004) que, em estudo sobre o
spread bancario, ressalta que a redugdo pronunciada do spread bancério no Brasil
requer a diminuicdo do custo de oportunidade das operagdes de crédito no pais,
representado pelos retornos monetarios ¢ ndo-monetarios dos titulos publicos. A alta
remuneracdo desses titulos permite que os bancos tenham uma postura operacional
flexivel e rentdvel ao mesmo tempo, fazendo com que exijam elevado prémio de risco
para a concessdo de crédito, o que resulta em elevados spreads.

Também Lara (2004), em estudo econométrico sobre os fatores
macroecondmicos que afetaram o spread bancario brasileiro apos a edigdo do Plano
Real, assegura que a taxa Selic ¢ um importante determinante do mesmo. Esta taxa,
além de compor o spread, gera uma disfuncdo no mercado de crédito, pois,
constituindo-se o custo de oportunidade das aplicacdes financeiras, a taxa Selic faz com
que os bancos prefiram investir em titulos publicos, ao invés de emprestar para o
publico. Por outro lado, devido a assimetria de informagdes, os elevados spreads
bancérios reduzem o retorno dos bancos, pois apenas os tomadores com projetos de
maior risco se predispdem a pagar uma taxa de empréstimo superior a taxa Selic. Desta
forma, o custo de oportunidade e a assimetria de informagdo reduzem a oferta de crédito
bancario.

Estudando a formacdo do spread bancario no Brasil, Costa ¢ Nakane (2004)
propuseram alterar a metodologia tradicional de sua decomposi¢do. Além de mudangas
nos pesos de varias rubricas, tais como da contribui¢cdo ao Fundo Garantidor de Crédito
(FGC), da cunha tributaria, dos custos administrativos e da inadimpléncia, os autores
propuseram a inser¢do dos custos dos depodsitos compulsorios. Segundo eles, a nova
metodologia de composicdo do spread trouxe a tona alguns pontos importantes na
analise dos componentes do spread, assim explicitados: (1) o aumento da parcela de
custos administrativos demonstra alto grau de ineficiéncia no setor; (2) a inadimpléncia
responde por uma parcela expressiva do spread no Brasil, refletindo a inseguranca
juridica, ocasionada por dificuldades na execu¢do de garantias e recuperagdo de
créditos; (3) os indices de eficiéncia dos bancos privados foram muito superiores a

média do setor, demonstrando que os bancos publicos exibem indices muito abaixo da
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média; (4) o Sistema Financeiro, embora composto por alguns bancos eficientes e
rentaveis, ndo apresenta, na média, retornos tdo elevados, no que se refere aos
empréstimos da carteira livre. Assim, o residuo do banco®' fica menor do que o

anteriormente previsto.

Tabela 5 - Comparativo Metodologias de Decomposi¢ao do Spread

Amostra Amostra Nova Diferengca %
Original Original Nova Amostra  em relagao-a
Proporcoes sobre o Spread Nova metodologia
do BC Metodologia Metodologia BC
Custo do FGC 0,11% 0,22% 0,24% 121,60%
Custo Total do Compulsério 0,00% 10,66% 8,18%
Custo do Compulsério DV 0,00% 10,38% 7,79%
Custo do Compulsério DP 0,00% 0,28% 0,39%
Custo Administrativo 17,21% 21,12% 29,36% 70,61%
Cunha Tributaria 27,66% 13,41% 11,18% -59,59%
Impostos Indiretos 7,94% 2,05% 2,01% -89,79%
Impostos Diretos 19,72% 11,35% 9,16% -45,22%
Inadimpléncia 16,73% 23,03% 27,63% 65,15%
Residuo do Banco 38,28% 31,56% 23,41% -38,86%

Fonte: Costa e Nakane (2004)

Por outro lado, para Troster (2004b, p. 12), os elevados spreads no Brasil sdo
reflexos da alta “cunha fiscal, monetaria, tributaria e institucional”, que “faz com que a
oferta de crédito seja limitada e quase a totalidade do investimento seja feito com
recursos proprios das empresas, inviabilizando uma retomada do crescimento da
economia brasileira a taxas mais elevadas”. Ainda segundo Troster (2004b, pp. 2 -10),
os componentes dessa cunha sdo:

1. “Componente legal-institucional: ndo existéncia de um arcabougo institucional
que privilegie a eficiéncia da intermediacdo financeira. A ineficiéncia da
aplicagdo da justica (processos custosos e demorados) no Brasil; lei de faléncias
antiquada; complacéncia com a informalidade; indefinicdo da competéncia
concorrente de orgdos sub-nacionais; tendéncia jurisprudencial de alterar as
condi¢des dos empréstimos; intempestividade de regras; e separagdo do
principal e encargos reduzem a eficiéncia da intermediacdo financeira, elevando

0S seus custos.

2! Residuo do banco & o lucro do banco, apds o pagamento das diversas despesas que sdo apontadas
(Costa e Nakane, 2004).
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2. Componente macroecondomico: a alta volatilidade gerada pelo descontrole das
financas do governo faz com que a taxa basica seja elevada e os horizontes
financeiros sejam curtos. Em outras palavras, a alta relagdo divida/PIB, o
elevado déficit fiscal e o déficit de transacdes correntes fazem com que a
condi¢des macroecondmicas do Pais gerem alta volatilidade, resultando em
elevadas taxas basicas de juros e reduzidos prazos médios dos instrumentos
financeiros.

3. Componente de politica bancéria: falta de politica bancéria com visdo de longo
prazo, evitando regulamentagdes intempestivas. A atividade bancaria ¢
sofisticada e exige mao-de-obra muito qualificada, tecnologia avancada,
investimentos vultosos ¢ infra-estrutura complexa. Portanto, restrigdes
operacionais devem ser pensadas para dar seguranca ao sistema sem onerar
demasiadamente os custos. Normas em exagero acabam encarecendo as
operagdes de crédito sem melhorar a estabilidade bancaria.

4. Componente tributario: existem diversos impostos que impactam as operagoes
bancarias, tais como PIS, Cofins, CPMF, Imposto de Renda da Fonte e IOF.
Além destes, existem os tributos implicitos, tais como depdsitos compulsorios
que equivalem a empréstimos volumosos a custo abaixo da captagdo, aplicagdes

obrigatorias deficitarias e a proibi¢do de deduzir algumas despesas incorridas.

Troster (2004b, pp. 9-10) também acrescenta que o nivel dos depdsitos
compulsorios no Brasil ¢ muito elevado, estando entre os mais elevados do mundo, e
que a sua eliminacdo causaria impacto expressivo na cunha bancaria, por reduzir o custo
e aumentar a oferta de crédito.

Ainda segundo Troster (2004b, pp. 9-10), considerando uma operagdo de crédito
(sem custos fixos e nem inadimpléncia), os juros pagos pelo tomador (o valor cobrado

seria o dobro do pago ao investidor) seriam distribuidos da seguinte forma:
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Figura n°. 3 — Distribuicio de spread sobre empréstimo hipotético sem

inadimpléncia

Figura 3 - Distribuicao Empréstimo Hipotético sem
Inadimpléncia

Banco ;
24,40%
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Governo; e
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Quando acrescidos os custos fixos e a inadimpléncia de 1%, a distribui¢do seria
a seguinte:
Figura n°. 4 — Distribuicao do spread sobre empréstimo hipotético com

inadimpléncia de 1%.

Figura 4 - Empréstimo Hipotético com
Inadimpléncia de 1%
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Ribeiro e Barbosa (2005) investigaram a demanda de reservas bancarias no
Brasil e concluiram que “o saldo de reservas mantido no Banco Central reflete o custo
imposto pelo Banco Central aos bancos comerciais para a operagdo de empréstimos
bancarios. Esse custo é percebido de duas maneiras. Seja pela restricdo quantitativa que

indisponibiliza parte do volume captado pelos bancos na conta de recursos a vista,
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reduzindo a oferta de empréstimos, seja pelo custo imposto pela taxa de juros sobre os
saldos mantidos em conta corrente (sem remuneragao), os bancos, como intermediarios
financeiros, transferem esses custos a clientela elevando a taxa de empréstimos”.

Costa ¢ Nakane (2005) investigaram a influencia dos custos dos créditos
direcionados nas operacdes de crédito livres. Os autores tencionaram verificar qual € o
impacto das aplicacdes obrigatérias em crédito rural e em crédito habitacional nos
custos das operacdes livres. Cumpre esclarecer que as aplicagdes obrigatorias que os
bancos devem realizar sdo definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e tém
os seguintes volumes e caracteristicas: (1) Crédito Rural — 25% dos saldos em depdsito
a vista devem ser aplicados em operagdes de crédito rural, com taxas fixas de 8,75% a.a.
A ndo aplicagdo dos volumes exigidos faz com que a diferenga ndo aplicada seja
recolhida ao Banco Central, a titulo de depodsito compulsério, sem qualquer
remuneragdo; (2) Crédito Habitacional — dos saldos em caderneta de poupanga, 65%
devem ser, obrigatoriamente, direcionados ao financiamento imobilidrio, sendo que
80% deste montante devem ser aplicados em financiamentos habitacionais no &mbito do
Sistema Financeira da Habitagdo (SFH) e os demais 20% podem ser aplicados com
taxas de mercado, desde que 50% destes sejam destinados a financiamentos
habitacionais. As aplica¢cdes no ambito do SFH tém critérios de taxa, corre¢do, prazo,
limite e valor definidos por regulamentacdo especifica do Banco Central. Costa e
Nakane (2005, p. 42) concluiram que “parcela relevante do spread sobre empréstimos
bancarios do segmento crédito livre é explicada pela existéncia de operacdes
obrigatorias de crédito — efetuadas com taxas de juros inferiores a taxa de equilibrio e
que, portanto, implicam perdas que sdo recompostas por meio das operagdes da carteira
livre onde os bancos tém liberdade de precificacdo. Este tipo de subsidio cruzado é um
componente macroecondomico relevante na precificagdo das operagdes de crédito”.

Analisando os efeitos da politica monetaria sobre oferta de crédito, Takeda
(2004) obteve os seguintes resultados: (1) ndo € significativa a restricdo de liquidez
induzida por variagdes que aumentam as taxas dos instrumentos de politica monetaria;
(2) a taxa Selic apresenta resultados ndo significativos tanto em relagdo ao efeito direto
quanto as interagdes; (3) entre os instrumentos de politica monetaria, a taxa dos
depositos compulsorios (remunerados) sdo os que representam efeitos mais expressivos;
(4) ha correlagdo positiva entre a oferta de crédito e o PIB industrial e, negativa, entre a
oferta de crédito e o IPCA; (5) ha efeito moderado para a taxa dos recolhimentos

compulsoérios ndo-remunerados; (6) os efeitos diretos ndo sdo significativos em relacdo
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a taxa de direcionamento obrigatorio para crédito rural e ao prémio do risco soberano do
Brasil.

Estudando os efeitos dos recolhimentos compulsoérios sobre as taxas de juros,
Rodrigues e Takeda (2005) concluiram que: (1) ha evidéncias de que os recolhimentos
compulsorios podem afetar as taxas de juros cobradas pelos bancos; (2) ha evidéncias
de que o aumento da taxa de inadimpléncia, entre setembro de 2000 e margo de 2004,
possa ter servido para aumentar as taxas de juros médias e (3) € possivel inferir que os
recolhimentos compulsérios formam um instrumento de politica monetaria bastante
eficaz, pois parecem afetar ndo somente o volume de crédito concedido pelas
instituicdes, como as evidéncias obtidas por Takeda (2003a, 2003b) apontam, mas
também as taxas de juros cobradas junto aos tomadores finais de recursos.

Ja Oreiro, De Paula, Ono e Silva (2005), analisando econometricamente a teoria
e evidéncia recente sobre os determinantes macroecondomicos do spread bancario no
Brasil, concluiram que “a incerteza no ambiente macroecondmico que envolve 0s
bancos ¢ uma importante causa dos elevados spreads no Brasil”. Dentre os fatores
macroecondmicos que os autores consideraram como preponderantes destacam-se: (1) a
elevada volatilidade da taxa de juros (risco de taxa de juros aumenta a aversao ao risco);
(2) o nivel da taxa de juros (piso para taxas de empréstimos e custo de oportunidade); e
(3) a producdo industrial (baixo crescimento tem impacto negativo sobre o crescimento
dos niveis de inadimpléncia dos empréstimos e sobre a demanda de crédito, com
menores ganhos de escala no crédito).

Em estudo sobre os spreads bancarios na América Latina, concluiu Gelos (2006)
que, “in comparison to other developing countries, spreads in Latin American banking
markets are likely to be higher because of: (a) Less efficient banks, which in turn is
likely to be a reflection of weaker competition; (b) Relatively higher levels of interest
rates, and (c) Higher reserve requirements”’. Para que sejam reduzidos os spreads
bancarios na regido, Gelos sugere que sejam incrementadas a eficiéncia e a competicdo
entre os bancos, quer por um ambiente macroecondmico que conduza a uma taxa de
juros de equilibrio mais baixa, quer pela redugdo das reservas obrigatorias a que os
bancos estdo sujeitos.

D’Amato e Luisi (2006) investigaram a influéncia dos fatores macroecondmicos
na estrutura a termo dos spreads de crédito relativo a bonus emitidos diretamente por

empresas, concluindo que os spreads de crédito dos bonus sdo influenciados por fatores
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macroecondmicos, entre os quais se destacam o nivel de atividade, a inflagdo e as
condicdes financeiras.

Segundo Bignotto ¢ Rodrigues (2006), que investigaram econometricamente 0s
determinantes do spread bancario no Brasil, as variaveis que impactam o spread
bancario sdo as seguintes: (1) os custos administrativos; (2) o risco de crédito; (3) o
risco de juros; (4) a participagdo no mercado; (5) o nivel de liquidez do banco; (6) a taxa
Selic; (7) a taxa de inflacdo; e (8) a receita de servigos bancarios. Além dessas variaveis,
os depositos compulsorios mantidos junto ao Banco Central aumentam o spread
cobrado.

Matias (2006, p. 20) investigou as condi¢des estruturais do sistema bancario
brasileiro e avaliou o spread bancario, chegando a conclusdo que “o principal motivo
para o alto spread financeiro advém da elevada participacdo de despesas estruturais dos
bancos brasileiros”. Estas seriam mais elevadas em razdo da baixa escala. E a escala
reduzida seria resultante do ciclo formado por juros, spread e volume de crédito. Desta
forma, qualquer alteragdo em uma destas variaveis afeta as demais. Matias (2006, p. 21)
explica ainda que “para alcancar o objetivo de maior volume de crédito, queda dos juros
e queda do spread ¢é necessario um plano de desenvolvimento buscando um aumento do
crédito via diminui¢do dos compulsorios, uma politica de mercado de recompra de
titulos publicos com recursos externos ao or¢gamento publico ou dos bancos federais e
estaduais, e por fim reducdo dos juros pagos pelo governo, via redugdo da Selic”. Estas
alteracdes, segundo o autor, ocasionariam um circulo virtuoso, que possibilitaria a
ocorréncia de superavit nominal, maiores investimentos governamentais e queda na
carga tributaria. Matias (2006, p. 21) finaliza afirmando que “precisamos nos adequar
aos padroes internacionais, reduzindo juros e aumentando o volume de crédito, de forma
a manter a estabilidade do setor bancario e propiciar o crescimento economico do Pais
pela maior oferta de crédito. No entanto, todo o processo deve ser implementado de
maneira gradativa, e controlado para evitar quebras nos bancos nacionais e pressoes

inflacionarias de elevadas proporcdes”.
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4.2 A OFERTA E DEMANDA DE CREDITO

Conforme o item precedente, diversas influéncias macroecondmicas concorrem
para a composicdo do spread bancario. A concorréncia dos titulos publicos com os
tomadores de recursos, ressaltada anteriormente, tem importancia impar no uso dos
recursos disponiveis no Sistema Financeiro. A seguir, pretende-se retomar o tema,
analisando as fontes e uso dos recursos disponiveis, bem como seu direcionamento.

Como fonte de financiamento para suas operagdes, 0s bancos buscam recursos
junto ao publico através de diversos meios (depdsitos a vista e a prazo, depdsitos em
caderneta de poupanca, emissdo de CDBs* etc.). Como é possivel verificar pela Figura
5 a seguir, houve acelerado crescimento dos recursos do sistema bancario,
particularmente a partir de 2001. Esse aumento, além de disponibilizar mais recursos
para o crédito, proporcionou também a elevagao dos volumes de reservas obrigatorias
(os depositos compulsorios), parte das quais € remunerada, pois os bancos estdo

autorizados a cumprir parte de suas obrigagdes através da compra de titulos publicos. A

outra parte permanece sem qualquer remuneracgdo, depositada junto ao Banco Central do

Brasil.
Figura n°. 5 — Evolucio dos Depésitos — 50 maiores bancos
Evolugcao dos Depésitos - 50 maiores bancos
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Fonte: Banco Central do Brasil

Além dos depositos captados, as instituicdes financeiras direcionam, para
investimento em titulos publicos ¢ em operagdes de crédito, parcela de seu capital
proprio. A seguir, sdo demonstrados montantes relativos a participacdo dos depositos, e

patriménio liquido e lucro, como fonte de fundos para as institui¢des financeiras.

2 CDB — Certificado de Deposito Bancério
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Figura n°. 6. Fonte de Fundos Disponiveis (Total de Depdsitos + Patriménio

Liquido - PL)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O crescimento dos recursos permitiu que os bancos expandissem rapidamente suas
operagdes de crédito, quer ao setor publico, quer ao setor privado, tanto no segmento

direcionado quanto no segmento livre> (Figura 7).

Figura n°. 7 — Empréstimos do Sistema Financeiro

Empréstimos do Sistema Financeiro
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Fonte: Banco Central do Brasil — Boletim do Banco Central

Mas, apesar desse crescimento no periodo recente, a relagdo volume de crédito

concedido/PIB ainda ¢é reduzida no Brasil, levando-se em conta as médias

2 Créditos direcionados sio aqueles cuja aplicagdo tem tomador e condigdes de preco e taxas definidos
na legislacdo. Os montantes restantes sdo os chamados recursos livres, cuja aplicagao fica a cargo de cada
institui¢do financeira.
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internacionais. Conforme se verifica pelo exame da Figura n°. 8, a relacdo créditos/PIB

ainda ndo conseguiu suplantar a barreira dos 40% nos tltimos dezoito anos.

Figura n°. 8 — Crédito / PIB — Jun./88 a Jun./06
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Fonte: Banco Central do Brasil — Boletim do Banco Central

Outro ponto importante a ser considerado é que parte consideravel dos valores
aplicados pelos bancos ndo ¢, conforme apontado acima, oriunda de recursos livres.
Trata-se de recursos de aplicacdo obrigatoria, com montantes e taxas definidos por lei.

Desta forma, o aumento dos recursos aplicados nessas linhas, como destacado
por Costa e Nakane (2005), ao reduzir os recursos livres, causa elevagdo das taxas de

juros associadas a concessao de crédito ndo direcionado. Nesse sentido, salienta-se que

as institui¢cdes bancarias buscam compensar as perdas que tém, na precificagdo tabelada,

com o aumento das taxas cobradas nas operagdes com recursos livres.
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Figura n°. 9 — Participacio Percentual do Crédito/PIB (recursos livres e

direcionados) — Jun/00 a Ago/06
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Outro importante componente, para o reduzido volume de créditos disponiveis
no mercado brasileiro, ¢ a divida publica. O Brasil possui elevado volume de créditos
junto ao mercado financeiro, representado por titulos de emissdo do Tesouro Nacional e
Banco Central. Esses titulos garantem aos investidores uma rentabilidade bastante
atraente, com baixo nivel de risco. Desta forma, estabelece-se um piso para a realizacdo
de operacdes de crédito, o custo de oportunidade para essas operacdes passa a ser a
rentabilidade oferecida pelas operacdes com titulos publicos. Como essas operacdes,
quando realizadas em curto prazo, recebem remuneracdo proxima a taxa Selic, os
bancos passam a usar esta taxa como referencial de preco basico para o custo dos
recursos a serem emprestados. Além desta taxa, em linha com as teorias de finangas,
existe ainda um prémio, acrescido ao custo, em razdo do prazo da operagdo de crédito.

A possibilidade de obtengdo de alta rentabilidade e baixo risco faz com que os
bancos optem por alocar grandes volumes de recursos em titulos ptblicos. Na Figura 10
a seguir, ¢ feito um comparativo entre os volumes de operacdes de crédito e aplicacdes
financeiras e em titulos de valores mobiliarios®*, realizadas pelos cingiienta maiores

bancos brasileiros.

24 A rubrica contabil Titulos e Valores Mobiliarios (TVM) registra os volumes de titulos publicos e
privados existentes na carteira das institui¢des financeiras (COSIF/Banco Central do Brasil, disponivel no
site www.bcb.gov.br).
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Figura n°. 10 — Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil vs Titulos e

Valores Mobiliarios e Aplica¢cdes Financeiras.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Desta forma ¢ possivel notar que os bancos permanecem com a postura de,
preferencialmente, financiar o setor publico, pois este permite a obtengdo de vantagens
quando comparado aos tomadores do setor privado da economia (baixo risco e alta
liquidez).

Desta forma, a existéncia de créditos direcionados, os altos percentuais de
deposito compulsorio, a grande quantidade de titulos publicos no mercado, com elevada
taxa de remuneracdo e baixo risco, criam condi¢cdes para que o mercado financeiro ndo
se predisponha a aumentar fortemente os volumes de recursos emprestados. As altas
remuneragdes sobre os titulos publicos aumentam o custo de oportunidade, os
direcionamentos obrigatérios aumentam o spread dos recursos livres e 0os compulsorios

influenciam diretamente o prego ¢ as quantidades que poderiam ser emprestadas.
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4.3 O BANCO CENTRAL E O SPREAD BANCARIO NO BRASIL

Conforme salientado na sec¢do 4.1, a formacdo da taxa de juros a ser paga pelo
tomador de recursos e, conseqiientemente, do spread bancario, depende de diversos
fatores, entre os quais alguns dizem respeito as condigdes macroecondmicas e as
regulamentacdes existentes. Nao importando a fonte, os recursos tém um custo que
pode ser efetivo ou representar o custo de oportunidade. Os custos efetivos ou de
oportunidade dependem dos riscos de refinanciamento, do indexador e das varia¢des da
taxa de juros e da taxa de cambio.

Um elemento importante que afeta o custo dos fundos sdo os depdsitos
compulsoérios, cujo custo ¢ dado pela diferenca entre a remuneracdo recebida dos
valores depositados junto ao Banco Central e o custo efetivo de captagdo ou o custo de
oportunidade dos recursos assim alocados. O custo dos fundos é o preco-base para as
operagdes de empréstimo e nele esta contido ainda o prémio de risco que cresce com o
prazo da operacdo, de forma que, quanto mais dilatado for o prazo do empréstimo,
maior € o custo a ele associado. A esse custo basico se adiciona o spread que, conforme
verificado na secdo 4.1, possui, como principais componentes, as despesas
administrativas, os custos intrinsecos™ ao tipo de operagdo de crédito para a qual os
recursos sdo alocados, o risco de crédito®, propriamente dito, os impostos inerentes, o
ROE” ¢ as despesas geradas pelos custos implicitos, embutidos™ nas operacdes de
crédito realizadas de forma obrigatoria.

Uma vez que varios desses componentes variam segundo o comportamento das
variaveis macroeconomicas, a taxa de juros do tomador dos recursos leva, em seu bojo,
todo o conjunto das politicas macroecondmicas do pais. Incluem-se, ainda, nesta taxa de

juros, os efeitos do financiamento da divida publica, via titulos ptblicos, da taxa Selic e

2% Custos intrinsecos sdo aqueles ocasionados pela realizagio de certo tipo de operagio de crédito, tais
como registro da alienagdo fiduciaria, quando do financiamento de um veiculo, da escrituracéo e registro
da hipoteca, quando de um financiamento imobilidrio etc.

2% Risco de crédito compreende os montantes de perda esperados, quando da realizagdo da operagio de
crédito, e estdo associados ao perfil do cliente, tipo da operagdo de crédito (prazo, taxas e periodicidade
dos pagamentos), além de garantias.

2" Return on Equity — retorno sobre o patriménio liquido. O patriménio liquido considerado para a
composi¢do do spread ¢ aquele vinculado ao indice de Basiléia do banco; cada banco tem sua propria
estrutura de capital e seu indice definido. Desta forma, o impacto do ROE se altera relativamente a cada
institui¢do financeira.

28 Os custos implicitos as operagdes de crédito sio os relativos ao seu processamento, cobranga e
acompanhamento, incluindo assim todos os custos variaveis dos bancos que sejam vinculados as
operagdes de crédito (Hastings, 2006).
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dos depositos compulsorios®”, o efeito do controle parcial da oferta monetaria e,
finalmente, a maior ou menor eficiéncia do sistema financeiro, que impacta o spread
através do precgo dos servigos inseridos no custo das linhas de crédito.

Além disso, estd contida no spread a margem do banco, que ¢ diferente para
cada instituigio, dependendo da sua estrutura de capitais ¢ do indice de Basiléia®
identificado como ideal pela institui¢do financeira. Neste quesito cabe um paréntese, o
chamado indice de Basiléia ¢ uma decisdo administrativa de cada institui¢do; quanto
mais elevado for este indice menor a alavancagem, com isso maior volume de capital
proprio sera alocado para uma operagdo de crédito. Uma elevada alocac¢do de capital
gera ineficiéncia, sendo necessario maior retorno para remunerar os recursos alocados
no financiamento, o que consequentemente faz aumentar o spread. Como demonstrado
claramente na teoria de financas, o recurso disponivel mais caro para uma institui¢do é o
capital proprio; quanto maior for a participagdo deste em sua estrutura de
financiamentos, maior sera o spread necessario para remunera-lo adequadamente.

Desta forma, os bancos menos agressivos, com maiores indices de Basiléia e,
por isso, com menor alavancagem, tem maior custo de capital em seu spread, fazendo
com que este seja mais elevado do que o das instituigdes mais alavancadas.

Recentemente, as autoridades monetarias tomaram diversas medidas para reduzir
o spread bancario, entre as quais se destacam (Banco Central do Brasil, Relatério de

Economia e Crédito Bancaria, 2005), as seguintes:

1. Implementagdo do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) em
22/04/2002 — com a implementacdo deste novo sistema, houve redugdo do
chamado risco de liquidagao, risco este que consistia na possibilidade de uma
instituicdo adquirir um titulo qualquer e ndo paga-lo efetivamente. A
introducdo do conceito DVP (delivery versus payment) afastou este risco.
Além disso, as contas de reserva bancaria dos bancos somente recebiam
langamentos uma vez ao dia. Isso significa dizer que os bancos poderiam

realizar pagamentos no decorrer do dia, sem a existéncia de valores em sua

% Os compulsérios podem financiar, direta ou indiretamente, a divida publica; quando sdo realizados em
espécie financiam diretamente via caixa do Banco Central; quando em titulos, sdo volumes a mais que os
bancos precisam adquirir no mercado, desta forma facilitando a rolagem da divida publica.

390 indice de solvabilidade, também conhecido como indice de Basiléia, ¢é o resultado da divisio do
patrimonio liquido ajustado (impactado por algumas variaveis de risco de mercado, cambial e de swap
que reduzem o seu valor, quando comparado ao patrimonio liquido legal ou societario) dividido pelos
ativos ponderados pelo risco (Resolugdo 2099/97 do Conselho Monetario Nacional). Este indice reflete a
alavancagem da instituicao financeira e seu montante. Este montante, acima do minimo regulamentar
(atualmente 11%), ¢ definido por cada institui¢ao financeira.
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conta reserva, com isso, em uma situagdo de crise, com a impossibilidade de
se financiar para zerar seu caixa, o banco for¢aria o Banco Central a
financid-lo de forma compulséria, de modo a que o sistema ndo ficasse
comprometido (risco sistémico). Com a adog¢do do novo SPB, este tipo de
risco deixou de existir, as movimenta¢des passaram a acontecer em tempo
real, sensibilizando as contas reservas quase que imediatamente a sua
ocorréncia’’.

2. Modificagdo das regras de classificacdo de operagdes de crédito, cuja
implementagdo se deu via Resolugdes 2682/99 e 2697/2000. Essas regras de
classificacdo de operagdes de crédito criaram a obrigatoriedade das
institui¢Ges financeiras de avaliarem seus clientes, dividindo-os em classes
de risco. Com isso permitiu-se a constituicdo de provisdes para risco de
crédito mais adequadas a realidade do risco. Anteriormente, era necessario
constituir uma provisao para devedores duvidosos, aplicando um percentual
previamente definido a carteira de crédito da instituicdo financeira. O
mecanismo atual trouxe melhor possibilidade de avaliagdo da qualidade dos
tomadores por parte dos bancos, bem como de seu reflexo sobre os
montantes de provisdo para devedores duvidosos, realizados pelas
institui¢cdes financeiras.

3. Aumento da transparéncia nas opera¢des bancarias, com a publicagdo, via
Internet, das informacdes basicas sobre os juros cobrados pelas instituigdes
financeiras, que estdo disponiveis na pagina do Banco Central. Esta medida
teve como objetivo aumentar a visibilidade dos pregos das operacdes de
crédito, permitindo a comparabilidade por parte dos tomadores. A intengdo
foi proporcionar maior concorréncia, pois os tomadores passaram a ter
acesso as taxas médias das operagdes de crédito realizadas por todas as
instituicdes financeiras operantes no mercado.

4. Ampliacdo da base de cobertura da Central de Risco (o atual Sistema de
Informag¢des de Crédito — SCR) do Banco Central — redugdo, de R$ 50 mil
para R$ 20 mil, do valor das responsabilidades que devem ser informadas
pelas institui¢des financeiras. Esta medida tem como mote a possibilidade
dos bancos conhecerem os valores tomados pelos seus clientes nas demais

instituicdes do mercado financeiro. Esta informacdo proporciona, as

3! Para maiores detalhes sobre 0 SPB — Sistema de Pagamentos Brasileiro, consultar o site do Banco
Central do Brasil (www.bcb.gov.br)
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institui¢cdes, uma melhor avaliagdo quanto a sele¢do adversa e ao risco moral,
pois daria, aos agentes financeiros, a visibilidade sobre o endividamento total
do tomador junto ao mercado.

Implementagdo do novo SCR do Banco Central. A partir de 1/7/2004, as
instituicdes financeiras passaram a informar, de forma individualizada, as
operagdes de crédito de clientes com responsabilidades superiores a R$ 5
mil, e as operagdes relevantes (acima de R$ 5 milhdes), bem como dados
complementares, em bases semestrais. Em continuidade a medida de
nimero 4, ¢ com a mesma finalidade, o Banco Central reduziu os valores de
risco, cuja informacdo ao SCR ¢ necessaria. Aliado a isto, a autoridade
monetdria passou a exigir detalhes das operacdes de crédito de montante
superior a R$ 5 milhdes de reais, bem como os dados cadastrais utilizados
pelas instituicdes financeiras para fundamentar suas andlises. Esta ultima
medida tem, como finalidade, avaliar o critério utilizado pelas institui¢des,
quando da concessdo de operagdes de elevada monta.

Promogao Institucional do SCR do Banco Central — implementagdo de
pagina especifica sobre este tema na Internet. O intuito de dar transparéncia
ao relacionamento entre os bancos e os clientes fez com que o Banco Central
passasse a divulgar o SCR. Além disso, a publicidade sobre o tema tem
também, como finalidade, demonstrar aos investidores internos e externos
sobre a existéncia deste tipo de mecanismo, utilizado para minimizar os
riscos de crédito locais.

Portabilidade de informagdes cadastrais — desde 2001, as instituigOes
financeiras devem fornecer a seus clientes, quando por eles solicitadas, suas
principais informagdes cadastrais dos dois ultimos anos, as quais
compreendem: os dados pessoais; o historico das operagdes de crédito e
financiamento e saldo médio mensal mantido em conta corrente; as
aplicagdes financeiras e demais modalidades de investimentos realizados.
Esta medida tem, como finalidade, permitir maior concorréncia no mercado
financeiro, com a melhoria na qualidade da informagdo sobre o cliente.
Podendo portar as informagdes a outros bancos, os clientes tém a op¢ao de
levar seu histérico bancario a uma nova institui¢do, suprindo assim a

inexperiéncia com esse novo relacionamento.
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8.

10.

11.

12.

13.

Promogao de maior concorréncia no cheque especial — os bancos comerciais
estdo obrigados a fornecer, desde 2001, mesmo nos extratos mensais
gratuitos, informagdes detalhadas sobre os encargos financeiros cobrados em
operagdes de cheque especial. Em linha com a medida de numero 3, a

informagdo obrigatdria nos extratos permite, ao consumidor, comparar o

[N

quanto seu banco lhe cobra pela linha de crédito que lhe ¢ colocada
disposi¢do, em comparagdo com as demais instituicdes do mercado.
Reducdo de exigéncias burocraticas. O Banco Central exige grande nimero
de informagdes das institui¢des financeiras. Para minimizar tais custos, o
Banco Central implementou agdo permanente, de forma a evitar que
informagdes em duplicidade ou desnecessarias sejam enviadas pelos bancos,
fazendo assim com que o custo de observancia se reduza.

Securitizacdo e negociacdo de recebiveis — foram tomadas medidas
destinadas a estimular a disseminacdo e o crescimento desse mercado. Esta
iniciativa permitiu, através da Resolugdo 2.907/2001, a constituicdo dos
FIDC — Fundos de Investimento em Direitos Creditorios. Estes fundos,
criados com a finalidade de adquirir créditos, geraram fontes alternativas de
financiamento para empresas e bancos, fazendo com que os riscos de crédito
pudessem ser vendidos ao mercado, com menor custo de captacdo de
recursos para os agentes e, conseqlientemente, maiores possibilidades de
concorréncia entre bancos de menor porte e os de maior porte.

Derivativos de crédito — foi aberta a possibilidade de uso desses instrumentos
de redugdo e transferéncia dos riscos de crédito. A possibilidade de transferir
riscos de crédito permite a minimizacdo deste componente do custo das
operagdes de crédito, pois da lugar a que agentes ndo bancarios atuem como
contraparte nessas operagdes. Apesar de normatizadas, as operagdes com
este instrumento pouco tém acontecido, em fungdo da falta de definigdo
especifica deste produto na ponderagdo de calculo do indice de Basiléia.
Redugdo do Imposto sobre Operagdes de Crédito (IOF) — houve reducdo
deste imposto de 6% aa. para 1,5% aa. em 18/10/1999;

Criagao da Cédula de Crédito Bancario (CCB) — foi sancionada lei, em 2004,
que formaliza a cria¢do deste titulo. A execucdo de uma operacdo de crédito
no judiciario sempre foi repleta de dificuldades, ja que diversos componentes

da obrigacdo sdo discutiveis judicialmente. Para suplantar essas dificuldades,
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14.

15.

16.

17.

criou-se a CCB — Cédula de Crédito Bancario, titulo executivo extrajudicial,
que independe do processo de conhecimento para execucdo judicial,
reduzindo assim os custos de cobranga de uma divida bancaria na Justiga.
Esclarecimento sobre o anatocismo (juros sobre juros) — foram editados
diversos atos legais visando esclarecer que esse dispositivo da lei da usura
ndo se aplica ao Sistema Financeiro Nacional (SFN). Um dos pontos mais
discutidos, quando da execugdo de uma divida bancaria, era a questdo da
possibilidade de capitalizagdo dos juros nas operagdes de crédito. Para sanar
esta dificuldade, foram elaborados e editados diversos atos normativos sobre
o tema, visando reduzir as discussdes que faziam com que os prazos de
cobranga se alongassem.Uma dessas medidas foi a de nimero 13, isto ¢, a
criagdo da CCB que, também, trouxe em seu bojo o permissivo legal para o
anatocismo.

Alienacao fiduciaria — foi editada lei que ampliou o alcance desse eficiente
instrumento de garantia ao crédito, antes restrito aos bens moveis. A
alienagdo fiduciaria ¢ um sistema de garantia extremamente rapido e
eficiente e, até 2004, somente era passivel de uso em bens moveis. Com a
edi¢do da lei 10.931/2004, houve a permissdo legal para seu uso em bens
imoveis e, com isso, espera-se o aumento do volume de financiamentos
habitacionais, visto que a possibilidade de retomada da garantia se tornou
mais efetiva. Outra benesse esperada ¢ a reducdo do risco de crédito
associado, com a conseqiiente baixa no spread.

Contrato eletronico de crédito — foi regulamentado instrumento que garante
seguranga juridica a esta operagdo, com vistas a reduzir os custos
administrativos. O contrato eletronico tem o conddo de proporcionar o
fechamento de operagdo de crédito a custos menores que uma operagao
tradicional. Como esses custos sdo parcela do spread bancario, o efeito
esperado ¢ sua redugio.

Consignacdo de pagamento de créditos pessoais em folha de pagamento
salarial do trabalhador, instrumento implementado em 17/12/2004. Da
mesma forma que as medidas anteriores, o uso da consignacdo de pagamento
em folha se pautou no sentido de proporcionar maior liquidez para a
operagdo de crédito. Embora nio constitua garantia formal, a forma de

pagamento das parcelas de crédito via consignagdo de pagamento aumenta a
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certeza do recebimento dos créditos, reduzindo o risco de crédito que ¢
componente importante do spread bancario.

18. Reforma da Lei de Faléncias — implementada nova lei que protege os
credores, na eventual insolvéncia da empresa devedora, e valoriza o sistema
de garantias reais ao crédito. A Lei de Faléncias anterior ndo trazia quaisquer
beneficios aos credores que possuiam garantias reais. Estas garantias
concorriam, em desvantagem, com a quitagdo dos tributos e pagamento dos
empregados. Desta forma, uma faléncia sinalizava perda certa para o credor,
mesmo que possuidor de garantias reais. A nova Lei de Faléncias tem o
conddo de reforgar a posicdo do credor, detentor de garantia real, em
comparagdo com os demais credores. Nao ha mais a prevaléncia do Estado e
dos empregados para a efetivagdo de seu direito de crédito. Além disso, a
nova lei possibilitou a reorganizacdo e tentativa de recuperagdo da empresa
em condicdo de insolvéncia.

19. Compensagdo de pagamentos — implementada de forma a assegurar a
compensacdo de posigdes em instrumentos derivativos, em casos de
decretacdo de regime especial em instituigdes financeiras e ndo financeiras.
Da mesma forma que as medidas anteriores, o intuito dessa medida foi
reduzir o risco de crédito do mercado. O custo dos fundos de financiamento
dos bancos, quando derivado do mercado interbancario, ¢ afetado pela
possibilidade de quebra das institui¢cdes contrapartes. Com a possibilidade de
compensac¢do de posi¢des, estes riscos sdo reduzidos de forma a minimizar o
componente risco de crédito no custo desses fundos para as empresas de

menor porte.

Apesar da implementagdo destas diversas medidas™, o spread ainda permaneceu
elevado, pois todas as medidas implementadas vislumbraram o aumento da
concorréncia e o aperfeicoamento da legislacio e das operacdes realizadas pelos
particulares.

Isto é, todas as medidas indicadas anteriormente tiveram carater
microecondmico e, desta forma, parece claro que as alteragdes necessarias devem ser

mais profundas e t€m a ver com a propria politica econdmica atualmente praticada.

32 Diversas medidas, tidas como necessarias, ainda se encontram em discussdo ou em fase de proposta.
Entre elas, destacam-se: a redu¢do dos depoésitos compulsorios, a flexibilizagdo dos direcionamentos
obrigatorios, a redug@o dos impostos indiretos sobre a intermediacdo financeira, entre outras.
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4.4 O AMBIENTE MACROECONOMICO E SEU IMPACTO NO SPREAD
BANCARIO

A historia recente do Brasil foi marcada por um periodo de hiperinflagdo e por
grande quantidade de planos economicos que tentavam controld-la. A redugdo da
inflagdo, com estabilizacdo do ambiente macroecondmico, somente ocorreu a partir de
1994, com a edi¢do do Plano Real.

O periodo posterior a edigdo do Plano Real foi administrado pelo sistema de
bandas cambiais, em que eram praticadas elevadas taxas de juros para manter apreciada
a taxa de cambio. As elevadas taxas de juros também foram o instrumento usado para
conter os impactos de diversas crises externas que aconteceram no periodo
compreendido entre os anos de 1994 a 1998,

Em 1999, apds o ataque a moeda brasileira e o final do sistema de bandas
cambiais, as autoridades monetarias adotaram o regime de metas de inflagdo, com
cambio flutuante e controle da inflagdo futura, via taxa de juros. Portanto, através deste
regime, o Banco Central passou a ter, como meta, a manuteng@o de uma taxa de inflagdo
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e a usar os instrumentos de
politica monetaria e a taxa de juros, para influenciar as perspectivas dos agentes e
viabilizar a consecuc¢do de sua meta.

O uso do sistema de metas se mostrou parcialmente eficaz, tendo atingido seu
objetivo durante quatro (1999, 2001, 2004, 2005)* dos sete anos, contados desde sua
implementagdo. Apesar do cumprimento da meta nos anos recentes, o crescimento do
PIB nio foi tdo elevado quanto o almejado.

Em verdade, o PIB brasileiro cresceu em niveis bastante timidos nos tltimos
cinco anos. O produto interno bruto do Brasil cresceu em ritmo menor do que os dos
paises em desenvolvimento e do que o PIB mundial; sua variagdo foi abaixo, inclusive,
do indice médio do crescimento do PIB dos paises em desenvolvimento da América

Latina.

33 Durante o periodo assinalado (1994 a 1998), aconteceram as crises do México, da Asia e da Russia, ndo
considerando periodos de menor turbuléncia acontecidos no decorrer daqueles anos.
3 Sobre o regime de metas de inflacdo, ver site do Banco Central do Brasil, www.bcb.gov.br.
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Figura n° 11 — Variacio percentual PIB do Brasil vs Indicadores
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Fonte: Banco Central do Brasil - Indicadores Econémicos (23/11/2006) e World Economic Outlook, FMI — Set/2005.

. Previsdo/Estimativa

Assim, o regime de metas de inflagdo vem cumprindo seu papel no sentido de

proporcionar baixos niveis de inflagdo, mas o crescimento do produto permaneceu

abaixo da média dos paises em condi¢cdes semelhantes.

Figura n° 12 — Comportamento do IPCA*
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Fonte: Banco Central do Brasil - Indicadores Economicos 23/11/2006.

*% indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
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O uso das taxas de juros como instrumento para administragdo das expectativas
foi utilizado de forma bastante conservadora pelas autoridades monetarias. As taxas de
juros se mantiveram em valores bastante elevados durante todo o periodo de vigéncia do

regime de metas de inflagdo. Na figura a seguir, podemos verificar o comportamento da

taxa SELIC, no periodo compreendido entre 1999 e 2006.

Figura n° 13 — Comportamento da Taxas SELIC — Reuniées do COPOM™
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Fonte: Banco Central do Brasil

Mas a manutencdo das taxas de juros elevadas tem conseqiiéncias nefastas: o
aumento das despesas com juros, o aumento da relagdo divida/PIB taxas de juros e a
reducdo da atividade econdmica. Para compensar o aumento das despesas com juros, o
governo buscou aumentar a arrecadagdo de impostos, gerando com isso, superavits
primarios que possibilitassem a redugdo da relagio divida/PIB*’. A redugdo da atividade
econdmica foi minimizada pelo efeito combinado entre o aumento do volume das

exportagdes ¢ aumento do volume de créditos na economia.

3¢ Comité de Politica Monetaria (COPOM)

37 Relagdo elevada divida/PIB sinaliza maior risco de insolvéncia, aumentando o risco soberano, com
conseqiiente redug@o dos investimentos externos e aumento dos custos para tomada de recursos internos.
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Figura n° 14 — Relacio Divida/PIB (mar¢o/1999 a outubro/2006)

Relagao Divida Publica Liquida/PIB
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Fonte: Ipeadata (acessado em 28/11/2006)

Para tentar conter a elevacdo da relagdo entre divida ptblica e PIB, foi adotada a
execu¢do de superavits primarios relevantes (4,25% do PIB), destinados ao pagamento
dos juros sobre a divida interna (7% do PIB). Mas estes superavits ndo sao suficientes
para o pagamento do total de juros. Assim, em razdo do pagamento parcial dos juros
como resultado do superavit primario, a divida publica cresceu em valores absolutos,
chegando a R$ 1, 047 trilhdo em setembro de 2006.

Os instrumentos para financiamento do setor publico sdo: a emissdo de moeda, a
arrecadagdo tributaria ¢ a tomada de recursos no mercado financeiro. O governo
brasileiro, para fazer frente ao pagamento de juros desta elevadissima divida interna,
buscou financiamento através da arrecadacdo tributaria. A carga tributaria total chegou a
37,37% do PIB em 200538, guardando direta relagdo com o crescimento da emissdo de

titulos publicos federais.

*¥ Informagdes obtidas junto ao site da Secretaria da Receita Federal (www.receita.fazenda.gov.br).
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Figura n° 15 — Carga Tributaria vs. Titulos Publicos Federais
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*Previsdao

Outro fator que pesa consideravelmente sobre o crescimento da divida publica e,
conseqiiente, a necessidade de aumento de arrecadacdo tributdria é o crescimento das
despesas publicas. Segundo o Banco Central do Brasil, as receitas do governo
cresceram 12,6% em 2006, comparadas a igual periodo em 2005. J4 as despesas
cresceram 15,3% no mesmo periodo, com especial efeito na Previdéncia Social, que
teve crescimento de 19,8% em suas despesas.

Como a arrecadacdo ndo consegue pagar todo o montante de juros e as despesas
crescem mais do que as receitas, a diferenca resultante deve ser financiada via emissdo
de titulos, j4 que a emissdo de moeda estd descartada, em virtude de seus efeitos
inflacionarios.

Este comportamento provoca uma concorréncia dos titulos publicos sobre os
montantes de empréstimos. O crescimento das disponibilidades, quando relacionados
aos titulos publicos e aos empréstimos, demonstra que os primeiros canalizam grande

parte dos volumes de recursos disponiveis nos bancos.
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Figura n° 16 — Carga Tributaria vs Titulos Publicos Federais vs Crédito Total
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*Previsao

Desta forma ¢ claro que os valores de crédito na economia sdo limitados pela
elevagdo da divida publica; o crowding out gerado reduz a disponibilidade de recursos e
ocasiona menor aproveitamento dos mesmos para os consumidores. Isto provoca
reducdo bastante forte da oferta monetaria, pois os titulos publicos ndo sdo utilizados
como instrumento de politica monetaria e, sim, concorrem com os particulares pelos
recursos para financiamento de suas necessidades cotidianas.

Em suma, o Brasil tem uma carga tributéria elevada, de aproximadamente 38%
do PIB, e um montante de despesas também elevado, resultando em um superavit de
4,25% do PIB. Além disso, a divida publica ¢ bastante elevada, de aproximadamente
50% do PIB, gerando, como despesa adicional, o montante de juros que devem ser
pagos todos os meses (7% do PIB).

O governo central, visando reduzir o montante da divida, tem gerado superavits
primarios a custa de redug¢do de investimentos, para pagar parte dos juros que sdo
maturados todos os meses. Como o valor ¢ muito elevado, parcela dos juros ndo ¢ paga
e ¢ refinanciada no mercado, por meio da emissdo de novos titulos publicos. Com isso,
todos os meses, a necessidade de financiamento do governo se eleva, no minimo, nos
montantes de juros maturados e ndo pagos. Por outro lado, as despesas crescem mais do
que as receitas, comprometendo toda a atividade financeira governamental e exigindo

maiores valores de financiamento no mercado.
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Esta situagdo faz com que, todos os meses, o governo central tenha de buscar
dinheiro no mercado financeiro e esses recursos sdo destinados ao financiamento do
deficit mensal. Como as despesas sobem a razdo maior que a elevagdo das receitas, este
montante permanece elevado, mesmo com a queda das taxas basicas de juros dos
ultimos meses. Em fun¢o deste problema fiscal, as finangas do estado, comprometidas
pela constancia dos deficits, provocam uma avalanche de titulos publicos vendidos no
mercado local. Este enorme volume de titulos provoca um crowding out no mercado
financeiro e, dada as suas caracteristicas de remuneracdo e risco, retira recursos do caixa
dos bancos que, de outro modo, seria disponibilizado para o crédito. Com isso, as
autoridades monetarias reduzem a oferta de moeda disponivel para crédito, ndo
permitindo ao mercado o atendimento a demanda e mantendo elevados os niveis de
spread.

Além do montante de titulos vendidos ao mercado, outro fator que reduz a oferta
monetaria ¢ o elevado percentual de depositos compulsorios exigidos pelo Banco
Central. Dos valores restantes, ha, ainda, recursos que sdo aplicados em condigdes de
preco e prazo privilegiados, de tal forma que, mesmo que indiretamente, consomem
também recursos disponiveis, reduzindo mais um pouco a oferta de moeda.

Por esta razdo, quando sdo tomadas medidas para incentivar a concorréncia
bancaria, tais como as citadas na secdo precedente, torna-se 6bvio que seu efeito ¢é
limitado, pois a principal caracteristica do livre ofertante, além da livre mobilidade de
capitais, em um mercado de concorréncia pura, ¢ a possibilidade de definir os montantes
que serdo produzidos e entdo definir um prego para competir no mercado. No momento
atual, isto ¢ impossivel no Brasil, pois o produto principal do mercado bancario, a
moeda, ¢ retirado de circulag@o pelas autoridades monetarias, inviabilizando o aumento

da oferta de crédito e as possibilidades de ampliagdo da concorréncia.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A partir da analise precedente, ¢ possivel concluir que, como ocorre no resto do
mundo, o mercado bancéario brasileiro é concentrado, sendo reduzido o numero de
instituicdes financeiras que nele operam. Ndo obstante, em razdo da inexisténcia de
fortes barreiras a entrada, pode-se afirmar que estdo presentes os pressupostos para a
concorréncia , ou seja, ndo ha maiores entraves a mobilidade de capitais, que podem

entrar ou deixar o setor sem maiores dificuldades. Contudo, a competigdo existente é
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fortemente limitada, pois os bancos ndo determinam a quantidade de seu produto
(crédito) nem totalmente o preco do mesmo (as taxas de juros), que sdo fortemente
influenciados pela conjuntura e pela politica macroeconomica.

Assim, apesar de a oferta monetaria e de crédito ser parcialmente enddgena, a
influéncia das autoridades monetarias ¢ bastante grande, pois determinam diretamente
os montantes de recursos financeiros a disposi¢do dos bancos para empréstimos,
fazendo uso dos instrumentos de politica monetaria (taxa de reservas compulsorias,
operacdes de mercado aberto, montante de créditos direcionados obrigatorios etc.). As
decisdes das autoridades monetarias impactam também a demanda por crédito, através
da defini¢do da taxa basica de juros que influencia, diretamente, o ritmo da atividade
econdmica. Finalmente, o Banco Central, através da taxa Selic, calibra o custo de
oportunidade da economia, determina os requisitos minimos de capital e regulamenta as
operagdes de crédito a que os bancos estdo sujeitos.

Portanto, com os recursos disponiveis restringidos, ndo contam, as institui¢cdes
financeiras, com a possibilidade de expandir a oferta, mesmo quando as taxas setoriais
de retorno sdo elevadas. Diante das dimensdes da demanda, a restricdo da oferta cria,
assim, as condi¢des para que os bancos passem a cobrar altas taxas de juros, suficientes
para cobrir os elevados custos envolvidos e gerar uma rentabilidade que ndo se distancia
muito dos padrdes internacionais, embora seja elevada em termos da realidade nacional.

Em outras palavras, as taxas de juros ndo sdo variaveis determinadas no nivel
microecondémico, resultantes do reduzido nimero de instituigdes que operam no Brasil
em condigdes de oligopdlio. O mercado de crédito brasileiro é influenciado ndo apenas
pelos titulos publicos, mas, principalmente, pela politica monetaria, que impde fortes
restricdes quantitativas a expansdo do crédito, bem como taxas de juros elevadas, que
aumentam o custo de oportunidade do capital e o prémio de risco que as instituigdes
financeiras devem arcar, uma vez que as politicas macroecondmicas recessivas
implicam em elevadas taxas de inadimpléncia. Em particular, as elevadas taxas de
compulsorio retiram recursos do mercado financeiro, contribuindo fortemente para
reduzir a oferta de crédito, o que favorece a manutengdo de elevadas taxas de juros. Por
outro lado, os créditos direcionados obrigatérios, com taxas tabeladas abaixo das taxas
de mercado, ampliam a restricdo quantitativa no ambito dos recursos livres, permitindo
as institui¢des financeiras aumentarem as taxas de juros nas linhas de crédito

alimentadas com esses recursos.
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Desta forma, ¢ possivel afirmar que, em grande parte, a explicacdo para os
elevados spreads no Brasil ¢ macroecondmica, derivada principalmente da politica
monetaria, que tem restringido a oferta de crédito, criando condi¢des para altas taxas de
juros. Também ndo se pode negligenciar a importancia dos titulos da divida publica, que
tém absorvido porcentagem expressiva do crédito bancario. Somente com uma
amplia¢do da oferta de moeda, em particular com a reducdo do compulsoério e da taxa
basica de juros, se conseguira reduzir as taxas de juros cobradas aos tomadores finais e,

portanto, o spread bancario.
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