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1. Introducio

Em 1999, o Banco Central do Brasil lan-
¢ou um projeto com o objetivo de reduzir
0s juros e spreads bancarios praticados nas
operagdes de crédito. Desde entdao, medi-
das tém sido adotadas que visam especi-
ficamente a estimular a transparéncia das
informagodes e a concorréncia econdmica no
mercado brasileiro de operagdes de crédito,
caracterizando a preocupagao com o aper-
feicoamento de aspectos microeconémicos
nesse mercado. Em outubro do mesmo
ano, por exemplo, foi implementada a di-
vulgacdo, na pagina do Banco Central na
internet, de informacdes basicas sobre os
juros cobrados pelas diversas institui¢des
financeiras operando no pais.

Esse artigo propde-se a avaliar o im-
pacto que essas medidas implementadas
no dltimo trimestre de 1999 pelo Banco
Central tiveram sobre os juros, os spreads
e as margens de algumas modalidades
ou agregados de operagdes de crédito. Os
testes que se realizam sdo simples: compa-
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ram as médias dessas variaveis no periodo
de janeiro de 1998 a setembro de 1999 com
as médias correspondentes no periodo de
julho de 2001 a julho de 2006 e testam-se
suas significaAncias estatisticas. Apesar da
simplicidade, a andlise fornece, de modo
geral, evidéncias interessantes e favoraveis
as iniciativas do Banco Central implemen-
tadas em 1999. Por exemplo, detectam-se
redugdes estatisticamente significantes
das margens bancarias de 5,1 e 3,3 pontos
percentuais (p.p.) relativas as operagdes de
crédito para pessoas fisicas e juridicas, res-
pectivamente, entre os periodos estudados.

E verdade que diversas outras me-
didas dirigidas ao aprimoramento de
fundamentos macroeconémicos foram e
tém sido aplicadas pelo Banco Central.
Além disso, outras instituicdes nacionais
também possuem competéncia para tal
e, paralela, simultanea e conjuntamente,
tém-se dedicado ao mesmo intuito. Por
isso, foi necessario devisar uma estrutura
adequada de andlise para que fosse possi-
vel identificar e extrair dos dados reais as
informac0Oes pertinentes apenas sobre os
efeitos da atuagdo do Banco Central sobre
0s aspectos microecondmicos influentes no
mercado de operagdes de crédito.

A importancia desse estudo se deve ao
fato de que o setor bancério desempenha
varias funcdes na economia de um pafs,
entre as quais se destacam a avaliagdo e
monitoramento de projetos, a alocagdo e
redistribuicdo de recursos e de riscos entre
os agentes econdmicos e o provimento de
liquidez as transagdes de bens e servicos.
Nesse contexto, o spread bancario corres-
ponde a remuneracdo devida aos interme-
diarios financeiros pelo desempenho dessas
atividades que, vistas sob uma perspectiva
ampla, contribuem para o desenvolvimento
econdmico do pais.

A relevancia do setor bancario para a
economia nacional adquire magnitude em
paises onde os mercados de capitais e de
titulos privados sejam incipientes, incom-
pletos ou pouco ativos na atividade de con-

duzir os recursos disponiveis na economia
para os projetos de maior rentabilidade mas
que necessitam de financiamento.

Se, em adicdo ao pouco desenvolvimen-
to do mercado de capitais, as operacoes de
crédito oferecidas pelo setor bancério forem
caras para aqueles que necessitam tomar
empréstimos para realizarem suas idéias ou
acoes empreendedoras, um nimero menor
de empreendedores coloca efetivamente
em pratica seus projetos, precluindo, no
agregado, a expansao da produgdo, do em-
prego, darenda, o incremento da variedade
e qualidade dos produtos, as inovagdes
tecnolégicas, enfim, o desenvolvimento
econdmico do pais.

Infelizmente, apesar de esforgos institu-
cionais recentes, o Brasil ainda se enquadra
na situacao descrita acima. Com o intuito
de mitigar isso, a atuagdo do Banco Central
incluiu (mas nao se restringiu a) medidas
para areducao das taxas de juros e dos spre-
ads bancérios, com vistas ao barateamento
do crédito no pais, o que contribui positiva-
mente para o avango econdmico nacional.
O que se procurou aqui foi verificar se essa
atuagdo tem gerado os efeitos esperados e
quantifica-los. Essas informagdes podem
servir para orientar atuagdes futuras das au-
toridades do sistema financeiro nacional.

2. A distin¢io macro-micro

A taxa dejuros consiste em uma variavel
fundamental com elevado grau de sensibili-
dade a fatores macroecondmicos, tais como
ainflacdo, cAmbio, nivel de endividamento
do setor publico, etc. Responde, além disso,
mas em menor grau comparativamente
aos aspectos macroecondmicos, a variaveis
microecondmicas, como as relativas a estru-
tura do mercado de crédito, caracteristicas
especificas das operagdes de crédito, etc.

Da mesma forma, o spread bancario é
sensivel ao ambiente macroecondmico e as
condi¢des microecondmicas. No entanto,
diferentemente da taxa de juros, a relacao
de sensibilidade as variaveis tende a dar
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maior ponderagdo as varidveis microe-
condmicas. Isso ocorre porque o spread
compde-se pela diferenca entre duas taxas
dejuros, a do empréstimo concedido ea da
captacdo. Essa subtracado retira parte dos
efeitos macroeconémicos que afetam ambas
as taxas - nao os elimina totalmente -, mas
é suficiente para incrementar a relevancia
relativa dos fatores microeconémicos na
composigao do spread.

Nesse artigo, define-se a “margem”
como a divisdo do spread de uma operacao
de crédito pela correspondente taxa de
juros. Essa definicdo é congruente com o
indice de Lerner da microeconomia, o qual
é usado como uma medida do poder de
mercado das firmas participantes em uma
indastria. O poder de mercado, em termos
simples e genéricos, corresponde & possibi-
lidade que as firmas detém de elevar seus
precos acima dos seus custos marginais.
Quanto maior a distancia entre o prego e o
custo marginal como fracdo do préprio pre-
¢o, associa-se um maior poder de mercado
prevalente e subjacente na industria.

Nao ha davida que a margem ¢ in-
fluenciada por fatores macroeconémicos,
mas 0s microeconémicos predominam na
sua determinacdo. Destacam-se o niumero
de concorrentes na inddustria, o tipo de
interacdo concorrencial entre eles, as elas-
ticidades da demanda e, sobretudo para o
presente estudo, o grau de disseminacao
de informacgdo entre os demandantes do
servigo ou produto, especialmente sobre
0s pregos praticados no mercado pelos
diversos ofertantes.

Operacionalmente, a predominéncia
das condi¢Ges microecondmicas na deter-
minacao das margens advém da divisao do
spread pela taxa de juros, que filtra, em boa
medida, as influéncias macroecondmicas a
que tanto o denominador quanto o nume-
rador estdo sujeitos.

Algumas das medidas propostas em
1999 pelo Banco Central para a reducao
das taxas de juros e dos spreads bancarios
se dirigiam a atuar sobre os fatores ma-

croecondmicos e outras medidas, sobre os
microecondmicos. A evolugdo dos spreads
e, principalmente, das taxas de juros refle-
te com melhor fidedignidade a dindmica
das condi¢des macroecondmicas do pais
no periodo observado. Por outro lado, o
comportamento das margens no tempo é
uma expressao da evolugao das condigdes
microecondmicas no mercado de operagoes
de crédito. Uma vez que, durante o periodo
do estudo, o Banco Central foi o principal
ator sobre os fatores microeconémicos in-
fluentes nesse mercado, o movimento das
margens ao longo do tempo pode indicar
o impacto que, efetivamente, a atuacao do
Banco Central causou sobre as condicGes
microeconémicas em geral.
Aplicando a definigdo:
FhaTger = spreaAdI
taxa de juros,

deriva-se que a variagdo percentual da
margem é aproximadamente igual a dife-
renca entre a variagao percentual do spread
e a variagdo percentual da taxa de juros’,
isto &,

margem,,, —margem, spread,,, —spread,

t+1

margem, spread,

taxa de juros

t+1

—taxa de juros,
- ou
taxa de juros,

A%margem, =~ A%spread, — A%taxa de juros,.

Note-se entdo que, para que haja algu-
ma redugdo da margem, é necessario que
a redugdo percentual do spread bancario
seja maior que a reducdo percentual da
taxa de juros.

Assim, por exemplo, se a evolucdo das
condi¢des macroecondmicas promovem
uma diminui¢do de 5% da taxa de juros
e, também, uma redugdo de 5% do spread
bancario, ndo se deve esperar uma sig-
nificativa alteracdo da margem durante

1 Essa aproximagcéo decorre do fato matemadtico:
s _dm _ds dt
m=—=—=—-—
! m N 4
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esse intervalo de tempo. Nessa situagdo, é
plausivel que as melhorias das condi¢oes
macroecondmicas nao tenham sido acom-
panhadas por alteragdes substanciais dos
fundamentos microeconémicos do merca-
do de operagdes de crédito. De outro lado,
se, para a mesma reducao da taxa de juros,
ocorre uma reducao de 10% do spread, uma
diminuicdo de 5% da margem ¢é esperada
e associada a alteracGes microecondmicas
do mercado.

3. O diagnostico do Banco
Central em 1999

Em 1999, no inicio do programa “juros e
spread”, 0 Banco Central fez o seguinte diag-
nostico sobre os niveis dos spreads bancarios
prevalentes no Brasil naquela ocasido:

“(...) os elevados spreads bancarios no
Brasil sdo explicados, em grande par-
te, pela inadimpléncia e pelo reduzido
nivel de alavancagem de empréstimos que
limita a diluicdo dos custos administrati-
vos e de capital.

(...) As institui¢des do sistema finan-
ceiro operam num setor altamente re-
gulamentado pelo Governo e devem
ser encaradas como quaisquer outras
empresas que tém como objetivo a
obtencdo de lucros. A melhor pos-
tura seria vé-los como parceiros no
processo de desenvolvimento, pois a
eventual falta de protecdo e/ou a sua
repressao repercute sobre os clientes.
Sem diivida é preciso que haja maior con-
corréncia, bem como mecanismos de
defesa do consumidor. Contudo, o se-
tor financeiro precisa ser tratado com
equilibrio, para que possa defender-
se de maus devedores e desenvolver
todas suas potencialidades.

(...) Para induzir a baixa dos juros
ao tomador final, muitas medidas
poderiam ser adotadas, entre as quais
areducao das taxas basicas de juros e
areducao da cunha fiscal, bem como
medidas tendentes a diminuir o risco

de crédito e a aumentar a eficiéncia e a
alavancagem das instituigoes financeiras.
No entanto, nenhuma delas substitui
anecessidade de termos um ambiente
macroecondmico favoravel e previsi-
vel” (grifos do autor).

A leitura do diagnoéstico completo do
Banco Central revela uma preocupacdo
com os fundamentos macroecondmicos e
especificidades institucionais sobre a de-
terminacdo das taxas dejuros e dos spreads.
Mas, conforme se destacou no trecho citado
acima, ha também claras indicacdes do
reconhecimento da relevancia de fatores
microecondmicos sobre essas varidveis.
Concorréncia, eficiéncia, alavancagem,
diluicdo de custos fixos sdo conceitos ti-
picamente microeconémicos. Eles estao
relacionados de uma forma tal que um am-
biente com concorréncia saudavel estimula
0s concorrentes a aumentarem seus niveis
de eficiéncia, de alavancagem e a buscarem
alternativas para reduzir ou, pelo menos,
diluir seus custos fixos.

Em fungdo desse diagndstico, o Banco
Central prop6s as medidas para redugdo
dos juros apresentadas na préxima secao.

4. As medidas para reduzir os juros

Desde o principio, o Banco Central
mostrou-se disposto a adotar, na esfera
de sua competéncia institucional, e a in-
fluenciar a adog¢do, no &mbito dos Poderes
da Unido, diversas medidas para reduzir
0s custos e riscos bancérios, contribuindo
para diminuir as taxas de juros. Algumas
sdo propostas que ainda ndo se concretiza-
ram. Outras foram implementadas recen-
temente. Para os fins do presente artigo,
destacam-se aquelas implementadas logo
no inicio do programa em 1999. Para um
sumadrio contendo as principais medidas
adotadas e propostas até os dias de hoje, ver
o anexo Il do Relatério de Economia Banca-
ria e Crédito do Banco Central de 2005.

A medida para incrementar a transpa-
réncia das operagdes bancarias buscava
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levantar informacdes mais detalhadas sobre
juros e encargos das principais operagoes
de crédito e divulgé-las a populacao. Esta
implementada desde outubro de 1999,
quando as informagdes sobre os juros
cobrados pelas institui¢des financeiras
passaram a ficar disponiveis na pagina do
Banco Central na internet.

No mesmo més, foi reduzido de R$ 50.000
para R$ 20.000 o valor minimo das respon-
sabilidades que devem ser informadas
pelas instituicoes financeiras ao Sistema de
Informagdes de Crédito no bojo de medi-
das de ampliagdo da base de cobertura da
Central de Risco do Banco Central (atual-
mente, Sistema de Informacoes de Crédito).

Ainda em outubro de 1999, reduziu-se
o impacto do IOF nas operacdes de crédito
para pessoas fisicas por meio da diminui¢ao
da aliquota de 6% para 1,5%.

5. Descrigio dos dados

Os dados usados nessa analise estdo
publicados na pagina do Banco Central
(2007). Referem-se as médias mensais
praticadas pelas institui¢des financeiras
em operacdes de crédito do sistema fi-
nanceiro com recursos livres entre janeiro
de 1998 e julho de 2006. As metodologias
de calculo dessas médias estdo descritas
em detalhes na Circular n® 2.957/99 e
atualizagdes posteriores. As séries co-
letadas correspondem as taxas de juros
e aos spreads prefixados das seguintes
modalidades ou agregados de crédito:

* dados especificos das operacoes para
pessoas juridicas de hot money, conta
garantida, desconto de duplicatas,
desconto de promissorias, capital de
giro, aquisicao de bens e vendor, além
do agregado dessas operagdes sob a sé-
rie denominada “pessoa juridica” (pj);

* série denominada “pessoa fisica”
(pf) que agrega as operacdes com
cheque especial, crédito pessoal e
aquisicao de bens (incluindo CDC e
automoveis); e

* série denominada “total”, que englo-
ba uma ponderagdo das séries dos
agregados das pessoas fisica e juridica.

O crédito do sistema financeiro para
pessoas fisicas inclui operagdes com fi-
nanceiras nao constituidas sob a forma de
banco mdultiplo e operacdes de arrenda-
mento mercantil, entre outras. No caso de
pessoas juridicas, estdo desconsiderados os
repasses de recursos oficiais, financiamen-
to ao comércio exterior, empréstimos para
capital fixo, cédulas de crédito industrial
e comercial e arrendamento mercantil.
Todos os dados utilizados no trabalho
tém como fonte a transacdao PEFI300 do
Sisbacen.

Além dessas duas séries, uma terceira
série foi construida a partir delas, deno-
minada margem. A margem consiste na
divisdo do spread pela respectiva taxa de
juros. As trés séries para cada uma das
modalidades ou agregado de crédito acima
sdo apresentadas graficamente nas figuras
1 a 13 do anexo, exibindo as suas evolucoes
aolongo do periodo das amostras. Em cada
uma dessas figuras, observam-se duas li-
nhas verticais, uma indicando outubro de
1999 e outra apontando para julho de 2001.
Elas marcam, respectivamente, o fim do
periodo anterior ao inicio do projeto juros
e spread bancarios e o inicio do periodo no
qual se assume que algumas das medidas
implementadas por forca do projeto, em
especial a publicagdo das taxas praticadas
pelas institui¢des financeiras na pagina do
Banco Central, ja tenha causado impacto no
mercado de crédito brasileiro.

6. Andlise preliminar dos dados

Logo de inicio, fica nitido, pela figura
1, o fato de que, durante todo o intervalo
da amostra, a taxa de juros para as pessoas
fisicas é substancialmente superior a pra-
ticada nas modalidades de operagdes de
crédito oferecidas as pessoas juridicas. A
visualizagdo também revela que ha uma
correlacdo manifesta entre as duas séries,
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isto é, ambas evoluem no tempo de ma-
neira bastante similar, sem se cruzarem,
mantendo uma distancia entre elas, que
parece estar diminuindo em periodos mais
recentes. A série denominada “total” cor-
responde a uma ponderacao entre as taxas
dejuros para as pessoas fisicas e para pesso-
as juridicas. Previsivelmente, entdo, surge
no gréafico entre as duas séries, sem nunca
toca-las, evoluindo com a dindmica delas.
As trés séries apresentam uma tendéncia
decrescente na amostra.

A figura 2 correspondente aos spreads
para pessoa fisica, para pessoa juridica
e total apresenta uma ilustracdo analoga
a figura das taxas de juros, tornando os
comentarios aplicaveis ao comportamento
dos spreads qualitativamente equivalentes
aos feitos a evolugdo das taxas de juros.

Diferentemente das taxas de juros e dos
spreads, quando se observa a figura 3 das
margens para pessoa fisica, para pessoa
juridica e total, nao fica evidente qualquer
tendéncia de crescimento ou reducao das
margens em nenhuma das trés séries ao
longo do tempo. Quanto aos comporta-
mentos relativos das séries, os mesmos co-
mentérios feitos anteriormente se aplicam
no caso das margens: basicamente, as trés
evoluem da mesma forma, correlaciona-
damente; as margens no caso das pessoas
fisicas sao uniformemente superiores as
margens para pessoas juridicas, porém nao
se observa nenhuma tendéncia clara de
convergéncia entre elas; e a série “total”,
sendo uma média dessas duas, desenvolve-
se entre elas.

Denomina-se o periodo entre janeiro
de 1998 e setembro de 1999, inclusive, de
periodo “base”. O tempo entre outubro de
1999 e junho de 2001 é considerado como
periodo de “transicao”. Durante essa transi-
¢do, imagina-se que o mercado deva ter re-
agido a implantacao de certas medidas pelo
Banco Central de tal forma a acomodar-se
em um novo patamar de equilibrio. A partir
de julho de 2001, o periodo “investigado”,
assume-se que as medidas implementadas

em 1999 por iniciativa do projeto ja tives-
sem provocado todo, ou praticamente todo,
impacto sobre o mercado de crédito.

A escolha de setembro de 1999 como
referéncia final do periodo base se deve ao
fato de que, em outubro do mesmo ano, o
Banco Central ja comegara a implementar
algumas de suas propostas para a reducao
das taxas de juros e spread bancarios das
operagdes de crédito. Em especial, nesse
més, o Banco Central passou a publicar,
na sua pagina na internet, informagoes
sobre os juros cobrados pelas institui¢coes
financeiras.

O més de julho de 2001 foi escolhido
como inicio do periodo investigado porque,
a partir de algum momento por volta desse
més, ocorre uma alteracdo no comporta-
mento de baixa das taxas de juros deter-
minada. Desse momento em diante, ndo se
identifica uma tendéncia geral (e tao pro-
nunciada quanto no periodo de transigao)
das taxas de juros, comum a todas as moda-
lidades de operagdes de crédito analisadas.

Quanto ao comportamento das taxas
de juros das diversas modalidades de
operacao de crédito, a inspecdo visual das
figuras 4 a 13 revela que, na média, as taxas
de juros no periodo base sdo clara e signifi-
cativamente mais altas do que no periodo
investigado.

Com excegdo das operagdes de crédito
para capital de giro, as séries de tempo das
taxas de juros e dos spreads das modalida-
des de operacdes de crédito passam pelo
teste de verificacdo de consisténcia concei-
tual. Por definicdo, as taxas de juros devem
ser superiores aos spreads respectivos e isso
pode ser observado em 9 dos 10 graficos
das modalidades/agregados de operacoes
de crédito. Mas, com relagdo ao capital de
giro, ha momentos durante o periodo base
em que o spread igualou, e até mesmo su-
perou (maio e julho de 99), a taxa de juros.
Embora nao se tenha investigado a razao
dessas ocorréncias estranhas, suspeita-se
que esteja relacionada a metodologia de
calculo das médias mensais das variaveis.
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Assim como as taxas de juros, o com-
portamento das séries de tempo dos spreads
em 9 das 10 figuras aponta spreads menores
no periodo investigado do que no periodo
base. A excecao é o comportamento do
spread da conta garantida, em que a obser-
vacdo sugere spreads maiores no periodo
investigado do que no periodo base.

As séries das margens das operagdes
de crédito apresentam evolugdes no tempo
que nado permitem conclusdes gerais e, na
maioria das situa¢oes, nem especificas pela
simples investigacao visual. Apenas as sé-
ries das margens das operagdes de crédito
para capital de giro, para aquisi¢do de bens
para pessoas juridicas, relativas aos descon-
tos de duplicatas e vendor permitem inferir
visualmente que essas médias no periodo
investigado sdo menores do que as médias
do periodo base. O contrério ocorre com a
evolucao da margem da conta garantida,
em que se observa o seu aumento no peri-
odo investigado.

Apesar de informativa, a visualizagdo
dos graficos ndo é suficiente para se chegar
a conclusdes melhor qualificadas e mais
precisas. Assim, efetuam-se, a seguir, testes
especificos que permitem avaliar o grau
de significancia estatistica das diferencas
das médias entre os periodos base e inves-
tigado.

7. Testando estatisticamente as diferencas

A tabela 1 esta dividida em quatro pai-
néis. O primeiro deles apresenta para cada
agregado ou modalidade de operagdo de
crédito a média das taxas de juros mensais
praticadas pelas institui¢des financeiras
no periodo base seguida pelo respectivo
desvio-padrao. Logo abaixo, vem a média
das taxas de juros mensais do periodo in-
vestigado e o desvio-padrdo corresponden-
te. A diferenca entre a média base e a média
do periodo investigado, o desvio-padrao
dessa diferenca e a respectiva estatistica t
sdo apresentadas a seguir. A significancia
estatistica dessa diferenga é avaliada por

meio de um teste t bi-caudal que fornece
um p-value, o qual é reportado no painel.
As mesmas estatisticas sdo calculadas no
segundo e terceiro painéis que se referem
aos spreads e as margens, respectivamente.
Ainda nessa tabela, no painel 4, reporta-se
a “diferenca implicita” em pontos percen-
tuais da margem que se esperaria observar
no periodo investigado ao usar a expressao
abaixo para estima-la:

margem,, , - margem

. . ~
investigado

~ —(A%spread — A%taxa de juros )x margem,

Em seguida, exibe-se o resultado da ope-
ragdo “diferenca das médias das margens”
menos “diferenca implicita”.

A tabela 2 relata, para o periodo base e
para o periodo investigado, as diferencas
entre as médias das taxas de juros, spreads
e margens entre as operacdes de crédito sob
a modalidade pessoa fisica e pessoa juridi-
ca, além dos respectivos desvios-padrao,
estatisticas t e p-values .

Em conformidade com aquilo que se
tinha constatado na analise preliminar,
em todas as modalidades de operagdes de
crédito estudadas neste artigo, detectam-
se reducdes econdmica e estatisticamente
significantes nas médias das taxas de juros
entre o periodo base e o periodo investiga-
do. Convém destacar a reducdo da média
das taxas de juros nas operagdes de crédito
para pessoas fisicas, 53 p.p., refletindo a
queda de 121 % ao ano para 68%. A menor
reducao é observada nas contas garantidas,
10 p.p., caindo de 79% para 69%. Evidencia-
se, também, com significAncias estatisticas
elevadas, que as médias das taxas de juros
referentes a operagdes de crédito para
pessoas juridicas sao superiores as médias
para pessoas fisicas tanto no periodo base
(diferenca de 53 p.p.) como no periodo
investigado (diferenca de 24 p.p.). A dimi-
nuicao da diferenga no periodo investigado
estd de acordo com a impressdo causada
pelo grafico de que ha uma tendéncia a que
ambas as séries se aproximem.
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Quanto aos spreads, a excecao da conta
garantida em que se observa um aumento
de 13 p.p. (de 38% para 51 %) no periodo in-
vestigado em relagdo ao periodo base, tam-
bém se observam reducdes substanciais e
estatisticamente significantes. As operacoes
de crédito para pessoas fisicas mais uma
vez lideram a classificacdo das reducdes
das médias no periodo investigado, quase
49 p.p., indo de 93% no periodo base para
44%. Além disso, no periodo base, a média
dos spreads das operagdes de crédito para
pessoas fisicas é 52 p.p. superior a média
para pessoas juridicas, mas essa diferenca
diminui para 24 p.p. no periodo investi-
gado, confirmando as impressoes visuais
do grafico correspondente com relacdo ao
comportamento dessas séries e a similarida-
de com a evolugdo das taxas de juros.

Como era esperado, contrastando com
as magnitudes das mudancas observadas
nas séries das taxas de juros e dos spreads,
numericamente, as altera¢des capturadas no
comportamento das margens foram, em ge-
ral, mais modestas. Entre as modalidades de
operacdes de crédito destinadas as pessoas
juridicas, destacam-se as seguintes estima-
tivas, todas estatisticamente significantes:

* a diminuigdo de 43 p.p. para capital
de giro;

* as reducdes de, aproximadamente,
9 p.p. nas margens dos descontos
de duplicatas, de empréstimos para
aquisicao de bens e operagdes do tipo
vendor; e

* 0 aumento de mais de 26 p.p. relativo
a conta garantida.

No agregado, ponderando as modalida-
des das operagodes de crédito para pessoas
juridicas, a diferenca entre o periodo inves-
tigado e o periodo base é estatisticamente
significante, de 3,3 p.p.

A margem média das operagoes de crédi-
tona modalidade para pessoa fisica no perio-
do investigado é 5 p.p. inferior a do periodo
base, com ampla significancia estatistica.

No total, considerando todas as mo-
dalidades de operacoes de crédito, foi de-

tectada uma pequena reducdo de 1,2 p.p.,
que ndo atingiu nem o patamar de 10% de
significAncia estatistica. Esses trés tltimos
comentarios estdo em consonancia com a
inspecao visual realizada na secao anterior
em que nao se notava, a principio, nenhuma
tendéncia evidente na evolucao das séries
das margens.

Resta ainda comentar que, em todas
as modalidades de crédito analisadas, a
“diferenga implicita” das margens nos
periodos base e investigado subestimou as
magnitudes das diferencas determinadas
pelas subtracdes das respectivas médias.
A origem dessas subestimagdes reside na
aproximagdo numérica a partir da qual se
pretende fazer a correspondéncia entre a
variacdo percentual das margens e a dife-
renca entre as variagdes percentuais dos
spreads e das taxas de juros. Essa corres-
pondéncia é valida para pequenas varia-
¢des percentuais, até 5%, por exemplo. No
entanto, nos casos analisados, as variagdes
atingem valores muito superiores a isso. A
maior discrepancia ocorre na modalidade
de crédito “capital de giro”, 18,2 p.p. Ha
uma situacao, relativa as notas promissé-
rias, em que a diferenca implicita é positiva,
enquanto a diferenca das médias é nega-
tiva, mas ambas estdo bastante préximas
de zero.

8. Discussio dos resultados

As marcantes e inequivocas diferencas
positivas entre as médias das taxas dejuros
no periodo base e no periodo investigado
sao correlacionadas as melhorias das con-
di¢des macroecondmicas do Brasil ao longo
dos dltimos anos. E verdade que o Banco
Central teve participagdo importante nesse
processo de fortalecimento da economia
nacional. Mas a redugdo das taxas de juros
foi resultante, também, de outros fatores,
alguns além do poder de influéncia do
Banco Central, pelo menos tdo relevantes
quanto a prépria atuacao do Banco Central.
Dessa forma, ndo é possivel quantificar o
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impacto especifico das medidas adotadas
pelo Banco Central na reducdo das taxas
de juros no periodo, embora se saiba que
algum efeito, de fato, existiu.

Discutiu-se anteriormente que o spread
bancério é uma quantidade, em certa medi-
da, um pouco menos sensivel as variagdes
do cendrio macroeconémico que a corres-
pondente taxa de juros e um tanto mais
sensivel as alteracGes microecondmicas.
Com isso em mente, é possivel vislumbrar
alguma explicacao baseada em aspectos mi-
croecondmicos para o fato de que a média
dos spreads das operagdes de crédito rela-
tivas a conta garantida no periodo investi-
gado tenha se revelado superior a média
do periodo base, apesar da reconhecida
melhoria das condi¢des macroecondmicas
brasileiras durante esse tempo.

Aparentemente, para essa modalidade
de operacdo de crédito, a adogao das me-
didas pelo Banco Central ndo teria surtido
o efeito desejado. Mas essa conclusao pode
ser apressada, pois, ndo fosse por essas
medidas, existe a possibilidade de que o
aumento do spread tivesse sido ainda maior.
De qualquer forma, embora ndo se explo-
rem as razdes potenciais para isso neste
texto, essa evidéncia indica que pode ter
havido fortes “pressdes” microeconémicas
advindas, por exemplo, da elevacao do po-
der de mercado das institui¢des financeiras
durante o intervalo da amostra. Se assim,
de fato, ocorreu, as medidas adotadas pelo
Banco Central teriam sido insuficientes
para contrapor essas pressoes, no caso da
conta garantida.

Quanto as nove demais modalidades
de operagdes de crédito, nessa altura da
discussao, ainda nao é possivel avaliar se
as medidas do Banco Central preponde-
raram sobre a pressdes microecondmicas,
apesar da aparéncia afirmativa traduzida
pelas reducdes observadas das médias
desses spreads. Essa impossibilidade se
deve ao fato - ndo se pode esquecer - de
que houve simultaneamente uma melhoria
das condig¢bes macroeconOmicas atuantes

na mesma direcdo das medidas voltadas
para o aperfeicoamento dos fundamentos
microeconémicos adotadas pelo Banco
Central.

Conforme ja se discutiu neste artigo, a
analise da evolucao das margens colabora
para aprimorar o entendimento a respeito
do comportamento do mercado de opera-
¢oes de crédito, por ser uma variavel mais
afeta a fatores microeconémicos do que aos
macroecondmicos, em vista do seu processo
de célculo que, em termos amplos, “filtra”
boa parte das influéncias macroecondémi-
cas. Oito das dez séries de modalidades
ou agregados de crédito analisadas neste
estudo exibiram redugdo das margens no
periodo investigado com relacao ao periodo
base. Dessas oito, sete, entre elas a moda-
lidade/agregado “pessoa fisica”, atingem
significancia estatistica ao nivel de 5%. Essa
evidéncia pode ser interpretada como uma
melhoria das condi¢Ges microecondmicas
do mercado de operacdes de crédito. E
mais: como, pelo menos no intervalo de
tempo estudado, o Banco Central foi a au-
toridade institucional brasileira que atuou
nesse mercado com vistas ao seu melhor
desempenho, adotando as principais medi-
das especificas para tal finalidade, pode-se
associar as redugdes das margens ou, pelo
menos, boa parte dessa redugdo a atuacao
do Banco Central.

Quanto ao fato de que duas moda-
lidades de operagdes de crédito (notas
promissorias e conta garantida) registra-
ram aumento das margens no periodo
investigado, com relagdo ao periodo base,
nao invalida a assertiva global feita logo
acima. Pelo contrario, pode, na verdade,
reforca-la, pois revela a possibilidade de ter
havido “pressdes” de natureza microecono-
mica atuando no mercado de operagdes de
crédito na direcdo de aumentar a margem
das institui¢des financeiras. Interpretando
os achados dessa forma, pode-se chegar
a conclusdo de que as medidas do Banco
Central foram potentes o suficiente para se
contraporem as pressdes microeconémicas
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ereduzirem, inequivocamente, as margens
de 7 das 10 modalidades/agregados de
operagdes de crédito. Assim, pode-se fazer
aleitura de que, nao fossem essas medidas,
provavelmente essas margens teriam au-
mentado no periodo investigado.

Um achado previsivel refere-se a supe-
rioridade das taxas de juros, spreads e mar-
gens das operacdes de créditos destinadas
as pessoas fisicas em relacao as destinadas
as pessoas juridicas, em ambos os periodos
da analise. Todas as diferengas computadas
entre pessoas fisicas e juridicas sdo signi-
ficantes estatisticamente com baixissimos
p-values. Um elemento surpreendente é a
magnitude das diferencas das taxas de juros
(53 p.p.) espreads (52 p.p.) praticadas entre
as pessoas fisicas e juridicas no periodo
base. Houve uma reducéao substancial des-
sas diferencas no periodo investigado, para
24 e23 p.p., respectivamente. As diferencas
das margens mantiveram-se relativamente
estaveis em 16 e 14 p.p. nos periodos base
e investigado, respectivamente.

Neste ponto, vale discutir as razdes pe-
las quais as varidveis referentes as pessoas
fisicas sdo superiores as correspondentes
as pessoas juridicas, em geral. Quanto
ao spread, mesmo que se aperfeicoem os
fatores microecondmicos sobre os quais se
sustenta o mercado de operagdes de crédito,
existirdo sempre custos fixos, relativos, por
exemplo, a estrutura administrativa banca-
ria, cujas dilui¢Ges serdo tanto mais efetivas
quanto maiores forem os montantes das
operagdes de crédito. Os empréstimos
concedidos as pessoas juridicas atingem,
tipicamente, valores bastante superiores
aos valores das operagdes de crédito a pes-
soas fisicas. Assim, os custos fixos médios
atribuidos as operacdes daquela natureza
sdo menores que os desta, o que explica, em
parte, os menores spreads observados nas
operagdes de crédito a pessoas juridicas.
Além disso, os custos administrativos e os
custos que traduzem os riscos de crédito,
por si s, sao mais altos nas operacdes de
pessoas fisicas normalmente .

Em fungdo disso, os impactos dos im-
postos indiretos nas operagdes com pessoas
fisicas sdo mais elevados do que os verifi-
cados nas empresas, contribuindo para a
elevagdo do spread cobrado pelos bancos
nas operagdes com pessoas fisicas, ja que
sdo maiores os valores de recolhimento
de PIS e COFINS (cuja base de célculo é o
faturamento ou spread bruto).

Lembrando-se que as taxas de juros
correspondem a adic¢do do spread bancario
ao custo de captacdo (custo marginal das
operagdes e crédito), mesmo que esses cus-
tos fossem iguais tanto para empréstimos
destinados a pessoas fisicas como juridicas,
pelo fato de os spreads serem superiores
para aquelas pessoas em relacdo a estas,
esperava-se que as taxas dejuros praticadas
para pessoas fisicas fossem maiores que
para pessoas juridicas.

O que ndo é tdo evidente e imediato
assim, no entanto, é a relacdo entre as
margens dessas duas categorias de ope-
racOes de crédito. Afinal, trata-se de um
quociente entre o spread e a taxa de juros.
No caso da pessoa fisica, o numerador e o
denominador sdo maiores que os da pessoa
juridica, de modo que aquele quociente
pode ser igual, maior ou menor do que este.
A margem é uma grandeza bem menos in-
fluenciada pelos custos fixos que o spread e
retrata com melhor precisdo a relacdo entre
a taxa de juros (preco) e o custo de captacao
(custo marginal). E essa relacdo pode ser
um reflexo das condi¢des concorrenciais
no mercado. A principio, paralelamente ao
argumento matematico, ndo se enxergam
razdes econdmicas para que as margens
das operagdes das pessoas fisicas devam
ser superiores as das pessoas juridicas. As
circunstancias no Brasil podem ser tais que
a concorréncia neste mercado seja mais
acirrada do que naquele.

9. Conclusio

Neste artigo, procurou-se quantificar
os efeitos que algumas medidas propostas
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pelo Banco Central em 1999, destinadas
especificamente a modificar alguns fatores
microeconémicos que afetam diretamente
o mercado de operagdes de crédito, pro-
vocaram sobre a taxa de juros, o spread
bancario e a margem bancaria. Em especial,
a publicagdo na internet dos juros cobrados
pelas instituigdes financeiras - acredita-se
- causou boa parte dos efeitos estimados,
ao estimular a concorréncia em precos entre
os participantes desse mercado. Nao resta
a menor davida de que o Banco Central é
uma das principais instituicdes a zelar pela
economia do pais. Mas ha outras que tam-
bém se dedicam a isso. O ponto importante
asenotar aqui é que, em termos de aspectos
microecondmicos, o Banco Central é uma
das poucas, sendo a tnica, autoridade go-
vernamental com competéncia para exercer
influéncia direta sobre o mercado de opera-
¢Oes de crédito e, certamente, a principal a
ter tomado a iniciativa de adotar medidas
com potencial de impacto imediato nesse
mercado em 1999. Essa preponderancia é
0 que permite associar as mudangas obser-
vadas nas margens bancérias a atuagao do
Banco Central.

A aparente melhoria das condi¢des mi-
croecondmicas do mercado de operagdes
de crédito ocorreu simultaneamente as
melhorias das condi¢des macroecondmicas.
Isso dificulta alcancar um discernimento
a respeito de qual elemento, de fato, foi
refletido na variagao de algumas variaveis
observadas. Claramente, os aprimora-
mentos na esfera macroeconomica que o
pais tem experimentado nos tltimos anos
afetaram em proporc¢do bem maior que os
microecondmicos as reducdes observadas
das taxas de juros e dos spreads. Isso é um
resultado esperado em funcao de haver
toda uma fundamentacdo tedrica em ma-
croeconomia que liga essas varidveis ao
ambiente macroecondmico.

Uma varidvel que é bem menos sensivel
ao cendrio macroecondmico e que, portan-
to, pode informar a respeito dos impactos
das medidas modificadoras de aspectos

microeconémicos é a margem bancaria.
Essa variavel, também conhecida como
indice de Lerner em textos de organizagao
industrial, é especialmente associada ao
tipo ou nivel de concorréncia entre as fir-
mas participantes de um mercado determi-
nado. A andlise da evolucdo da margem ao
longo dos ultimos anos fornece evidéncias
estatisticas que permitem, com bom grau
de confianga, inferir que certas medidas
adotadas pelo Banco Central promoveram,
de fato, um aperfeicoamento das condigdes
concorrenciais no mercado de operagdes de
crédito, expresso por redugdes das margens
bancérias em periodos posteriores a imple-
mentacdo das medidas.

Os testes e procedimentos estatisticos
aplicados neste estudo sdo bastante sim-
ples, elementares até. No entanto, propor-
cionaram resultados que sao, qualitativa e
quantitativamente, bastante plausiveis e
coerentes, destacando-se as redugdes esta-
tisticamente significantes das margens ban-
carias de 5,1 e 3,3 p.p. relativas as operagoes
de crédito para pessoas fisicas e juridicas,
respectivamente, no periodo investigado
com relagdo ao periodo base. Reconhece-se
que um estudo como este pode ser aperfei-
¢oado em diversas direcdes, dependendo,
principalmente, da disponibilidade de
dados. De qualquer forma, com os dados
disponiveis publicamente por ocasido deste
estudo, acredita-se que se tenha avancado
na tarefa de avaliar a atuacado de institui-
¢oes como o Banco Central na economia
brasileira. Alias, essa constituia uma das
motivagdes iniciais do trabalho: provocar
uma discussao melhor estruturada e quan-
tificada a respeito desse tema.

Embora se percebam aqui um elogio a
atuacdo do Banco Central e um reconhe-
cimento do esforgo institucional para o
aprimoramento do mercado de operac¢oes
de crédito brasileiro, é inegavel que ha
ainda um amplo espaco para a reducdo das
taxas de juros, dos spreads e das margens.
Tanto isso é verdade e reconhecido que,
no segundo semestre de 2006, o Governo
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Federal anunciou um novo pacote de me-
didas que visam justamente a estimular a
concorréncia no setor bancario, que é um
dos principais fatores microecondmicos
que influencia a determinacdo dos niveis
dessas varidveis. Espera-se, portanto, den-
tro de algum tempo, realizar-se um novo
estudo como o presente - certamente mais
detalhado e aprofundado - que revele
evidéncias a respeito do impacto que o
pacote de medidas adotado agora exerce
ou exercera sobre as condi¢bes microeco-
ndémicas desse mercado crucial para toda
a economia brasileira.
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Tabela 1 - Médias, diferencas, p-values
de modalidades/agregados de operacdes de crédito

total | pj pf | hot |duplicatas|promissorias| giro |_garantida bens |vendor
Painel 1
média taxa anual até set 99 87,5%|68,6% [121,4%| 75,3%| 80,4% 85,7%  66,5%)| 79,3% (55,8%]42,3%
desvio padrdo da média da taxa anual até set 99 4,0% | 4.2% | 34% |4,7%| 9,0% 30% (69%| 36% [69%]6,0%
média taxa anual apés jul 01 59,5% | 44,3% | 68,3% |51,5%| 46,4% 53,9% [38,3%| 69,1% [32,4%] 25,0%
desvio padrdo da média da taxa anual apds jul 01 6,1% [ 3,7% | 8,7% | 3,7%| 58% 48%  [33%| 54% |48%]3,7%
diferenca das médias das taxas (p.p.) 280 243 ] 530|238 0 318 281 103 (235172
desvio padrao da diferenca das médias da taxa anual (pp.) 1,3 | 1,1 | 15 | 1.2 22 1,0 16 12 1,7 14
estatistica t 216 (222 | 342 | 200 157 31,6 177 88 | 1411121
p-value do teste t (21+61-2) graus de liberdade 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%| 0,0% 00% {00%]| 0,0% {0,0%]0,0%
Painel 2
média spread até set 99 59,7%|41,3% | 92,9% |50,6%| 54,3% 55,8%  160,9%| 37,7% [26,1%] 13,5%
desvio padréo da média do spread até set 99 56% | 49% | 6,6% | 8,0%| 57% 87% [78%| 45% [4,7%]28%
média spread apés jul 01 39,9%25,3% | 48,8% |33,5%| 27,5% 351%  |18,7%)| 51,0% {12,3%| 57%
desvio padrao da média do spread apés jul 01 32% | 18% | 51% | 3,2%| 3,6% 34%  (25%| 44% [1,8%] 1,0%
diferenga das médias dos spreads (p.p.) 198 [ 160 | 442 [ 171 268 207 422 133 [138] 78
desvio padréo da diferenca das médias do spread (pp.) | 13 | 11 | 1,7 | 18 14 20 17 12 111 06
estatistica t 149 | 145 | 267 | 94 | 197 105 243 111 [131] 124
p-value do teste t (21+61-2) graus de liberdade 0,0% [ 0,0% ] 0,0% [ 0,0%]| 0,0% 00% 100%| 00% [0,0%]0,0%
Painel 3
média margens até set 99 68,5%(60,5% | 76,7% |67,5%| 68,7% 65,1%  [92,0%| 47,7% |47,0%] 32,5%
desvio padrdo da média da margem até set99 40% (42% | 34% | 4,7%| 9,0% 3,0% 69%| 3,6% |6,9%]6,0%
média margens apds jul 01 67,3%57,2% | 71,6% |65,0%| 59,2% 65,1%  149,0%| 73,9% [38,4%]22,8%
desvio padrdo da média da margem apés jul 01 34% |1 43% | 3.2% | 44%| 3,4% 3% 68%| 3,3% |57%| 34%
diferenca das médias das margens (p.p.) 12 133 | 51| 24 95 0,0 430 -262 | 86| 97
desvio padréo da diferenca das médias da margem (pp.) | 1,0 | 1,1 | 09 | 1.2 20 09 18 09 1,71 14
estatistica t 12 129 | 57 | 20| 47 00 233 <219 |49 69
p-value do teste t (21+61-2) graus de liberdade 231%|04% | 00% |4,7%| 0,0% 969% [00%| 00% |0,0%] 0,0%
Painel 4
diferenca implicita das margens (p.p.) 08 [ 21| 29 | 15 49 0,0 248 230 | 51| 56
diferenca das médias - diferengas implicitas (p.p.) 04 112 ] 22|09 46 0,0% 182 -32 | 35| 41
Fonte: Compilagdo do autor com base em dados do Banco Central
Tabela 2: Diferengas e p-values entre médias
nos periodos base e investigado
taxa spread margem
diferenca entre pf e pj periodo base (p.p.) 52,7 51,6 16,2
desvio padrao da diferenga periodo base (p.p.) 1,2 1,8 1,2
estatistica t 443 28,7 13,6
p-value do teste t (21+21-2) graus de liberdade 0,0% 0,0% 0,0%
diferenga entre pf e pj periodo investigado (p.p.) 24,0 23,5 14,4
desvio padrédo da diferenga periodo investigado (p.p.) 1,2 0,7 0,7
estatistica t 19,9 33,8 20,9
p-value do teste t (61+61-2) graus de liberdade 0,0% 0,0% 0,0%
Fonte: Compilagao do autor com base em dados do Banco Central
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