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RESUMO

O objetivo desse trabalho é abordar quais sdo os determinantes da taxa basica de juros brasileira a
partir de 1990, bem como seus principais conceitos e evolugao histérica a fim de apresentar um
panorama comparativo entre o Brasil e outros paises introduzir a discussao dos motivos pelos quais o
pais possui as maiores taxas do mundo. Além disso, sdo apresentados conceitos histéricos de como
pensadores econdmicos interpretam e elaboram teorias sobre a politica monetaria. Dessa forma,
realizou-se uma revisao sistematizada da literatura acerca das teorias econdmicas e vieses que
determinam as condicionantes da taxa basica de juros como variavel explicativa de fenébmenos
econdmicos, bem como os impactos e repasses causados nas demais taxas de crédito e financiamento
da economia.

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es abordar los determinantes de la tasa de interés basica brasilefia desde
1990, asi como sus principales conceptos y evolucion histérica con el fin de presentar un panorama
comparativo entre Brasil y otros paises, introducir una discusion de las razones por las cuales el pais
tiene las tasas mas altas del mundo. Ademas, se presentan conceptos histéricos de como los
pensadores economicos interpretan y desarrollan teorias sobre la politica monetaria. De esta manera,
se realizd una revision sistematica de la literatura sobre las teorias y sesgos econdmicos que
determinan las condiciones de la tasa de interés basica como variable explicativa de los fenédmenos
econdmicos, asi como los impactos y transferencias ocasionadas a otras tasas de crédito y
financiacion. en la economia.

ABSTRACT

The objective of this study is to address the determinants of the Brazilian basic interest rate since 1990,
as well as its main concepts and historical evolution to present a comparative panorama between Brazil
and other countries, introduce a discussion of the reasons why the country has the highest rates in the
world. In addition, historical concepts of how economic thinkers interpret and develop theories about
monetary policy are presented. In this way, a systematic review of the literature was carried out on the
economic theories and biases that determine the conditions of the basic interest rate as an explanatory
variable for economic phenomena, as well as the impacts and transfers caused to other credit and
financing rates in the economy.



1. INTRODUCAO
1.1 Bases conceituais e histéricas da Taxa de Juros no Brasil

A taxa de juros é definida como sendo o prego do dinheiro para no tempo.
Existem diversas taxas de juros, cada uma tendo impacto em seu respectivo campo
de atuagdo. A taxa basica de juros, assim definida, € uma taxa que tem impacto em
todos os setores da sociedade porque afeta uma grande variedade de decisdes,
desde as despesas diarias dos consumidores até decisdes criticas de investimentos
que afetam a estrutura econbmica de um determinado pais (OMAR, 2008).
Consequentemente, a taxa de juros desempenha um papel chave na tomada de
decisdes econbmicas, ja que interfere nos pregos e nos custos de todos os setores da
economia.

Um aumento na taxa de juros afetara investimento e consumo negativamente
e, assim, interferira no crescimento da economia. Em um pais com divida publica alta,
o impacto da alta taxa de juros se ligara diretamente ao aumento da divida publica e
afetara severamente a capacidade do governo para financiar seus projetos de
investimento e cumprimento de seus programas econémicos.

No caso do Brasil, a taxa de juros é definida pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom), que faz parte do Banco Central do Brasil (BCB) e é o principal instrumento
da Politica Monetéaria, que € o conjunto de medidas adotadas para controlar a
quantidade de moeda em circulacédo. Ela busca manter a estabilidade de precos e
promover o crescimento econdmico sustentavel. A taxa de juros basica é conhecida
como Taxa Selic, ou Selic Meta (Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia). Ela é
determinada pelo Copom, que se reune a cada 45 dias para avaliar as condicoes
econdmicas e decidir sobre a alteracao da taxa.

A taxa Selic, ou Selic Over representa a taxa média ponderada dos
financiamentos de um dia, lastreados em titulos publicos federais, apurados
diariamente pelo Sistema Especial de Liquidagado e Custddia. A calibragem da taxa
Selic para a meta estabelecida pelo Copom pode ser executada por operacdes de
compra e venda de titulos publicos federais no mercado conduzidas pelo Banco
Central (ASSAF NETO, 2021).

Em relagéo a historia recente do Brasil, a taxa de juros apresentou volatilidade

e altos patamares. Durante a década de 1980 e parte da década de 1990, o pais



enfrentou uma série de crises econdmicas e hiperinflagdo, o que resultou em taxas de
juros extremamente elevadas para tentar controlar a inflagao.

Em 1994, foi implementado o Plano Real, que trouxe estabilidade econémica
e controle inflacionario. A partir desse periodo, houve uma redugao gradual das taxas
de juros nominais, mas ainda em niveis altos para conter a inflagdo. A tabela 1
evidencia a alta da taxa Selic em comparagdo com duas outras taxas de juros

importantes:

Tabela 1. Evolugdo e média da taxa de juros real no Brasil.

Ano Selic Libor Federal Funds
1995 01,5 1,8 1,6
1996 13,7 0,8 1,2
1997 24,0 2,1 1,9
1998 17,3 3,0 29
1999 07,1 1,9 1,4
2000 11,3 1,0 0,6
2001 11,2 -1,3 -2,2
2002 10,2 -2,9 -3,1
2003 04,1 -2,2 -2,0
2004 01,4 -4,0 -4,3
Média 95-00 12,5 1,8 1,6
Média 01-04 09,1 -2,6 -2,9
Média 95-04 11,1 0,2 -0,2

Fonte: BACEN (2024)

As autoridades brasileiras usam taxas de juros altas como um instrumento para
alcancgar dois objetivos principais: combater a inflagdo restringindo a demanda
agregada e servir como instrumento para atrair capital externo com o objetivo de cobrir
o déficit da conta corrente na balanga de pagamentos e aumentar as reservas
internacionais.

Considerando a histéria da inflagao alta e crénica do pais, o governo brasileiro,
em junho de 1994, colocou em pratica um programa de estabilizagdo com o objetivo
de reduzir e estabilizar a inflagdo. As contribuigdes de Pigou, (1949) e Patinkin (1965)
deixaram claro que a queda dos pregcos aumenta a riqueza das familias e,
consequentemente, leva a expansao da demanda privada. Os dois economistas
observaram que os saldos monetarios reais sao parte da riqueza dos individuos.
Assim, quando os pregos caem, os saldos monetarios reais aumentam, as familias se
sentem mais ricas e, consequentemente, aumentam o consumo.

Quatro sao os fatores chave que podem fornecer explicagéo para a alta da
taxa de juros: estabilizar pregos via contengdo da demanda interna; garantir o

financiamento do déficit em transagdes correntes; evitar ataques especulativos contra
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0 cambio; e altos spreads cobrados pelos bancos aos empréstimos para o setor
privado

Segundo os dados publicados pelo BACEN (2024), logo apos a implementacao
do Plano Real, o consumo aumentou em todas as categorias de produtos,
principalmente nos bens de consumo duraveis. O aumento de consumo decorreu da
grande expansao do crédito pessoal, eliminagédo da ilusdo monetaria e acréscimo do

salario.

1.2 O Regime de Metas, Politica Monetaria e seu instrumento taxa de juros

O regime de Metas de Inflagdo € uma estrutura de politica monetaria em que
0s anuncios publicos das metas oficiais de inflacdo, ou bandas de variagao, estao
comprometidos com o reconhecimento de que a estabilidade de precos — inflagao
estavel e baixa — € o objetivo essencial de longo prazo da politica monetaria (KING,
2001). Eventualmente, as metas de estabilidade de pre¢cos podem ser acompanhadas
pelo objetivo de estabilidade do produto, desde que a estabilidade dos pre¢os nao
seja violada.

A politica monetaria € uma das ferramentas utilizadas pelos governos e
autoridades monetarias, como o banco central de um pais, para controlar a oferta de
dinheiro e as condi¢des financeiras da economia. Seu principal objetivo € alcancgar
metas macroecondmicas, como a estabilidade de precos, o crescimento econémico
sustentavel e a manutengado do pleno emprego. O Conselho Monetéario Nacional
estabelece as metas de inflagdo e o Comité de Politica Monetaria (Copom) do BCB
tem de atingir o alvo da meta de inflagdo através do uso das taxas de juros de curto
prazo.

Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sdo os elos que
conectam instrumento e objetivo da politica monetaria. A compreensao destes elos,
contudo, esta longe de ser uma questao trivial. No regime de Metas de Inflacdo, a
politica monetaria € o principal instrumento da politica macroeconémica.

Em 1999, constatou-se que a crise financeira internacional foi determinante
para o reordenamento institucional da economia brasileira. O governo introduziu a
sistematica de metas para a inflagdo como diretriz para a politica monetaria. De acordo
com a legislacdo, as metas s&o representadas por variagdes anuais do IPCA (indice
Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo), calculado pelo IBGE (CARVALHEIRO,
2009).



A partir do comportamento da taxa de juros basica e dos fluxos monetarios
acumulados, chega-se a determinar os fatores que podem ser chamados de
condicionantes diretos da politica monetaria, traduzindo a atuagdo da autoridade
monetaria com o uso dos instrumentos classicos: as operagdes de mercado aberto, o
redesconto e as reservas obrigatérias. Durante o regime de Metas de Inflagcéo, a taxa
de juros tem sido muito alta. Entre 1999 e 2005, a taxa média de juros, Selic, foi da
ordem de 19,6%, enquanto a taxa de juros real, deflacionada pelo IPCA, apresentou
uma média anual de 10,5%. Esta tem sido elevada devido a rigidez da politica
monetaria, que é focada na manutencao do controle da inflagdo, na redugao da divida
publica e na estabilizagdo da volatilidade da taxa cambial. (ARESTIS, 2009).

Dessa maneira, a taxa nominal de juros € aumentada mais do que
proporcionalmente a qualquer aumento de inflagdo. Essa reagao politica garante que
0s juros reais sao utilizados de forma a reduzir a inflagdo. Dada a inflagdo, as taxas
reais de juros também sofrem um aumento devido as mudangas positivas no hiato do

produto.

2. CARACTERISTICAS DO MERCADO DE CREDITO NO BRASIL

O principal objetivo do mercado de crédito é suprir as necessidades de caixa
de curto e médio prazos dos agentes econdmicos a partir da conceg¢ao de recursos
para pessoas fisicas ou por meio de financiamentos e empréstimos empresariais. O
operacional realizado pelas instituicdes financeiras baseia-se em captar recursos dos
poupadores, denominados funding, tornando a instituicdo financeira passiva na
operacao. Apos a tomada de recursos, como por exemplo através de depdsitos a vista
ou a prazo, a instituicdo concede recursos aos agentes deficitarios, por meio de
financiamento e empréstimos, com o objetivo de receber, no futuro, o capital inicial
acrescido de juros (ASSAF NETO, 2021).

A concecgao de recursos pode ser nas formas livres ou direcionadas. Parte do
montante captado pelas instituicbes deve ser, necessariamente, direcionado para
operagbes de créditos especificas cujas condigbes, taxas e prazos estédo
estabelecidas pelo Bacen. Os beneficiarios sao basicamente o setor rural,
infraestrutura e habitacional. Ja o crédito com recursos livres, que constituem a maior
parte das operacdes, sdo concedidos sob taxas livremente compactuadas entre os

agentes e as instituigdes financeiras. A diferenga entre as taxas de captagdo e



concecao realizadas pelas instituicbes financeiras denomina-se spread bancario, em
que a taxa da concecgao € expressivamente maior que a taxa de captacgao.

Segundo Freitas e Kohler (2009), os determinantes de altos spreads podem
ser explicados pela alta concentracdo no setor bancario, que esta associada ao maior
abuso de poder econdmico e que, com ganhos expressivos de escala ha a diminuigéao
de custos. Por outro lado, a competi¢ao do setor € um aspecto geralmente desejavel,
uma vez que ha estimulos a maior eficiéncia, menores custos aos clientes e a melhoria
na qualidade dos produtos e servigos oferecidos.

Pagotto (2006), por sua vez, destaca que, embora nao se possa afirmar que
o setor financeiro opere sob concorréncia perfeita, estudos empiricos descartam a
hipotese de monopodlio e presencga de cartéis, sendo dificil emitir um juizo de valor
sobre o nivel de concorréncia no SFN. A presenca de muitas empresas, segundo o
autor, afasta o sistema do conceito classico de oligopdlio, mas contra esse raciocinio
pode-se alegar que apenas um seleto grupo de grandes instituicdes é importante, as

quais atuariam como lideres no setor.

2.1 Modalidades do Crédito Direcionado

Considera-se como crédito direcionado a conceg¢ao de recursos em que as
condi¢des sao arbitradas pelo governo e nao pela interagédo entre as instituicées e os
agentes. Segundo Arida (2005), os mecanismos compulsérios de poupanga tiveram
inicio nas décadas de 1960 e 1980 com o objetivo de atenuar tanto o mercado de
capitais incipientes quanto a baixa poupanca interna, que tornavam virtualmente
impossivel a concessao de empréstimos de longo prazo. Observa-se que a presenca
do crédito direcionado representa cerca de 40% do total de empréstimos concedidos

no pais.

2.1.1 Crédito imobiliario

O crédito imobiliario teve inicio sob os moldes do Sistema Financeiro de
Habitagao (SFH), que teve inicio em 1965. A principal fonte de recursos provém dos
depdsitos em caderneta de poupanca. Além disso, usa-se o FGTS como politica social
de habitacdo para familias que se enquadram em faixas de renda determinadas pelo
governo.

Pela legislacdo dada pela Resolugdo 3005/02, 65% do volume captado dos

depodsitos de caderneta de poupanca devem ser aplicados em financiamento
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imobiliario, dos quais 80% devem ir para o financiamento habitacional. Os 20%

restantes devem ser usados para financiamento a taxas de mercado.

2.1.2 Linhas do BNDES

A principal fonte de financiamento dos empréstimos do BNDES ¢é o Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT). De acordo com o artigo 239 da Constituicdo Federal,
ao menos 40% dos recursos arrecadados pelo FAT devem ser direcionados ao

BNDES. A evolucgao histérica desses recursos se demonstra na Tabela 2.

Tabela 2. Recursos Ordinarios do FAT repassados ao BNDES (R$ deflacionados e
percentual do PIB).

Ano Recursos do BNDES % PIB
1999 2.407.864.960 0.25
200 3.156.721.383 0.29
2001 3.692.009.387 0.31
2002 4.198.471.103 0.31
2003 4.649.316.014 0.30
2004 6.893.084.840 0.39
2005 6.822.596.525 0.35

Fonte: BNDES (2024)

Os recursos destinados ao FAT tém origem em dois programas: o Programa
de Integracédo Social (PIS) e o Programa de Formagao do Patrimbénio do Servidor
Publico (Pasep). Em geral o valor da contribuigdo ao PIS-Pasep € de 0,65% da receita
bruta mensal das empresas, conforme Lei 9718/98. Os recursos que financiam o do

BNDES sao, portanto, relacionados a receita das empresas

2.1.3 Crédito Rural
O principal objetivo do crédito rural é o financiamento de agricultores e
agricultura familiar, ainda que grandes corporagdes também possam tomar
empréstimos. Observa-se que a maior parte dos empréstimos do crédito rural é
destinada mais para o custeio da producao do que propriamente para investimentos.
A origem dos recursos pode ser dividida em trés partes:
1) recursos controlados. Tém origem nos depdsitos a vista (25% do total dos
depdsitos), na poupanca rural obrigatdria, no FAT e no Tesouro Nacional;
2) recursos nao-controlados. Originarios da poupanca rural obrigatéria e livre
e de recursos livres. A poupanca rural € um produto disponivel por bancos
como o Banco da Amazoénia, do Brasil S.A., Banco do Nordeste do Brasil

S.A. e pelos bancos cooperativos; e
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3) fundos e programas do BNDES, como o Fundo de Defesa da Economia

Cafeeira (Funcafeé).

2.2. Crédito Livre

Representa o tipo de concecao de crédito que tem o maior volume de
empreéstimos. Ao contrario do crédito condicionado, nessa modalidade as taxas e
condigdes s&o livremente compactuadas entre as instituigdes financeiras e os agentes
tomadores (MARTINS, BORTOLUZZO & LAZZARINI, 2014).

2.2.1 Empréstimos a Pessoa Juridica

Para os empréstimos de curto prazo, definido em até 60 dias, incluem-se:

1) Desconto de duplicatas: tipico exemplo em que uma empresa possui
uma duplicata a receber em data futura e negocia com o banco a
antecipagao do pagamento, mediante uma taxa de juros.

2) Nota promissoria: semelhante ao desconto de duplicata, mas com a
diferenca de que nao se origina em venda com emissao de nota fiscal,
mas em promessa de pagamento.

3) Hot-money: sdo empréstimos de curtissimo prazo, geralmente de um
dia, destinados a cobertura de déficits em caixa das instituicoes
tomadoras. Tem importancia na formacao da taxa DI-Over.

4) Conta Garantida: semelhante ao cheque especial de pessoa fisica, uma
empresa possui um valor pré-aprovado pelo banco e utiliza esses
recursos para cobrir eventuais déficits.

Os empréstimos cujo prazo varia entre 60 e 360 dias, denominados de médio
prazo, englobam o financiamento de bens, operagbes de Vendor, Adiantamento de
Contrato Cambial e Capital de Giro. Ja o unico empréstimo de longo prazo, superior a
360 dias, destinado a pessoa juridica € o financiamento imobiliario.

2.2.2 Empréstimos a Pessoa Fisica

O unico empréstimo de curto prazo a pessoa fisica € o cheque especial,
amplamente oferecido pelas operadoras de cartdo de crédito. Para os empréstimos
de médio prazo encontram-se o empréstimo pessoal e o financiamento de bens. O

crédito consignado faz parte da modalidade doe crédito pessoal, porém com um
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menor risco, uma vez que o pagamento das parcelas é creditado diretamente da conta
bancaria do funcionario.

As modalidades de empréstimos de longo prazo sdo o financiamento
imobiliario e o financiamento de veiculos, tendo este 0os menores riscos, uma vez que
o veiculo serve como a propria garantia. Na Figura 1 nota-se uma relagdo negativa

entre a taxa média e o prazo dos empréstimos:

Figura 1. Prazo e taxa de juros das operagoes de crédito
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Fonte: BACEN (2024)

Um dos motivos € o fato de existir garantia em empréstimos, que podem ser
recuperados se as empresas ou pessoas tomadoras entrarem em dificuldade
financeira. Outros aspectos a serem considerados sao a segmentagao de mercado e
a discriminacao de clientes. Pessoas e empresas que conseguem empréstimos de

longo prazo tém melhor condi¢do financeira e, por isso, pagam menores taxas.

2.3. O canal do crédito

O canal de crédito funciona como propagador dos demais canais. Em tempos
de politica econdmica restritiva, a existéncia do canal de crédito amplifica os efeitos
da politica monetaria. A principal premissa para o canal é a imperfeicao do mercado
de capitais, como a assimetria de informacao.

Exemplo de assimetria de informacdes no setor bancario € a firma com
maiores informacdes sobre suas reais condicdoes do que o banco, que analisa a
empresa com base em informacdes concedidas pela prépria firma. Vale ressaltar que

a relagéo negativa entre o nivel da taxa de juros e o volume de crédito pode ser devido
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a queda na demanda e nao a modificacdo nas decisbes dos bancos. Como o dado
disponivel é o volume de crédito contratado na economia (sem a separagao de quanto
0 banco ofertou e de quanto os clientes demandaram), € dificil separar a queda entre
os efeitos da oferta e da demanda, ou seja, devido a decisdes dos bancos ou devido
a menor demanda com o empréstimo mais caro.

O canal de crédito tem ainda como premissa que parte da nova oferta dos
bancos é utilizada pelos consumidores. Se o banco disponibilizar maior ou menor
quantidade de crédito em virtude de altera¢des na politica monetaria, mas nao houver
demanda para estas linhas, o volume de empréstimos permanece inalterado. Como
ha forte limitacdo de crédito no Brasil, a hipotese de aumento de empréstimos apos
aumento da oferta bancaria é perfeitamente plausivel. Eleva¢des na taxa de juros
aumentam a despesa financeira e contraem a demanda, resultando em queda nos
lucros.

A reducao no prémio por financiamento externo é tanto maior, quanto menor
for a empresa e a capacidade de endividamento fora do mecanismo tradicional de
empréstimos, como por meio do langamento de debéntures ou captando no mercado
externo. Esse canal também é conhecido como canal de balango patrimonial. Com
maior (menor) juros reais, cai (aumenta) o valor presente das garantias, aumentando
(diminuindo) a sele¢éo adversa e o risco moral, 0 que levaria a um aumento do volume
de empréstimos pelos bancos. Outro efeito € a contragcdo monetaria, que afeta
negativamente o fluxo de caixa da empresa, resultando em maiores risco moral e
selecdo adversa, reduzindo o volume de empréstimos.

No mercado de titulos brasileiro a politica monetaria é afetada pelo déficit
publico, como notam Barbosa (2008) e Nakano (2006). Existe relagdo entre os juros
pagos pelo Banco Central como remuneragdo das reservas bancaria e valor dos
titulos da divida publica. A divida publica encarece a politica monetaria adicionando o
prémio do risco Brasil nas taxas pagas pelo Banco Central. Essa relagcdo pode
influenciar no volume de crédito ofertado, pois aumenta o valor do rendimento das
reservas bancarias. Quanto mais alta for a quantidade destinada a empréstimos para
0 governo, menor tendera a ser o volume ofertado ao publico. O menor volume pode
ter impactos como racionamento de crédito e maior taxa de juros.

Uma relagédo negativa entre Selic e oferta de linhas crédito pelos bancos pode
ser indireta, sem relagdo com o canal de crédito. Aumentos na taxa Selic devido a
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maior percepcao de risco pelo investidor podem coincidir com queda nos empréstimos
bancarios devido ao maior risco.

Havera coincidéncia entre aumentos na taxa Selic e queda no volume de
empreéstimos, mas nao ha causalidade. Pela metodologia adotada pelo Banco Central
para efetuar a decomposi¢ao do spread bancario, o componente identificado como
margem liquida do banco é obtido por residuo. Isto implica que, além do elemento de
lucro propriamente dito, ele também acabe capturando todos os outros fatores nao
incluidos na decomposi¢cao bem como os erros de medida dos fatores incluidos nesta
decomposicao

Um exemplo de um fator n&o incluido na decomposi¢cao do spread bancario é
o problema dos subsidios cruzados. Pela existéncia de crédito direcionado a taxas
subsidiadas (e.g. crédito rural, crédito habitacional), parte do spread bancario cobrado
sobre operagdes no segmento livre reflete uma compensacgao por estas operagoes.
Como na decomposicao realizada pelo Banco Central este fator ndo é explicitamente
considerado, ele acaba sendo refletido no componente denominado de margem
liquida do banco.

Do ponto de vista da industria bancaria brasileira, modalidades de crédito
relacionadas com a manutencao de contas bancarias, tais como cheque especial para
pessoas fisicas e conta garantida para pessoas juridicas sao tipicamente situagdes
em que os clientes estdo presos (locked in) a suas instituicbes bancarias, pela
dificuldade de transferir a instituigdes competidoras seu histérico cadastral e
reputacao

Sugere-se entdo que o poder de mercado na forma de extragdo de rendas
informacionais devido a altos custos de transferéncia pode explicar os elevados
spreads observados entre modalidades como cheque especial e conta garantida
quando contrastados com modalidades que s3o substitutos proximos. E reservada
para pesquisa futura a analise mais precisa desta conjectura bem como de outras
formas de exercicio de poder de mercado pelos bancos no Brasil.

Em bancos, a estrutura de capital 6tima € determinada pelo trade-off entre a
criacao de liquidez e de oferta de crédito e a estabilidade do banco (DIAMOND &
RAJAN, 2000). Assim, diferentes estruturas de capital estdo intrinsecamente
associadas a diferentes indices de liquidez e concessio de crédito, e determinam,
portanto, o perfil 6timo de risco do banco.
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A relagao entre o capital bancario e o volume de crédito concedido vem sendo
estudada pelo menos desde a adocdo do primeiro Acordo de Basileia de 1988
(BERGER & UDELL, 1994; BERNANKE & LOWN, 1991; HANCOCK & WILCOX,
1993; BERROSPIDE & EDGE, 2010 in: ELLIOTT, 2011), que estabeleceu um limite
de empréstimos para as instituicbes financeiras, proporcional ao seu patriménio,
tornando o capital uma possivel restricido para a ampliacido da carteira de crédito.
Atualmente, com a gradual entrada em vigéncia das normas introduzidas pelo terceiro
Acordo de Basileia, mais estrito quanto a quantidade e qualidade do capital requerido,
vem se intensificando o debate sobre a relagcao entre o capital bancario, o crescimento
dos empréstimos e seus efeitos macroeconémicos. Em tese, a maior exigéncia de
capital traz estabilidade financeira, mas pode trazer efeitos negativos para a oferta de
credito, sugerindo um tradeoff entre estabilidade do sistema e concessao de crédito
(ELLIOTT, 2011).

2.4. O papel dos bancos publicos

Apesar das criticas relativas a existéncia e a necessidade de bancos publicos,
existem evidéncias de que tais bancos podem exercer funcdo anticiclica em
momentos de contragdo econdmica (MICCO & PANIZZA, 2006). Essa atuagao é
oposta ao comportamento dos bancos privados, que é predominantemente proé-ciclico:
em momentos de crescimento econdmico, expandem a oferta de crédito, e a reduzem
em periodos recessivos; dessa forma, potencializam tanto os periodos de crescimento
quanto eventuais crises (OLIVEIRA, 2006).

Apesar dos indicadores positivos, o cenario do crédito foi revertido no segundo
semestre de 2008, em funcdo da crise financeira mundial originada no mercado de
crédito imobiliario norte-americano. Os bancos brasileiros, prevendo aumento na
inadimpléncia e tendo liquidez comprometida pelos cortes mundiais de crédito,
reduziram a oferta para concessao de novos contratos em busca de prote¢cao contra
possiveis perdas futuras.

A influéncia do governo nos bancos publicos para conter o spread bancario e a
reducao de oferta de crédito era bastante divulgada publicamente, tanto pela midia
(FARIA, 2009; SCIARRETTA, 2008) quanto pelos discursos do presidente Lula
(SECRETARIA DE IMPRENSA, 2009, 2010).
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A partir de 2005, momento que o crédito/PIB comecga a avancar de maneira
mais consistente, pode-se notar queda nos indices de Lerner, ou seja, o aumento no
volume de crédito veio acompanhado de melhora do nivel de competicdo. Essa
observacado de aumento na competicdo também é coerente com as observacoes de
Camargo (2009), que identificou consideravel queda no spread bancério de pessoas
fisicas neste periodo. A queda de spread para pessoas fisicas pode ser observada
desde o ano de 2003 até os meses disponiveis o terceiro trimestre de 2011, com
excegao ao periodo de alta entre maio e dezembro de 2008, mas ja havia sido
totalmente revertida em julho de 2009 (BACEN, 2011). Uma parcela desse
comportamento de queda de spread e do aumento na competi¢cdo pode ser explicada
pelo grande crescimento das carteiras de crédito consignado para pessoas fisicas.
Contudo, isso ndo explica totalmente a redugao de precgos para pessoas fisicas, ja que
o crescimento de outras carteiras de crédito no periodo também é grande, e estas
também apresentaram redugdes em suas taxas de juros.

Apesar das eventuais ineficiéncias operacionais dos bancos publicos, eles
conseguem manter seus pre¢cos mais baixos e ainda assim exercer algum poder de
mercado. Esta observagdo indica que, se alcangcadas melhorias nos niveis de
eficiéncia ou se o objetivo de maior competigao tivesse maior peso nos interesses dos
bancos publicos, suas taxas poderiam ser ainda menores sem ter lucro econdmico
negativo. Apesar das receitas de crédito representarem mais da metade das receitas
dos bancos brasileiros nos ultimos anos, isso nao é verdade para todos os bancos.
Existem bancos especializados em outros tipos de operagdes financeiras, cuja receita

de crédito apresenta uma parcela muito pequena de suas receitas totais.

2.4. Setor bancario apé6s o Plano Real

O setor bancario brasileiro € o0 maior e mais complexo da América Latina. Uma
das razbes para essa complexidade decorre do desenvolvimento do Sistema
Brasileiro de Pagamentos motivado pela elevada inflagdo. A evolugdo do sistema
financeiro brasileiro apos 1994 pode ser dividida, grosso modo, em quatro etapas. A
primeira fase, iniciada apds a constituicdo do Plano Real, foi marcada pelo uso
discricionario do Banco Central do Brasil (BCB) na intervencéo do sistema financeiro
e através de liquidagbes de instituicdes, acarretando como resultado a queda do

numero de instituicdes financeiras e a subsequente concentragdo bancaria.
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A segunda fase foi caracterizada pela modernizagédo e adequagao dos bancos
brasileiros aos preceitos internacionais estabelecidos pelos Acordos de Basileia. Com
a publicacdo da Resolugao n° 2.099, de 1994, o sistema bancario brasileiro se viu
obrigado a alocar capital para fazer frente aos riscos de crédito, passando-se a exigir
requisitos minimos de patrimdnio liquido para operacdes bancarias, de acordo com o
perfil e a natureza desses procedimentos. Além das regras de monitoramento e
controle dos riscos das instituicdes financeiras, criou-se a central de risco de crédito,
cujo objetivo era determinar o potencial de risco de cada instituicdo. Uma terceira fase
teve inicio com o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (PROER), 3 em novembro de 1995, e com o Programa
de Incentivo a Reducéo da Presenca do Estado na Atividade Bancaria (PROES).
Esses programas tinham como objetivo conferir maior protecdo aos interesses dos
detentores de depdsitos em instituicdes financeiras e permitiam a transferéncia do
controle acionario dos bancos problematicos.

O aumento e o declinio no numero de bancos federais em 1998-2008 é
consequéncia do fato de que alguns bancos estaduais foram transferidos para o
controle do governo federal e depois de algum tempo foram vendidos. O numero de
bancos estrangeiros aumentou de 58 em 1998 para 72 em 2001, quando alguns deles
entraram no mercado domeéstico brasileiro, mas declinou depois de 2002, ocasido em
que alguns bancos estrangeiros foram adquiridos por bancos domésticos ou
simplesmente fecharam suas subsidiarias.

Como o capital constitui a forma mais dispendiosa de financiamento das
atividades bancarias, os requisitos de capital impostos impactam a rentabilidade das
instituicbes financeiras e, consequentemente, acarretam desdobramentos sobre a
prépria competicdo bancaria. Se por um lado os preceitos de Basileia buscam maior
solidez do sistema bancario fortalecendo as estruturas de risco das instituicbes
financeiras, bem como fornecem incentivos em termos de capital para as melhores
praticas de gestdo e monitoramento de riscos, por outro impdem custo elevado de
ajustamento por parte das instituicoes.

A literatura convencional de economia industrial postula que, quanto menor a
competicao entre os bancos, maiores serdo os beneficios aos tomadores de crédito,
uma vez que o prego do capital e a prépria disponibilidade de recursos serdo maiores

em um ambiente competitivo. No entanto, outros estudos que incorporam problemas
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de informacgao assimétrica, moral hazard, problemas de selegéo etc., argumentam
que, na presenca de retornos de escala, a concentragao reduz o custo de informagao
e de selegao por parte dos bancos, de modo que ambientes mais competitivos geram
menos crédito em relagdo aos mais concentrados. Esse resultado ocorre em
mercados nos quais existem mobilidade de clientes (heterogéneos), o mercado é
amplo e o custo de troca de informacao é relativamente baixo. Essas condigdes sao
precisamente as encontradas no setor bancario. A racionalidade econdmica desse
resultado ocorre porque a informacédo € um dos fatores que garantem retorno de
escala as operacdes bancarias.

Os bancos publicos — como BNDES, CEF e Banco do Brasil — sao
fundamentais na realizagao de politicas crediticias anticiclicas na medida em que sua
atuacao interfere na estrutura de mercado do setor e, portanto, na propria dinamica
de crescimento da lucratividade no longo prazo. Isso porque, quando esses bancos
adotam uma politica de expansao do crédito em um cenario de notada elevagao da
preferéncia pela liquidez dos bancos e elevacado do pessimismo, a atuacao estatal,
além de reaquecer a economia por meio do canal keynesiano tradicional, forga uma
reacao dos demais bancos em decorréncia da perda de marketshare que eles estarao
sujeitos, caso ndao acompanhem o movimento de expansao realizado pelos bancos
publico

A oferta de crédito € causa e consequéncia do crescimento econdmico, ja que
propicia maior elasticidade no crescimento dos gastos dos agentes, antecipando
poder de compra novo, mas, ao mesmo tempo, o proprio crescimento do produto e da
renda acaba, pelo lado da demanda, por estimular o crescimento do crédito. Em
paises emergentes, como o Brasil, com mercados financeiros incompletos e marcado
pela instabilidade econémica, o crescimento do crédito privado estimula as decisées
dos gastos dos agentes, por meio do aumento do crédito pessoal, do crédito para
aquisicao de veiculos e do crédito para capital de giro das empresas, mas n&o parece
atender a determinadas modalidades especificas do crédito, de maior risco e/ou de
horizonte temporal mais dilatado, como é o caso do financiamento do investimento e
do financiamento agricola. No caso do Brasil, tais modalidades — e mais recentemente
também o financiamento as exportacdes — tém participacdo fundamental dos bancos

publicos, em especial dos grandes bancos federais.
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Vimos que a reestruturagdo que ocorreu no setor bancario no periodo pos-
Real, em que os bancos publicos, em razao principalmente da privatizacdo de bancos
estaduais, perderam marketshare para os bancos privados, vindo posteriormente, no
quadro do contagio de crise de 2008, a desempenhar importante papel contraciclico
na economia. Esse papel se deve ao fato de que os bancos publicos, apesar da perda
de marketshare, tém peso importante na economia brasileira, e ainda ao fato de que,
mesmo no periodo pré-crise, os bancos publicos federais passaram por um processo
de reestruturagéo operacional e ja vinham crescendo suas operagdes de crédito.

3. Instrumentos da politica monetaria: Redesconto, Depésito Compulsério e o
canal das expectativas

A politica monetaria constitui o conjunto de medidas adotado pelo Banco
Central para garantir o poder de compra da moeda e manter o bem-estar social. A
politica monetaria € conduzida, essencialmente, por meio de movimentos na taxa
basica de juros (Selic), ou seja, o custo de financiamento do dinheiro no tempo é quem
faz, por meio dos canais de transmissdo, com que a politica monetaria interfira em
outras variaveis econémicas para atingir seus objetivos.

Como principal instrumento, o Banco Central utiliza a taxa basica de jutos para
alcancar a estabilidade dos precos. Além desse instrumento, utilizam-se também as
taxas de redesconto e as aliquotas das reservas compulsérias sobre os depdsitos do
sistema bancario. Segundo Hillbrench (1999), a politica de redesconto ou empréstimo
de liquidez afeta diretamente a base monetaria e a oferta de moeda, pois influencia o
volume de empréstimos que o Banco Central concede aos outros bancos quando
estes nao conseguem cumprir seus Compromissos apenas com 0s recursos captados
junto ao publico ou através do mercado interbancario. Em momentos de baixa liquidez
no mercado, as instituicdes financeiras podem gerar caixa redescontando titulos de
curto prazo.

O Banco Central utiliza a taxa de redesconto para regular a oferta monetaria,
pois, ao aumentar as taxas de juros dessas operagdes, torna mais dificil para as
instituicées financeiras comerciais acumularem suas reservas monetarias, reduzindo
os ativos em circulagao. As aliquotas de reservas compulsoérias sdo outra ferramenta
usada pelo Bacen na execucdo das politicas monetarias do pais. Através do
redesconto compulsorio, o Bacen exige que os bancos mantenham um percentual de
seus depositos a vista em uma conta custodiada pela propria autoridade monetaria.
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3.1. O canal das expectativas

A autoridade econémica, através dos instrumentos da politica monetaria, visa
incentivar os agentes econémicos a reagirem conforme as decisbes implementadas.
As expectativas dos agentes privados sobre a atuagédo da autoridade monetaria sdo
influenciadas tanto pela reputacdo da instituicio quanto pela transparéncia na
execucao de suas politicas. Nas economias capitalistas, a influéncia da autoridade
monetaria no desempenho econdmico depende significativamente de sua capacidade
de moldar as expectativas dos agentes privados, e cada vez menos de sua
capacidade de influenciar diretamente a oferta de moeda. Dai resulta a importancia
da ancoragem a que a agenda econémica de cada Governo oferece ao mercado.

A transmissao da expectativa tem como base resultados observados sobre os
fundamentos macroecondmicos, sobre os quais os agentes formam expectativas em
reacdo as politicas adotadas pela autoridade monetaria. Essas expectativas,
juntamente com a confianga, sdo cruciais para o processo de tomada de decisao e,
em ultima instancia, acabam validando as expectativas, tornando-as uma profecia
autorrealizavel. Os sinais e comunicados emitidos pela autoridade monetaria
desempenham um papel fundamental nos resultados observados na economia, pois
exercem uma forte influéncia sobre o mercado financeiro. Como argumenta Selon Jr.
(2004), na medida em que o mercado financeiro acredita que os objetivos da
autoridade monetaria sao criveis e que essa autoridade ira atuar de modo a alcanca-
los, passa a ancorar cada vez mais suas expectativas nas metas estipuladas para os
objetivos. Os resultados das agdes da autoridade monetaria dependem n&o somente
da sequéncia de manipulag¢des no conjunto de instrumentos realizadas até o presente
momento, mas, também, das expectativas dos agentes privados a respeito das
politicas que serdo implementadas no futuro. A reputagcdo estabelecida pela
autoridade monetaria é, portanto, uma fonte de informagao e de conhecimento para o
mercado financeiro, servindo como referéncia para o processo de formagao de
expectativas dos agentes econémicos.

A politica monetaria impacta a economia principalmente por meio do mercado
financeiro. Qualquer evento que modifique a estrutura e as condi¢gdes desses
mercados pode influenciar os mecanismos de transmissdo monetaria, através dos

quais as acdes diretas da autoridade monetaria sdo disseminadas na economia.
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3.2. Macroeconomia na determinagao da taxa basica de juros

O ambiente macroecondmico tem papel fundamental na determinacao da oferta
e das condi¢des de crédito bancario. Um estudo desenvolvido por Alencar, Leite e
Ferreira (2007), que parte do modelo empirico de Arellano e Bover (1995) e Blundell
(1998b), investigou a influéncia da volatilidade cambial, levando em consideragao
variaveis institucionais, representadas pela existéncia de leis de protecdo do
emprestador, e variaveis macroecondmicas, tais como nivel de atividade, inflagéo e
volatilidade dos juros e taxa de cambio. Concluiram que uma volatilidade maior na
taxa de juros e na taxa de cambio pode ter impacto negativo sobre o mercado
doméstico ou externo dos bancos, ja que esses em sua esséncia, sao
transformadores de maturidades, ou seja, captam curto e emprestam mais longo.
As variagdes nas taxas de juros e de cambio desempenham um papel fundamental
nas operagdes financeiras dos bancos. Por outro lado, um crescimento mais lento da
producao e da renda leva a uma menor demanda por crédito, devido a reducao dos
gastos das empresas e das familias, e aumenta a inadimpléncia dos tomadores de
crédito. Em contrapartida, um crescimento mais robusto de producéao e renda eleva a
demanda por crédito e reduz a inadimpléncia, o que melhora a avaliacao de risco de
crédito dos bancos. Assim, a melhoria das expectativas gerais dos agentes faz com
que os bancos reduzam sua preferéncia pela liquidez e passem a atender amplamente
a demanda por crédito dos agentes (Paula, 1999).

Em periodos de maior estabilidade econémica, os bancos tendem a reduzir
riscos, encurtando a maturidade média dos seus empréstimos e titulos, diminuindo a
oferta de crédito de longo prazo e maior risco. Dessa forma, o crédito se torna mais
escasso, caro e de curto prazo em tempo de instabilidade e desaceleragao
econdmica. No Brasil, esse ajuste bancos, que normalmente resultaria em perda de
receitas totais e rentabilidade devido a reducido no volume de empréstimos e piora na
qualidade da carteira de crédito, tem sido facilitado pela existéncia de titulos publicos
atrelados a Selic e a taxa de cambio. Esses titulos fornecem aos bancos uma proteg¢ao
contra aumentos na taxa de juros e desvalorizagdo cambial. Isso permite que os
bancos, que geralmente enfrentam o classico trade-off entre liquidez e rentabilidade
na composigao de seu portfélio, possam combinar ambos (PAULA; ALVES JR, 2003).

As variagbes nas taxas de cambio e de juros mostraram-se consideraveis.

Esses resultados destacam a importancia dos fatores de risco macroeconémicos nos
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paises emergentes na determinacédo do spread, ja que as nagdes enfrentam maior
volatilidade nessas taxas. O nivel de atividade econémica também foi significativo e
apresentou um sinal negativo, sugerindo que a melhora na atividade econbémica
diminui a percepg¢ao de risco e inadimpléncia, devido ao aumento da capacidade dos
clientes de cumprirem suas obrigagdes financeiras. A volatilidade da inflagdo, embora
significativa, apresentou um sinal contrario ao esperado. Esse resultado pode indicar
gue os bancos conseguem se proteger da inflagdo, como ocorreu no Brasil durante o
periodo de hiperinflagdo no final da década de 1980 e inicio de 1990, através da
arrecadacao do imposto inflacionario.

Outro estudo importante foi desenvolvido por Oliveira e Carvalho (2007), o qual
mostrou que o efeito da taxa de juros basica sobre a margem dos bancos é analisado
sob uma perspectiva pos-keynesiana. O objetivo do estudo foi demonstrar que a taxa
de juros aumenta os custos de intermediacao financeira no pais. Os autores
argumentam que, sendo os bancos empresas capitalistas que operam em ambientes
de incerteza e possuem expectativas, eles tém uma preferéncia pela liquidez. Esse
nivel de preferéncia depende do grau de confianga nas expectativas sobre o retorno
dos ativos disponiveis. Em um cenario adverso, a existéncia de um ativo com ala taxa
de retorno, sem risco e altamente liquido — como os titulos publicos remunerados pela
taxa basica de juros, a SELIC — representa um alto custo de oportunidade para os
bancos. Consequentemente, eles passam a exigir maiores retornos para financiar
outras modalidades de crédito na economia. Dessa forma, a politica monetaria, ao
estabelecer a taxa basica de juros em niveis elevados, também aumenta o prémio de

risco exigido pelos bancos, resultando em taxas de empréstimo mais altas.

3.3. Relagao entre a Selic e demais taxas

Os aumentos na taxa basica de juros, que é uma variavel explicativa para os
altos spreads bancarios, como resultado um maior custo de captagao para os bancos,
de modo a reduzir as expectativas dos agentes, ou seja, maior risco de inadimpléncia.

Historicamente, os spreads bancarios no Brasil s&o conhecidos por suas altas
taxas médias, que acompanham os movimentos da taxa basica de juros, o que leva a
um impacto negativo em relagédo a expansao do crédito no setor privado. Além de
elevar o risco de inadimpléncia nos empréstimos, as altas taxas de jutos basicas
tornam os investimentos em titulos publicos mais atrativos para os bancos, pois a

SELIC representa o retorno meédio desses titulos, aumentando o custo de
23



oportunidade das operacdes de crédito. Como resultado, os bancos consideram um
prémio de risco adicional nas margens dos empreéstimos, utilizando como referéncia o
retorno dos titulos do governo que s&o ativos com risco quase nulo, altamente liquidos
e bem remunerados, além de servirem como protecdo contra a desvalorizagao
cambial e aumento da Selic.

O mercado bancério brasileiro € considerado como um oligopdlio ou, em
algumas analises, até como monopdlio. Poucos bancos concentram a maior parte da
atividade do setor. Esse dominio tem como resultado uma baixa concorréncia e alta
concentracao de ativos nas instituicoes financeiras, processo que se intensificou apés
o Plano Real. As operacdes de curto prazo e curtissimo prazos sao priorizadas pelos
bancos, pois oferecem menos riscos de crédito. O setor bancario capta recursos
principalmente por meio de emissao de passivos de curto prazo (depdsitos a vista ou
a prazo) e costuma utilizar esses recursos para financiar atividades de prazos
equivalentes, visando alinhar os prazos nos balancos.

A teoria da preferéncia pela liquidez, exposta na Teoria Geral (KEYNES,
1936), aponta que os agentes optam pela liquidez absoluta (moeda) ou pelo prémio
pago por sua renuncia. Passando a ideia ao plano do mercado bancario, os bancos
decidem baseados em trade-offs entre retornos monetarios x ndo monetarios.

A taxa basica de juros representa, além da referéncia para as demais taxas de
juros, o custo de oportunidade associado tanto ao risco nas operagdes quanto a
tomada de decisdo dos empreendedores na realizagdo de projetos. Quanto mais
atrativa for a taxa basica, mais as instituicbes financeiras estardo dispostas a
estabelecer um prémio de risco cada vez mais alto para a concessado de recursos,
condicdo que concorre na direcdo de atravancar a expansao do crédito e obstaculizar
a retomada do crescimento da economia.

Como observado na literatura econdmica apoés o Plano Real, os elevados niveis
da taxa basica causaram restricdes ao crescimento do crédito, que colocava em risco
0 sucesso de planos de estabilizac&do. A pratica de manter elevada a taxa basica da
economia buscava conter o nivel de consumo e atrair recursos externos para financiar
o déficit em transagdes correntes do balango de pagamentos, que configura mais um
elemento de pressao sobre as margens cobradas pelos bancos em suas operagdes

de empréstimos (FREITAS, 2000), conforme indicado na Figura 2.
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Figura 2. Spread bancario referencial para a taxa de juros no Brasil
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Fonte: BACEN (2006)

As relagdes entre a taxa basica de juros (Figura 3) e as demais taxas de crédito
sao verificadas quando a redugao dos spreads bancarios (Figura 2) acompanham as
reducdes da Selic. Foram realizadas redugdes sistematicas da taxa basica da
economia entre o segundo trimestre de 1995 e o final de 1997, com reversdes apenas
episodicas e incapazes de reverter a trajetoria de queda. Ainda, a partir do segundo
semestre de 1995, operou-se a diminuicdo das aliquotas de recolhimentos
compulsorios incidentes sobre os depdsitos a vista, a prazo e de poupanca, bem como

de fundos de investimentos de 30 dias e sobre as operagdes de crédito dos bancos.

Figura 3. Selic acumulada no més atualizada.
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Fonte: BACEN (2006)

A partir das figuras 2 e 3, verifica-se claramente uma correlagao inversa entre

as variaveis, indicando que elevados spreads reprimem o aumento das operagdes de
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empréstimos, pois o custo do dinheiro fica elevado, cujo resultado é a diminui¢gao da
demanda por crédito. Assim, diferencgas altas entre as taxas de aplicagao e captagao
de recursos tendem a atravancar a retomada do crescimento econdémico.
Afanasieff.; Lhacer e Nakane (2002) concluiram que os fatores macroeconémicos se
sobrepdes aos microeconémicos para as justificativas dos spreads bancarios no
Brasil. Ono; Silva; Oreiro e Paula (2005) também seguem a mesma diregéo e apontam
a importdncia do macro para explicar as altas margens bancarias em seus
empreéstimos, com a justificativa de que os juros altos s&o a variavel explicativa dos

altos spreads.

Tabela 2. Spread bancario em paises desenvolvidos e latino-americanos

selecionados, em pontos percentuais (1994 a 2005).

Paises Selecionados/Ano 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Paises Desenvolvidos (G7)
Alemanha 7,0 7,1 7,2 6,4 6,1 6,4 6,2 6,5 7,1 nd nd nd
Canadd 2,9 34 3.1 3.1 3,5 3,6 3,8 3,6 34 3,6 3.2 2,9
Estados Unidos 2,5 2,9 2,9 2,8 2,9 2,7 2,8 3,2 3,0 3,0 2,8 2,7
Franca 3,4 3,6 3.1 2,8 3,3 3,7 4,1 4,0 3,6 3,9 4,4 nd
Itdlia 5,0 6,0 5,6 4,9 47 4,0 4.4 4,6 4,4 4.1 nd nd
Japdao 24 2,6 2,4 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,7 1,4
Reino Unidos 1,8 2,6 -0,3 -0,6 -0,3 nd nd nd nd nd nd nd
América Latina
Argentina 2,0 6,0 3,2 2,3 3,1 3,0 2,8 11,6 124 9,0 4,2 2,4
Bolivia 37,1 322 36,8 353 266 231 236 102 11,1 6,3 7,1 11,7
Brasil (a) - - - 53,8 584 544 396 398 437 451 395 378
Brasil (b)) 1392 127,3 56,4 63,3 584 432 36,1 400 425 415 362 366
Chile 5,2 4,4 3,9 3,7 53 4.1 5,6 57 4,0 3,5 3,2 2,8
Colémbia 11,1 10,4 10,8 10,1 9,7 4,4 6,6 8,3 7,4 74 7,3 7,6
México 4,3 19,6 10,0 58 10,9 121 87 6,6 4,4 3,8 4,5 6,4
Paraguai 12,4 12,8 147 148 145 105 11,1 120 158 34,2 284 283
Peru 31,2 11,5 11,2 150 157 145 146 105 105 104 115 115

Uruguai 33,5 35,4 435 376 316 285 278 270 558 293 175 10,8
Fonte: IMF (2006)

A tabela 2 mostra quao grande foram os spreads bancarios praticados no Brasil
quando comparados com outros paises latino-americanos.

A taxa propria de juros dos titulos publicos ira representar a base de calculo
para todas as demais operagdes ativas dos bancos disponiveis no mercado, ja que

essas instituicdes nao incorporam no spread cobrado o custo de oportunidade de se
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manter recursos em caixa, mas a rentabilidade sacrificada por deixar de aplicar os
recursos destinados as operacdes de crédito em titulos publicos.

A pratica de manter uma elevada taxa de juros basica na economia eleva o
spread bancario ndo apenas por aumentar o risco de inadimpléncia nas operacgdes de
crédito, ja que o aumento do custo de captacéo resulta em uma taxa de juros final
mais alta, dificultando a capacidade de pagamento do mutuario. Também implica um
alto custo de oportunidade na concessao de empréstimos, representado pela taxa de
juros dos titulos publicos federais. Esses titulos permitem aos bancos consolidarem
uma estrutura operacional que combina atrativos retornos monetarios e néo
monetarios, minimizando o trade-off entre retorno e liquidez, e aumentando o prémio
de risco cobrado por essas instituigdes (OLIVEIRA; CARVALHO, 2003).

Isso significa que os altos juros praticados pelos governos no Brasil permitem
que a preferéncia pela liquidez dos bancos ndo comprometa a busca por rentabilidade,
devido aos atributos vantajosos dos titulos publicos. Dessa forma, as operag¢des de
crédito passam a ter um custo de oportunidade significativo. Além de serem um
investimento com rentabilidade atrativa, a alocacdo de recursos em titulos publicos
permite a gestdo eficiente dos ativos pelos bancos, afirma Paula (2003), conforme

indicado na Figura 4.

Figura 4. Relagao entre taxa basica de juros e spread bancario no Brasil (ago.
1994 a dez. 2005)
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Fonte: BACEN (2006)

Também, pode-se observar na Figura 4 a alta correlagao entre a taxa basica
da economia e o spread praticado pelos bancos no Brasil (ago. 1997 a dez. 2005). A
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taxa basica de juros basica maior esta associada a um maior diferencial cobrado pelos
bancos em seus empréstimos devido ndo apenas pelo maior risco de inadimpléncia,
mas também pelos altos retornos monetarios e ndo monetarios.

Com o objetivo de reduzir os riscos associados a atividade bancaria e diminuir
as disparidades na regulagdo de crédito entre os paises, o Acordo de Basileia
estabelece um nivel minimo de capital para as operagdes ativas dos bancos (razédo
capital-ativo), que ¢é o inverso da alavancagem (SOARES, 2001).
De acordo com Soares (2001, p.39), “ o impacto negativo da adesao do Brasil ao
Acordo de Basileia foi o de estabelecer um limite para o crédito e nao estabelecer
limite para as aplicagdes em titulos publicos federais”.

Os bancos nao dicam incapacitados de realizar operagdes de crédito por
investirem seus recursos em titulos publicos. Pelo contrario, os empréstimos seréao
concedidos sempre que os mutuarios atenderem as exigéncias dos bancos, mesmo
que isso signifique contornar restrigbes impostas pela autoridade monetaria. A
restricdo a oferta de crédito ocorre porque com a presencga de ativos liquidos, seguros
e rentaveis no mercado, as exigéncias dos bancos aumentam consideravelmente.
Isso se reflete tanto na margem cobrada nos empréstimos quanto nas garantias
exigidas dos mutuarios, uma vez que o retorno minimo esperado para as operagoes
de crédito é definido pela elevada taxa basica de juros brasileira. Apesar de renderem
menos que os empréstimos, os titulos publicos permitem aos bancos manterem uma
postura operacional lucrativa e pronta para aproveitar novas oportunidades de lucro.
De acordo com Carvalho (2005, p.384), “a questdo nao é de crowding out do setor
privado pelo setor publico, de expulsdo do setor privado, mas sim de atrofia das
relacdes de crédito e alavancagem financeira da economia devido a politica de juros
elevados e a persistente atitude defensiva das grandes empresas e dos bancos”.
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CONCLUSAO

Esta pesquisa procurou demonstrar e evidenciar os principais impactos que a
taxa basica de juros causa sobre o mercado de crédito e, consequentemente, sobre
as demais taxas de financiamento. A taxa basica influencia diretamente o custo do
crédito, de modo que quando a Selic aumenta, os juros cobrados em empréstimos e
financiamentos também sobem. Desse modo, a taxa basica representa a variavel
explicativa para diversos fenbmenos econdmicos que acontecem no pais, como o
cambio, inadimpléncia, custo de crédito e demanda das familias e empresas.

Assim, os formadores de politica monetaria devem levar em consideracéo a
ancoragem das expectativas dos agentes econdmicos, pois os trade-offs enfrentados
sdo importantes para as tomadas de decisdo, de modo que ancoragem fraca gera

insegurancga e, consequentemente, os spreads e prémios de risco aumentam.
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