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Além de conviver hd anos com a mais alta taxa bésica de juros do mundo (em termos reais), a
economia brasileira se destaca pelos niveis excepcionalmente altos de spread bancirio —
definido como a diferenca entre taxas de juros praticadas nas operacdes de captacdo e
empréstimo. Embora comparacOes internacionais das taxas de spread sejam um tanto
imprecisas, dados compilados pelo FMI indicam que esse custo da intermediacdo financeira no
Pais tende a ser pelo menos duas vezes maior do que os observados em paises vizinhos como a
Argentina e a Bolivia, ou em outros paises emergentes, como a Maldsia e o Vietna'.

E fato que o Pafs avancou bastante na solidez de seus fundamentos macroecondmicos, o que
propiciou volumes recordes de captacdo de longo prazo por grandes empresas — com destaque
para as emissdes de debéntures e de acdes em bolsa. Todavia, a evolugdo do mercado de crédito
bancério ndo teve o mesmo desempenho.

O custo do crédito continua elevado, sobretudo para pequenas e médias empresas, a despeito de
mudancas importantes como: a) a menor volatilidade da taxa bésica de juros; b) a maior solidez
do sistema bancério nacional, refletida em indices de Basiléia bem acima dos patamares
perseguidos internacionalmente; e ¢) a continua expansdo do volume de recursos intermediados
— que superou o patamar de 30% do PIB, nivel mais elevado em dez anos.

Mesmo assim, o spread médio pago por pessoas juridicas permanece estavel em torno de 13,5%
a.a. hd mais de dez meses, nivel que corresponde também a media do periodo 2001-2005.
Ressalte-se ainda que esse patamar ja representa mais da metade do custo do financiamento
bancdrio.

Em setembro de 2006, o governo anunciou um pacote de medidas para estimular a eficiéncia no
mercado de crédito bancario (Box 1, pdg. 2). Desde entdo, duas das mais promissoras agdes — a
conta-saldrio e o cadastro positivo de crédito — tiveram suas implementacdes adiadas. Além
disso, ndo foram contempladas ali medidas substantivas de desoneracdo tributdria ou de
relaxamento nas exigéncias de recolhimentos compulsérios — mecanismos de controle da
liquidez bancdria, fixados desde 2003 em patamares extraordinariamente elevados. O impacto
desse conjunto de medidas sobre o nivel dos spreads foi nulo.

' Taxas médias calculadas para o periodo 2002-2004; dados do IFS-FMI, compilados pelo Banco Central
em seu Relatério de Economia Bancaria e Crédito (2005).
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Box 1: O pacote de medidas para reducao do spread, de setembro de 2006:

Medidas anunciadas

Estagio de implementacao

Conta-salario: da liberdade ao trabalhador na
escolha do banco com que vai operar, nio
ficando restrito a escolha de seu empregador.

Cadastro Positivo: define o registro e a
consideracdio a um histérico positivo de crédito
na avaliacdo de risco de uma nova operagao.

Portabilidade do Crédito: permite a um
devedor  renegociar um  contrato  de
financiamento, em condi¢des mais favoraveis,
com um segundo credor;

Portabilidade Cadastral: obriga os bancos a
transferirem, a pedido do cliente, seus dados
cadastrais para um outro agente financeiro.

Ampliacio da abrangéncia da Central de
Risco do Banco Central: operagdes de crédito
de menor valor sdo (também) registradas no
Banco Central.

Reducdo (a metade) da aliquota do Fundo
Garantidor do Crédito: tnica medida de
desoneracdo tributdria, impede ampliacdo
desnecessaria do fundo.

Vigéncia parcial: resolu¢gio do CMN em
dezembro de 2006 determinou que esferas do setor
publico e empresas privadas t€m prazos
diferenciados para adaptagcdo — que variam de abril
de 2007 a janeiro de 2012.

Pendente: No andncio em setembro de 2006,
previa-se edi¢do de medida proviséria nos dias
seguintes para acelerar a discussdo do tema no
Congresso Nacional. MP ainda ndo foi editada.

Embora vigente, a medida exclui dois dos mais
importantes instrumentos de financiamento: o
crédito consignado com desconto em folha (55%
do crédito pessoal) e o imobilidrio.

Vigente.

Pendente: com vigéncia prevista a partir de marco
de 2007, sua implementacdo segue em estudo pelo
Banco Central.

Vigente.

L. Spread: a questao relevante é a implementacao da agenda de trabalho

Estudos do Banco Central’ t8m confirmado que a cunha fiscal é fator importante na
determinacdo do spread. Sua participagdo se aproximava de 17% ao final de 2005, somados os
impactos das tributacdes direta e indireta (Tabela 1). Porém, atribuiu-se a inadimpléncia a maior
participacdo individual entre os fatores responsaveis pelo spread (34% do total), seguida dos
custos administrativos dos bancos (22%). A metodologia de andlise empregada ndo permite,
contudo, consideragdes sobre o grau de concorréncia no setor e sua relagdo com o spread, ja que
a participagdo dos lucros € relegada a uma categoria residual — com participacdo de 20% do

total.

? Relatério de Economia Banciria e Crédito (vdrias edicdes anuais).
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Tabela 1: Composicao do spread bancario (Participacio %):

1. Custo das exigéncias de depdsitos compulsérios: 7%
2. Impostos indiretos e Fundo Garantidor do Crédito: %
3. Impostos diretos: 99,
4. Custos administrativos dos bancos: 229,
5. Inadimpléncia: 349
6. Categoria residual (incluidos os lucro dos bancos): 20%

Fonte: Relatério de Economia Bancaria e Crédito (2005), Banco Central do Brasil.

As exigéncias de depdsitos compulsdrios (com participagdo de 7% no spread total em 2005)
envolvem o recolhimento ao Banco Central de mais da metade (53%) do volume de depdsitos a
vista nos bancos — percentual inalterado desde o primeiro semestre de 2003. Os depdsitos
compulsérios sdo instrumentos de controle monetério, praticamente em desuso na experiéncia

internacional. Um dos poucos paises que ainda os utiliza de forma mais intensa, a China, acaba
de elevar suas aliquotas de recolhimento obrigatério: passaram de 10,5% para 11% dos
depdsitos a vista, bastante inferior aos 53% observados no Brasil.

Haé amplo espaco para flexibilizagdo dos compulsérios, em fungao tanto da inflagdo sob controle
quanto da adequacdo do sistema financeiro as melhores préticas internacionais de regulacio
prudencial (segundo o acordo “Basiléia 1”). No entanto, a questdo segue em estudo no
Ministério da Fazenda e no Banco Central. As autoridades parecem temer sua eventual
dificuldade em controlar os efeitos das alteragdes na conducdo da politica monetéria.

A postergagao ocorre também com outras medidas recentemente cogitadas — como a reducio da
CPMF e a propria edicdo de Medida Provisdria que criaria e regulamentaria o Cadastro
Positivo, ambas ainda ndo apresentadas.

Questdo chave: a implementacdo das medidas

Experiéncias recentes na gestdo da politica econdmica — como as trés listadas a seguir —
freqiientemente apontam para a necessidade de coordenagdo das politicas publicas, sem a qual
medidas sdo cogitadas ou até mesmo anunciadas, mas nunca efetivamente implementadas. O
debate que realmente interessa ndo é sobre a decomposi¢do do spread em suas “causas”
principais; €, sim, sobre como equacionar conjuntamente as diversas varidveis técnicas e

politicas envolvidas na sua reducio.

I1. Necessidade de coordenacao e foco na execucao

1. O adiamento da conta-salario

Apesar de ndo afetar diretamente o custo dos empréstimos, a regulamentagdo da conta-salario é
identificada como uma das mais promissoras medidas para o estimulo a concorréncia. A razdo é
simples: ao comprar o direito de executar as folhas de pagamentos de empresas privadas e
entidades publicas, os bancos asseguram uma demanda estdvel por seus diversos servigos
financeiros, entre eles, as operagdes de crédito.
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Ainda que optem por abrir uma segunda conta corrente, em uma instituicdo que ofereca custos
mais baixos ou servicos de melhor qualidade, os clientes seguem forcados a operar com o banco
contratado pelo seu empregador. As tarifas para manuten¢do de multiplas contas e os diversos
custos de transacgdes interbancdrias desestimulam a procura por tratamentos diferenciados e, em
dltima instincia, acabam por reduzir o grau de concorréncia no setor. A transferéncia
automdtica dos rendimentos depositados pelo empregador na conta-saldrio permitiria ao
trabalhador operar, na pritica, somente com a institui¢do que lhe oferecesse vantagens.

Porém, ao final de 2006, quando a medida entraria em vigor, bancos e governadores de Estados
pleitearam a postergacao do direito a conta-saldrio para funciondrios publicos. Alegou-se que as
parcerias com 0s bancos na execu¢do das folhas de pagamento eram importantes fontes de
arrecadacgao parafiscal.

O CMN cedeu: a disponibilizagdo de contas-salario para funciondrios de Estados e Municipios
foi adiada para 2012. Empresas privadas que firmaram contratos com os bancos até 05/09/06
teriam até o fim da vigéncia dos acordos — tendo como data limite 02/01/09 — para oferecer a
op¢do a seus funciondrios. Para novos contratos de execug¢do de folha de pagamento e para
servidores da unido, a oferta de contas-saldrio deveria ter comecado em abril de 2007.

2. As indefini¢oes quanto a proposta do cadastro positivo

Na auséncia de elementos objetivos para a distingdo entre devedores de risco mediano e aqueles
que representam risco minimo para os bancos, a tendéncia é que se adote uma estimativa média
de risco para todos. No longo prazo, essa falha de mercado — conhecida na teoria como
“informacdo assimétrica” — tende a: (i) afastar os “bons devedores” (menores risco) do mercado;
(i1) ampliar o nivel geral de inadimpléncia; e (iii) elevar ainda mais o custo do financiamento
para aqueles que ndo dispdem de alternativas ao crédito bancario.

Ao prover e ampliar o acesso a informagdes relevantes sobre o histérico de crédito dos agentes,
o cadastro positivo pode reduzir tanto a inadimpléncia quanto o custo administrativo dos bancos
associados ao monitoramento de riscos — os principais componentes do spread, nas avaliagdes
do Banco Central. Ocorreria, portanto, uma provdvel transi¢do entre duas situacdes alternativas
de “equilibrio”:

O Equilibrio Ineficiente:
informagoes relevantes sdo desconsideradas

Atualmente, os devedores que oferecem menores riscos ao credor
evitam o crédito bancdrio e deixam para recorrer aos bancos somente
em eventuais situacoes de fragilidade; os empréstimos as empresas de
menor porte ou em situacoes de fragilidade financeira representam
maiores riscos aos bancos — taxas de inadimpléncia mais altas. Os
riscos mais elevados se traduzem em taxas de juros mais altas,

operagoes de prazos mais curtos e maiores exigéncias de garantias.
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O Equilibrio Eficiente:
a disputa pelo “bom devedor”

Credores e devedores dispoem de um instrumento capaz de orientar
suas negociacoes, no fechamento de contratos de empréstimos: o
historico detalhado do crédito permite avaliar a maturidade da
empresa na tomada de empréstimos, os bancos passam a disputar os
clientes que tém historicos mais positivos e o custo final para “bons
devedores” cai. No médio prazo, a inadimpléncia tende a diminuir e as
proprias instituicoes passam a ponderar suas carteiras segundo
estratégias mais ou menos arriscadas, ampliando o nivel geral de
eficiéncia do sistema.

Em setembro, o Governo Federal anunciou que editaria Medida Provisoria, para dar celeridade a
discussdo no Congresso Nacional, substituindo os dois projetos de lei que versavam sobre o
cadastro positivo. Até 0 momento, contudo, ndo houve a edicdo da Medida Provisoria.

3. A politica tributaria dominada pela expansao dos gastos publicos

A experiéncia do passado mostra que o spread € particularmente sensivel a implementagdo de
medidas de desoneracio tributdria. Em outubro de 1999, o Banco Central reduziu a aliquota do
IOF sobre operagdes financeiras de 6% para 1,5%. Os spreads bancarios em operacdes com
pessoas fisicas e juridicas romperam suas seqiiéncias de trés meses em relativa estabilidade e
cafram nos meses subseqiientes.

Pessoas juridicas pagavam cerca de 35% a.a. acima da taxa média de captacdo dos bancos,
antes da redugdo do IOF; dois meses depois, a sobretaxa ja se encontrava abaixo dos 30% a.a.
Para as pessoas fisicas, a queda foi ainda maior: o spread médio passou de 83% para cerca de
65% a.a.

A evolugao do spread (% a.a.) diante da desoneragdo tributdria...
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Em contraste, apés o antincio de medidas em setembro de 2006, os niveis dos spreads se
mantiveram praticamente inalterados nos seis meses seguintes:

... em contraste com seu comportamento recente:

Spread nas operagdes com empresas segue praticamente inalterado
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A trajetéria de expansdo dos gastos publicos tem colocado limites para o uso medidas de
desoneracdo tributdria, como no caso da cunha fiscal sobre os juros. A abordagem coordenada
dos instrumentos de politica econdomica € o caminho a ser seguido.

Em todo caso, a expansdo dos gastos do governo ndo restringe apenas eventuais iniciativas de
reducdo da carga tributdria que desonerassem as operacdes de crédito. Seu efeito sobre o ritmo
de atividade economica tende a limitar os graus de liberdade das politicas monetdria e crediticia,
que acabam por operar segundo pardmetros extremos para manter sob controle a inflacdo —
taxas reais de juros elevadas e niveis de recolhimento compulsério bem acima dos praticados
internacionalmente.

Com efeito, o crescimento dos gastos publicos e o peso dos impostos seguem tendo impacto
duplamente desfavordvel a empresa nacional, comprometendo direta e indiretamente sua
competitividade.

IIL. Consideracoes finais e recomendacdes de politicas

A adocdo apenas parcial das medidas anunciadas em setembro de 2006 explica, em boa medida,
sua ineficdcia na reducdo do spread bancério nos meses subseqiientes. A experiéncia da reducdo
do IOF em 1999 mostrou que a desoneragdo tributdria € importante instrumento para se ampliar
a eficiéncia dos mercados — recurso praticamente inexplorado no recente esfor¢o pela reducio
do spread. Porém, nenhuma evidéncia isolada é tdo expressiva quanto a necessidade de agdo
coordenada na conducio das politicas publicas, de modo a ndo subordinar a politica monetaria a
politica fiscal.

Muito se discute a reducdo dos depésitos compulsdrios, assim como sua interagdo com outros
instrumentos e objetivos da politica monetdria. Esse € um caminho promissor para o
amadurecimento do debate, mas ele precisa ser ampliado. E importante mudar a percep¢do de
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que uma politica fiscal expansionista ndo impde limites a condu¢do da politica monetdria e,
conseqiientemente, ao aprimoramento da politica crediticia. E imprescindivel também
reconhecer que o nivel andmalo do spread no Brasil reflete tanto a deficiéncia de nossos
arranjos institucionais, quanto a maneira descoordenada com que temos buscado aprimoré-los.

A solugdo de um problema estrutural e sist€émico requer uma abordagem equivalente. A

necessdria reducdo dos spreads bancdarios exige uma série de medidas que devem ser serem
avaliadas e executadas de maneira concomitante, merecendo destaque:

Box 2: Medidas para reducao consistente do spread bancario

1. Desoneragdo tributdria (IOF e CPMF) das operacoes de crédito, ainda que gradual,
e contengdo do ritmo de crescimento dos gastos puiblicos;

2. Aceleracdo de medidas que estimulem a concorréncia entre os bancos;
3. Reducdo gradual das exigéncias de depositos compulsorios ja em 2007 e estabelecimento de
metas pelo CMN, a serem discutidas e geridas de maneira transparente pelas autoridades

monetdrias;

4 .Criagdo e regulamentacdo do cadastro positivo de crédito, para estimular o melhor uso da
informacgdo e a alocacdo mais eficiente dos recursos.




