INTRODUCAO

O tema deste trabalho “Custo e Spread da Intermediagdo Bancaria no Brasil”
tem sido alvo de constante preocupacdo de grande parte da sociedade brasileira, incluindo o
proprio Governo, pois afeta a vida das pessoas e empresas que se relacionam direta ou
indiretamente com o mercado financeiro.

O interesse pelo assunto tem origem no fato de que, ha décadas, as taxas de
juros praticadas no pais se encontram entre as mais elevadas do mundo, cuja explicacdo se
fundamenta em questdes de natureza macroecondmica, o que provoca distor¢oes significativas
na alocagdo intertemporal de recursos que, por sua vez, repercute desfavoravelmente no nivel
de poupanca e investimento na economia.

Diariamente, os meios de comunicagdo divulgam noticias sobre taxas de juros,
sendo acompanhadas por uma infinidade de pessoas que, de alguma forma, tem interesse em
relacdo a sua magnitude e variagdo ao longo do tempo, muito embora o conhecimento sobre a
formagdo dessas taxas fique limitado a uma pequena fatia da sociedade.

Sob a dtica do Governo, o Banco Central do Brasil também tem demonstrado a
sua preocupacao com o custo do dinheiro e o ganho auferido pelos bancos, motivo pelo qual
foi implementado no ano de 1999 o projeto Juros e Spread Bancario, com o objetivo
monitorar as taxas de juros envolvidas nos empréstimos e desenvolver mecanismos para
suprir a economia nacional de crédito a custos acessiveis para as empresas € pessoas de uma
forma geral.

Para a consecucdo do seu objetivo, o Banco Central estabeleceu a
obrigatoriedade em relacdo a prestacdo de informagdes sobre as concessdes de crédito pelas
institui¢des financeiras, dando énfase as taxas de juros e demais custos operacionais e fiscais,
bem como ao montante, ao prazo e a inadimpléncia das operagdes.

O resultado da avaliagdo sobre os juros e o spread pode ser acompanhado junto

ao referido 6rgdo por meio de informagdes diarias e mensais extraidas diretamente de seu site

www.bcb.gov.br, de notas mensais divulgadas a impressa e do relatorio anual sobre Economia
Bancaria e Crédito

Muito embora este tema desperte o interesse de um segmento representativo da
sociedade a sua bibliografia ainda ¢ bastante limitada. Sob essa 6tica, vale destacar o trabalho
desenvolvido pelo Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil, sendo

considerado referéncia sob o ponto de vista da avaliagdo financeira do processo de



intermediagdo bancaria no Brasil, o que motivou a realizagao desta dissertacao como forma de
contribuir para o estudo das taxas de juros praticadas no pais.

Dentro desse contexto, esta dissertagdo tem como objetivo definir uma
metodologia de calculo do custo do dinheiro para o tomador de crédito, do spread auferido
pelos bancos e sua composi¢do, bem como aplicar um modelo de avaliagdo do nivel de risco
proprio presente nas taxas de aplicagdo praticadas no processo de intermediagdao bancaria no
Brasil.

Por se tratar de um tema de grande abrangéncia, haja vista a variedade de
produtos de aplicacdo e captacdo de recursos no segmento bancario, esta pesquisa se
concentrou na analise das operagdes bancérias nas diversas modalidades de crédito comercial,
lastreadas com recursos captados por meio da emissdo de certificados de depdsitos bancarios
pelas instituigdes financeiras, tendo como pardmetro de remuneracdo as taxas de juros
prefixadas.

Especificamente, as operagdes de crédito utilizadas como referéncia para a
analise do custo e spread da intermediagdo bancéria contempla as seguintes modalidades: Hot
Money, Desconto de Titulos, Capital de Giro, Conta Garantida, Cheque Especial, Aquisi¢ao
de Bens, Vendor, Crédito Pessoal, Cartao de Crédito e Outras Operacoes.

A metodologia proposta neste trabalho no que se refere a determinagdo do
custo do dinheiro para o tomador parte da premissa de que esse custo resulta do efeito
combinado da taxa de juros e¢ dos encargos operacionais cobrados pelas instituigoes
financeiras, bem como dos custos e créditos fiscais associados a concessao de crédito.

O custo bruto contempla os juros, os encargos operacionais, o imposto sobre
operagdes de crédito e a contribui¢do sobre movimentacao financeira, enquanto que o custo
liquido deriva do desconto dos créditos fiscais da contribui¢do social sobre o lucro e do
imposto de renda, bem como da contribui¢ao sobre a movimentagado financeira incidente sobre
esses créditos.

Segundo o critério desenvolvido pelo Banco Central do Brasil, o spread
bancario representa a diferenca entre as taxas de aplicagdo e captagdo pelo regime linear,
sendo que a taxa de aplicagdo resulta da combinagcdo das taxas de juros, dos encargos
operacionais € dos encargos ficais, exclusive a CPMF relativamente as operagdes de crédito,
que se constitui em um custo diretamente assumido pelo tomador

Esse critério de apuracdo da taxa de aplicacdo se aproxima bastante do modelo
proposto neste trabalho para obten¢do do custo bruto do tomador, diferenciando-se apenas em

relacdo a CPMF. A incidéncia dessa contribuicdo sobre as operacdes de crédito provoca a



elevacao do custo efetivo do cliente, mas nao produz efeito sobre a taxa de aplicagdo dos
bancos.

De acordo com a metodologia proposta nesta dissertacdo, o calculo do spread
bancario também resulta do confronto entre as taxas de aplicacdo e captagdo de recursos das
institui¢des financeiras. Todavia, a taxa de aplicag@o tem a sua formagao baseada em varidveis
distintas daquelas consideradas pelo Banco Central. A formulagdo do modelo se baseia na
1déia de que essas instituicdes destinam os recursos captados para diferentes formas de
aplicagdo, ndo somente para empréstimos, podendo assumir caracteristicas voluntdrias e
compulsorias.

Sob essa oOtica, a taxa de aplicacdo assume uma nova estrutura, que deriva da
concessao voluntaria de crédito, do recolhimento compulsério, da contribuicdo do fundo
garantidor de crédito e da cobranca de encargos operacionais pelos bancos, sendo utilizada
como parametro para apuragdo do spread da intermediacdo bancaria.

O modelo proposto se fundamenta na definicdo da necessidade de captacao das
institui¢des financeiras e sua alocagdo nessas diversas modalidades de aplicagdo, sendo a taxa
de juros, resultante da avaliacao desses fluxos de recursos, definida como taxa de aplicagao.

Vale salientar que as modalidades de crédito Outras Operagdes, que
correspondem ao excesso de utilizagdo de limites de crédito rotativo, e Cartdo de Crédito
foram incluidas neste modelo, ao contrario do que ocorre em relagdo ao trabalho desenvolvido
pelo Banco Central, o que provoca o aumento tanto do custo do tomador como do spread
bancario, quando avaliados de forma consolidada ou por tipo de pessoa envolvida na
operacao.

Outra diferenca metodologica verificada entre o modelo proposto e o critério
do Banco Central se refere a taxa de captagdo utilizada para o calculo do spread bancério. De
acordo com a proposta deste trabalho, o custo de captacao tem como parametro a taxa média
dos certificados de depositos bancarios com remuneracdo prefixada, independentemente do
prazo da operagao de crédito.

Para o Banco Central do Brasil, o custo de captacdo se baseia na taxa média
dos certificados de depodsitos bancarios, para as operagcdes com prazo em torno de 30 dias, e
nas taxas dos contratos de swaps DI x Pré com prazos similares a média das demais
modalidades de crédito.

Em consonancia com os critérios definidos neste trabalho, que pressupde a
adogdo do regime de capitalizagdo composta, os resultados obtidos em relagdo aos spreads

foram prioritariamente apresentados pelo regime exponencial, muito embora o célculo



também tenha sido efetuado pelo método linear, sendo este ultimo utilizado como parametro
para a definicdo de sua composi¢do, segregando os seus elementos em despesas
administrativas, inadimpléncia, impostos indiretos, impostos diretos e margem de lucro.

Em relagdo aos riscos proprios das aplicagdes de recursos, a mensuragao das
taxas representativas desses riscos envolveu a decomposicdo da taxa de juros a fim de
evidenciar os elementos determinantes de sua magnitude, o que resultou na identificagdo do
risco intrinseco das operacdes realizadas pelas instituigdes financeiras.

Para a consecugdo do objetivo proposto neste trabalho, a abordagem do tema
Custo e Spread da Intermediacdo Bancaria no Brasil foi dividida em quatro capitulos, assim
identificados: Intermediacdo Bancéria, Dados Amostrais, Metodologia de Calculo do Custo e
Spread da Intermediagdo Bancaria e Andlise do Custo e Spread da Intermedi¢cdo Bancaria..

O Capitulo I inicia-se com a caracterizacdo do processo de intermediagao
bancaria e a analise do impacto do programa de estabilizagdo econdmica sobre as instituigoes
financeiras. Em seguida, sdo definidos os mercados financeiros € o &mbito de atuag¢do de cada
um deles, com énfase para os mercados monetario ¢ de crédito, que estdo intrinsecamente
relacionados com o tema proposto neste trabalho.

Para concluir o Capitulo I, sdo conceituados e caracterizados os produtos de
aplicagdo e captacdo de recursos das institui¢des financeiras. Sob a oOtica da aplicagdo, os
produtos em estudo sdo representados pelas diversas modalidades de operagdes de crédito
comercial. Em relacdo a captacdo, sdo apresentadas as principais caracteristicas dos depdsitos
a prazo, com destaque para os certificados de depositos bancarios.

O Capitulo II trata da composi¢cdo da base de informagdes utilizadas para a
determinagd@o do custo e spread da intermedia¢do bancéria. Inicialmente, sdo demonstrados os
critérios de formacdo das taxas de juros e encargos operacionais, do prazo médio e das
concessoes de crédito. Em seguida, sdo definidas as demais informagdes utilizadas neste
trabalho, evidenciando o recolhimento compulsério, os saldos das captagdes, as taxas de
mercado e os impostos e contribui¢des envolvidos no processo de intermediagdo de recursos.

O Capitulo III dedica-se, primeiramente, a apresentagdao das diferengas entre a
metodologia proposta neste trabalho e o critério utilizado pelo Banco Central do Brasil para a
avaliacdo do spread. Em seguida, a abordagem se concentra no desenvolvimento da
metodologia de calculo do custo e spread da intermediacdo bancéria e de sua composi¢ao,
bem como das taxas de risco proprio presente na aplicagdo de recursos das instituigdes
financeiras, o que resulta na obten¢do de taxas por modalidade de crédito, por tipo de pessoa

envolvida na operacgdo e de forma consolidada.



Em relacdo ao custo do tomador de recursos, além da taxa de juros das
operagdes, sdo demonstrados os impactos dos encargos operacionais € dos custos e créditos
fiscais incidentes na concessdo de crédito, o que possibilita a segregagdo desse custo em
termos bruto e liquido, sendo este ultimo decorrente de beneficios fiscais obtidos nas
operagdes de empréstimos.

No que diz respeito ao spread da intermediagdo bancéria, a abordagem
concentra-se na determinagcdo da necessidade de captagdo e sua alocagdo nas diversas
modalidades de aplica¢do de recursos, tanto voluntarias como compulsorias, o que permite a
obtencao das taxas de aplicacdo e captagdo de recursos, sendo utilizadas como parametro para
a determinagdo dos spreads bancarios.

No que concerne a estrutura de taxas de juros, a aplicacdo da metodologia de
apuragdo das taxas de risco das diversas modalidades de crédito permitiu a decomposicao da
taxa de aplicacdo em custo de captacdo, spread, risco conjuntural e risco proprio, o que enseja
a defini¢do do risco intrinseco da operagao.

No Capitulo IV sdo confrontados os resultados do modelo proposto nesta
dissertacdo com os dados do Banco Central, onde se observam as diferengas metodoldgicas.
Na seqiiéncia, sdo analisados os resultados obtidos na pesquisa, evidenciando as alteracdes
verificadas ao longo do tempo em relacdo ao custo do tomador de recursos, ao spread da
intermediagao bancaria e sua composi¢ao, e a estrutura de taxas de juros em relacao ao risco
proprio das aplicagdes de recursos.

Finalmente, sdo apresentadas as conclusdes sobre os resultados da pesquisa.



CAPITULO 1

Intermediaciao Bancaria

1.1 Caracteriza¢ao da Intermediacdo Bancaria

A renda gerada em uma economia pode ser definida como sendo a
remuneracdo dos agentes que participam do processo produtivo. Representa a receita
compensatoria pela oferta dos fatores de produgao, sendo efetivada por meio do pagamento de
alugueis, salarios, juros e lucros.

Em uma economia desenvolvida, a renda auferida pelos agentes econdmicos ¢
superior ao consumo corrente, que ¢ traduzido na aquisicdo de bens e servigos para suprir as
necessidades de vestuario, alimentacdo, lazer e assim por diante. A parcela da renda nao
consumida possibilita a formag¢do de poupanga, que pode ser definida como a diferenca entre a
renda e o consumo. Por sua vez, essa poupanga gerada na economia pode ser direcionada para
a efetivacdo de investimentos ou a concessao de empréstimos.

O investimento refere-se a aplicagdo de capital na aquisicao de ativos reais para
promover o aumento da atividade produtiva de uma nagdo, o que determina maior capacidade
de geracdo de riqueza. Os ativos reais sdo caracterizados por maquinas, equipamentos e
instalacdes. Vale destacar que o conceito de investimento estd vinculado a geragdo de riqueza
e ndo simplesmente a transferéncia de propriedade.

Ocorre que muitos individuos e empresas apresentam superavit financeiro na
medida em que a renda auferida ¢ maior do que o consumo e o investimento, ou melhor, a
poupanca disponivel ¢ maior do que o investimento real, como pode ser observado na Figura

1.1, a seguir:

FIGURA 1.1 —- SUPERAVIT/DEFICIT FINANCEIRO

RE]\llDA

CONSUMO — POUPANCA

Superavit Financeiro: R>C + 1 | INVESTIMENTO

Déficit Financeiro: R<C + 1 — EMPRESTIMO




Howells e Bain (2001, p.4) afirmam que “¢ este superavit financeiro que esta
disponivel para empréstimo e ¢ ele que d4 origem a uma aquisi¢do liquida de ativos
financeiros”.

Esses ativos financeiros sdo formados a partir da acumulagdo de reservas em
dinheiro ou realizacdo de empréstimos. Em relagdo a primeira alternativa, ¢ evidente que o
poder de compra futuro apresenta acentuada desvalorizagdo, principalmente quando se
convive em ambiente de inflagdo, motivo pelo qual a manutencao de valores em espécie €
utilizada para suprir parte das necessidades de transag@o corrente.

No que diz respeito a opgao pela concessao de empréstimos, Schrickel (1994,
p.25) define que “crédito ¢ todo ato de vontade ou disposi¢ao de alguém de destacar ou ceder,
temporariamente, parte de seu patrimonio a um terceiro, com a expectativa de que esta parcela
volte a sua posse integralmente, apos decorrido o tempo estipulado”.

Ocorre que essa cessdo de recursos requer o atendimento de determinadas
condi¢gdes para sua efetivagdo. Aquele que concede empréstimo convive com o principal
dilema na area de financas, que se evidencia na relacao entre retorno e risco.

Os ganhos ou as perdas geradas nas operagdes de empréstimos, avaliados em
relagdo ao capital inicialmente emprestado, refletem a taxa de retorno auferida pelos
ofertadores de recursos. Vale salientar que o retorno apresenta uma relagdo direta e positiva
com o nivel de risco assumido na concessao de crédito. Se o tomador representa um maior
nivel de risco, cabe ao ofertador exigir um maior retorno, o que provoca o aumento do prémio
por risco.

Ross et al. (2000, p.272) esclarecem que “Prémio por Risco ¢ o retorno
excedente, exigido de uma aplicagdo em um ativo com risco, acima do exigido de uma
aplicacdo livre de risco”.

Observe que os emprestadores exigem uma taxa de retorno maior do que a taxa
minima de atratividade, com o intuito de compensar a possibilidade de perda assumida na
concessao de crédito.

Na visdo de Securato (1996, p. 28), risco “¢ a probabilidade de ocorréncia do
evento gerador de perda ou da incerteza. O fato de ndo termos elementos para usar
probabilidades, ou o fato do decisor ndo desejar utiliza-las, nos levara a uma condi¢do de
incerteza em sua plenitude, a que chamamos simplesmente de incerteza”. Segundo o autor, o
evento certo corresponde & probabilidade unitaria, enquanto o evento ndo certo, ou que

apresenta um grau de incerteza, pode ser expresso por uma probabilidade.



Dentro desse contexto, Howells e Bain (2001, p. 5) esclarecem que “risco em
um contexto financeiro refere-se a probabilidade de os resultados diferirem do esperado”. De
acordo com os autores, os emprestadores enfrentam as seguintes possibilidades de risco

a) Risco de Default: incapacidade de pagamento do tomador do empréstimo;

b) Risco de Renda: rendimento do ativo menor do que o retorno esperado;

¢) Risco de Capital: valor nominal do ativo diferente do valor esperado;

d) Risco de Inflacao: mudanc¢a no valor real dos ativos por conta de alteragdes

no nivel de pregos.

Quando a renda ¢ menor do que o consumo mais o investimento enseja a
situagdo de déficit financeiro, que deve ser eliminado com a obten¢do de recursos junto a
terceiros.

Como pode ser observada, a realizagdo de transac¢des financeiras requer,
inicialmente, a existéncia de dois agentes econdmicos — agente superavitirio e agente
deficitario.

O agente superavitario ¢ aquele que utiliza a parcela da renda nao
comprometida com consumo ou investimento em uma aplica¢do de capital, com o objetivo de
obter um prémio pela abstinéncia e pelo risco. Este agente também ¢ denominado de poupador
ou ofertador de recursos.

O agente deficitario ¢ aquele que necessita de disponibilidades imediatas para
consumo ou investimento, haja vista que sua renda ¢ insuficiente para a realizagdo de suas
despesas, 0 que enseja a concordancia em pagar um prémio pela utilizacdo de recursos de
terceiros. Devedor ou tomador de recursos sdo outras denominacdes utilizadas para este tipo
de agente.

A transferéncia direta de recursos financeiros entre os agentes econdmicos
apresenta uma série de dificuldades para a celebragdao dos termos contratuais, pois na maioria
dos casos existem interesses completamente conflitantes em relagdo a magnitude, ao prémio, a
maturidade e aos riscos envolvidos na operagao.

Para equacionar esse dilema em bases reciprocamente convenientes, os agentes
econdmicos sdo submetidos a custos operacionais altamente elevados, que sdo expressos no
tempo de espera pela conciliacao de interesses e conseqiiente satisfagdo das necessidades das
partes contratantes, bem como na avaliagdo precisa do nivel de exposicao a riscos e incertezas
presentes nas operagdes diretas.

Outra questdao a ser considerada diz respeito a convivéncia dos agentes

econdmicos com a informacdo assimétrica. Os tomadores de empréstimos detém mais



informacdes sobre a destinacdo dos recursos do que os emprestadores, o que permite a
formulagdo de um progndstico mais preciso sobre o €xito da operagao.

Também ¢ possivel observar que a utilizacdo do financiamento direto tende a
bloquear o crescimento econdmico pela ndo concretizagdo de inimeras transagdes, o que
provoca a perda de eficiéncia do sistema no que diz respeito aos aspectos operacionais e de
alocagao de recursos.

Por outro lado, a minimizagdao dos problemas relacionados ao tempo para
efetivagcdo das transagdes, aos custos e aos riscos a elas associados torna-se possivel com a
realizagdo de operagdes financeiras indiretas, o que envolve a intermediagdo de recursos.

Em relacdo a questdo da oferta e demanda de recursos pelos agentes
superavitarios e agentes deficitarios, respectivamente, Lopes e Rossetti (2002, p. 409-412)
esclarecem que “entre as duas situagdes diferentes, posicionam-se os intermediarios
financeiros, cuja atividade consiste em viabilizar o atendimento das necessidades financeiras
de curto, médio e longo prazos, manifestadas pelos agentes carentes, e a aplicacdo, sob riscos
minimizados, das disponibilidades dos agentes com excedentes orgamentarios”.

Segundo os autores, os beneficios da intermediagdo financeira sao
evidenciados em trés situagdes distintas. A primeira, diz respeito a reducao das incertezas na
medida em que a administracdo das carteiras ¢ confiada a institui¢des especializadas. A
segunda, refere-se a redugdo dos custos pela diversificagdo, pois o processo abrange grande
nimero de agentes. A terceira, encontra suporte na ampliagdo das oportunidades de negdcio, o
que minimiza a existéncia de interesses opostos.

Em relagdo a economia no sentido agregado, os beneficios da intermediagao
financeira verificam-se no crescimento dos niveis de poupanga, investimento € consumo, bem
como na obten¢do de ganhos de eficiéncia na produgdo de bens e servicos e na satisfacdo das
necessidades da sociedade.

O processo de intermediacdo bancéaria envolve a captacdo de recursos
financeiros dos agentes econdmicos superavitarios. Para tanto, o agente intermediador obriga-
se ao pagamento de um prémio requerido pelo proprietario do capital, que se configura como
o custo do processo de captacdo ou, simplesmente, taxa de captagdo.

Em seguida, o intermediario efetua a aplicacao desses recursos excedentes por
meio de operagdes financeiras pactuadas com os agentes econdmicos deficitarios. Nessa parte
do processo, o intermediador assume o direito de recebimento de um prémio pela cessdo

desses recursos, que ¢ denominado de taxa de aplicacao.
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O ganho ou perda obtido no processo de intermediagdo financeira ¢ refletido
pela diferenga entre a taxa de aplicacdo e a taxa de captacdo, sendo comumente conhecido

como spread.

1.2 A Estabilizacio da Economia e o Sistema Financeiro Nacional

Durante um periodo de tempo relativamente grande, o Brasil esteve
mergulhado num ambiente inflacionério perverso. A inflagdo era continuamente crescente,
refletindo o seu efeito inercial, salvo em remotas ocasides pela edicdo de planos de
estabilizacdo econOmica que se preocupavam simplesmente com aspectos conjunturais,
motivo pelos quais tiveram vida efémera.

Com uma inflagdo sempre ascendente, a sociedade brasileira em geral teve a
infelicidade de conviver com a debilitacdo da moeda nacional. A classe menos favorecida, que
nao tinha meios para se proteger do imposto inflacionario, sucumbia diante da pressao
inflacionéria.

Para Lopes e Rossetti (2002, p. 380), esse processo de decomposicdo aconteceu
de forma seqiiencial. “Primeiro, debilitou-se a funcdo reserva de valor, em seguida sua
utilidade como unidade de conta e, por fim, até sua capacidade de servir como meio de
pagamento’.

Assaf Neto (1999, p. 30) ressalta que “a moeda ¢ um meio de pagamento
legalmente constituido para realizar transagdes com bens e servigos”. Como ¢ um instrumento
previsto em lei, a sua aceitagdo ¢ obrigatoria, o que configura curso forcado. Outra
caracteristica da moeda ¢ o seu poder liberatorio, que consiste na liberagdo do devedor em
relacdo a obrigacdo assumida.

O Decreto-Lei n°® 857, de 11.09.1969, fundamentava-se na irrecusabilidade e
no poder liberatério da moeda nacional, considerando nulos de pleno direito os contratos com
clausula de pagamento em outras espécies monetarias. Apesar do rigor da lei, o proprio
Governo estimulava a substitui¢do da moeda com a criacdo de uma variedade de indexadores
e de ativos financeiros indexados.

Nesse contexto inflacionario, as taxas de juros nominais ganhavam proporgoes
bastante elevadas, tanto na captacdo como, principalmente, na aplicagdo de recursos, o que
proporcionou aos bancos a obtencdo de altos spreads na intermediacdo financeira e de
rentabilidade significativa no float de recursos — captagdo nao remunerada, constituida por

depositos a vista e recursos em transito.
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Com uma margem financeira elevada e sempre crescente, os bancos
conseguiam, sem grandes dificuldades, cobrir os seus custos fixos, representados pelas suas
despesas administrativas, gerando resultados bastante atraentes. Estas despesas, por sua vez,
eram continuamente decrescentes em termos reais, haja vista que a inflagdo provocou perdas
salariais relevantes para a classe trabalhadora, tendo como conseqiiéncia a involugdo das
despesas de pessoal das institui¢des financeiras.

Diante desse quadro, o negoécio bancario acumulou ganhos atrativos,
despertando a atenc¢do de investidores e principalmente de empresas ligadas a outros ramos de
atividade. Assim, diversas empresas nao-financeiras constituiram bancos, o0 mesmo ocorrendo
com corretoras, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e operadoras de cambio.

O processo de estabilizagdo da economia foi desencadeado a partir da edigao da
Medida Provisdria n°® 434, de 27.02.1994, que determinou a criagdo da Unidade de Referéncia
de Valor — URV para exercer a fun¢do unidade de conta e disciplinou a sua aceitagdo
obrigatoria.

Lopes e Rossetti (2002: p. 381) afirmam que o Brasil conviveu nesse periodo
com um sistema bimonetario. A URV exercia as fun¢des unidade de conta e reserva de valor.
Por sua vez, o cruzeiro real continuava sendo o meio de pagamento. Em conjunto, exerciam a
fungdo pagamentos diferidos.

Em junho de 1994, o plano de estabilizagdo econdmica, intitulado “Plano
Real”, trouxe uma expectativa positiva aos brasileiros a partir da transformagao da Unidade de
Referéncia de Valor - URV em Real. A substitui¢do do meio circulante foi efetivada com a
conversdao do cruzeiro real (CR$) em real (R$), observando-se a paridade definida pelo
Governo de CR$ 2.750,00 para cada R$ 1,00.

No processo de emissao de moeda, o Governo introduziu maior austeridade por
meio da vinculagdo da base monetiria ao volume de reservas internacionais do pais,
estabelecendo uma programagao trimestral para esse processo.

No tocante a liquidez da economia, o Banco Central do Brasil elevou o
recolhimento compulsorio das instituicdes financeiras monetarias, estabelecendo aliquotas de
100% para os recursos a vista e 20% para os depdsitos de poupanca, bem como instituiu em
20% o compulsorio sobre os depdsitos a prazo.

Essas restrigdes reduzem a margem de recursos disponiveis para empréstimos,
0 que provoca a diminui¢do da capacidade de alavancagem dos bancos € o aumento da taxa de

juros na economia, bem como eliminam a possibilidade de ganhos com float.
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O caminho encontrado pelo Governo para proteger a economia foi por meio da
utilizacdo dos instrumentos usuais de politica monetaria: aumento dos recolhimentos
compulsorios, restri¢do a oferta de crédito e manutengao de taxas de juros elevadas.

O otimismo se lastreava na subita queda da inflagdo, no aumento do consumo
de bens importados, decorrente da valorizagdo cambial e da abertura ao comércio exterior, e
no superaquecimento da economia provocado pela eliminagdo do imposto inflacionario.

Na tentativa de compensar a rentabilidade perdida em decorréncia da queda
acentuada da inflacdo, os bancos adotaram como estratégia a ampliacdo da oferta de crédito,
com a captacao de recursos no mercado internacional.

A questao central baseava-se na obtengdo de ganhos a partir do volume, pois o
spread era incompativel com os custos operacionais dos bancos e encargos tributarios do
Governo, apesar das taxas de aplicagdo manterem-se em patamares ainda elevados.

A expansdo do crédito e a pratica de elevadas taxas de juros provocaram a
explosdo da inadimpléncia no setor bancario, que aliada ao fim do ganho inflacionario com o
floating, ao elevado custo operacional e a subcapitalizagdo de varios bancos brasileiros
originaram a crise bancaria no pais.

A politica monetaria conseguiu restabelecer o equilibrio macroecondémico, mas
gerou efeitos colaterais desfavordveis para o sistema financeiro, o que provocou déficits
operacionais em grande parte das institui¢cdes financeiras do pais.

A verdadeira dimensdo da crise no sistema financeiro, iniciada com a
liquidagao de varias instituigdes de pequeno porte, alcangou o seu ponto critico com a
interven¢do do Banco Econdmico, decretada em agosto de 1995, sem nenhuma protegdo aos
depositantes.

A perda de credibilidade da populagdo no sistema financeiro nacional
provocaria efeitos catastréficos, com um movimento ciclico de queda no nivel de atividade,
saques bancarios desenfreados, quebra de novas institui¢des, inadimpléncia do comércio e da
industria, faléncias generalizadas e desemprego.

Em relacdo a crise bancaria, Costa (1999: p. 307) comenta que “enquanto o
Banco Central do Brasil nao teve amparo legal para determinar fusdes e venda de ativos, foi
acusado ou de tomar decisdes agodadas ou de agir tarde demais. Por outro lado, os auditores
“independentes” ndo contrariavam os seus contratantes, que apresentavam balangos
“maquiados” com ficgdes contabeis”.

Preocupado com a repercussdo dessa crise em relagdo a confiabilidade do

sistema financeiro, o Banco Central adotou uma série de medidas visando garantir solvéncia e
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liquidez ao setor bancario, defender depositantes e investidores, bem como proteger e
tranqiiilizar os diversos segmentos economicos.

Dentre as agdes desenvolvidas pelas autoridades monetérias, com o intuito de
encaminhar solugdes para a crise no sistema bancario brasileiro, destaca-se o aumento das
necessidades de capitalizagdo das institui¢des financeiras.

A adesao ao Acordo de Basiléia estabeleceu a exigéncia de capital minimo para
a constituicdo e operacdo das instituigdes financeiras, bem como definiu novo critério de
avalia¢do do risco bancario a partir da estrutura de ativos.

Outra medida adotada diz respeito a criagao do Fundo de Garantidor de Crédito
— FGC, que vem a ser o seguro de depdsitos de até R$ 20 mil, por depositante, em uma
mesma institui¢ao financeira. De acordo com a Resolu¢ao n°® 3.024, de 24.10.02, do Banco
Central do Brasil, esse fundo se destina a protecdo de investidores e depositantes das seguintes
modalidades de captagdo: a vista, aviso prévio, poupanca, a prazo, letras de cambio, letras
imobiliarias, letras hipotecarias e letras de crédito imobiliario.

A taxa de servico em favor desse fundo provém da contribui¢do das seguintes
instituicdes financeiras: bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos
de desenvolvimento, caixa econdmica federal, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobiliario, companhias hipotecarias, a associagdes de
poupanga e empréstimo.

A medida que causou maior polémica se refere a criagdo do Programa de
Estimulo a Reestrutura¢do e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional — PROER, cujo
objetivo foi favorecer fusdes e incorporacdes de instituigdes financeiras em dificuldades, por
meio de beneficios fiscais e linhas de crédito para o financiamento de programas de reducao
de custos.

Outras agdes adotadas pela area econdmica diz respeito a responsabilidade
solidéria de controladores, a indisponibilidade de seus bens e a desapropriagdo das ac¢des dos
bancos em dificuldade.

O comprometimento da viabilidade econdmico-financeira de intimeras
instituicdes do segmento bancario do pais provocou a mudanca de postura frente & nova
realidade econdmica. Dentro desse contexto, o processo de sobrevivéncia de institui¢des foi
desenvolvido com a ado¢do de medidas de redugdo de custos e obtencdao de ganhos de escala

por intermédio de fusdes, incorporagdes e desnacionalizagdo progressiva do setor bancario.
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A entrada de bancos estrangeiros no pais tem possibilitado o fortalecimento do
sistema financeiro. O aumento da concorréncia provoca a redugdo das taxas de juros e tarifas
de prestacao de servicos. Por outro lado, a concentragdo bancéria provoca economia de escala.

Diante desse quadro, os bancos direcionaram suas atengdes para a
intermediagdo financeira entre doadores e tomadores de recursos, bem como para a prestagao
de uma gama incalculavel de servigos aos correntistas.

A prestacdo de servigos passou a ser encarada como uma fonte relevante de
receita para os bancos a partir da cobranga de tarifas. Assim, o servigo bancario tornou-se uma
alavanca da expansado do sistema financeiro na renda nacional.

A realizagdo de transacdes e a troca de informagdes com clientes fora do
ambiente fisico das institui¢des financeiras se mostraram de grande relevancia para a redugdo
dos custos administrativos, pois a diminuicdo do transito de clientes nas dependéncias do
banco reduz a logistica necessaria ao seu atendimento, bem como para a elevagao das receitas

de prestacao de servigos.

1.3 Mercados Financeiros

O ambiente onde se processa a transferéncia de recursos entre os agentes
econdmicos ¢ denominado de Mercado Financeiro. Convém salientar que esse ambiente ndo
requer a existéncia de uma localizagdo fisica e que os recursos negociados podem ser
representados por dinheiro ou quaisquer outros instrumentos financeiros.

Um agente econdmico com disponibilidade de recursos encontra no mercado
financeiro a possibilidade de entrar em contato com outro que necessita desses recursos. Essa
interagdo entre os agentes permite a efetivacdo de operacdes financeiras e o fluxo de recursos
na economia.

Assaf Neto (1999, p. 80) ressalta que o Mercado Financeiro pode ser
subdividido em quatro segmentos:, Mercado de Capitais, Mercado Cambial, Mercado
Monetario e Mercado de Crédito

O Mercado de Capitais tem por finalidade o atendimento das necessidades de
investimentos dos agentes econdmicos, por meio do suprimento de recursos financeiros de
médio e longo prazos para capital de giro e capital fixo, englobando as operacdes de
financiamento com prazo determinado ou indeterminado, sendo que esta ultima envolve o
processo de capitalizacdo de empresas por meio da emissdo e subscri¢ao de agdes.

No Mercado Cambial sdo processadas as operagdes de compra e venda de
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moeda estrangeira, o que permite a realizacdo de negocios internacionais por meio da
conversao de moedas de distintas nacionalidades. Essa conversdo tem como pardmetro a taxa
de cambio, que pode ser definida como a quantidade de moeda nacional necessaria para se
adquirir moeda estrangeira.

Como os Mercados Monetario e de Crédito estdo intrinsecamente relacionados
com os produtos bancarios objeto de estudo deste trabalho, a conceituagdo e caracterizagao
desses mercados se torna relevante para o melhor entendimento do processo de intermediagao

bancaria.

1.3.1 Mercado Monetario

Segundo o autor, o Mercado Monetario encontra-se estruturado para atender a
politica monetaria do pais. Nele, sdo realizadas operagdes de curto e curtissimo prazos por
meio da compra e venda de titulos, com o objetivo de exercer controle sobre os meios de
pagamento, tendo como parametro de referéncia a taxa de juros.

Nesse mercado sao negociados, principalmente, os titulos do Governo Federal
como Notas do Tesouro Nacional (NTN) e Letras do Tesouro Nacional (LTN), bem como
outros titulos de emissao dos Governos Estadual e Municipal, porém com liquidez mais
restrita. Particularmente, o Governo Federal emite seus titulos para captar recursos no
mercado, com o objetivo de financiar a divida publica interna ou controlar a liquidez da
economia.

No ambito das instituicdes financeiras os principais titulos emitidos sdo os
Certificados de Depositos Interfinanceiros (CDI), Certificados de Depositos Bancarios (CDB)
e Letras de Cambio (LC). Outros titulos emitidos pela iniciativa privada também circulam no
mercado monetario, a exemplo das Debéntures, Commercial Papers e Export Notes.

Basicamente, os titulos publicos e privados negociados no mercado monetario
sdo emitidos na forma escritural, motivo pelo qual exigem maior controle e transparéncia na
liquidagdo das operagdes. Esses titulos sdo controlados e custodiados por meio de dois
sistemas: Sistema Especial de Liquidac¢do e Custodia de Titulos Publicos (SELIC) e Central
de Custddia e Liquidacao de Titulos (CETIP).

Os dois sistemas t€m por objetivo promover a liquidagdo segura das operagoes
e garantir a autenticidade dos negocios realizados no mercado aberto, haja vista o grande
volume de recursos transacionados nesse mercado.

Conforme Fortuna (2002, p. 104), o SELIC foi criado em 1980 pelo Banco
Central do Brasil (BACEN) e a Associagdo Nacional das Institui¢des do Mercado Aberto
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(ANDIMA). Nele, sao registrados os titulos publicos federais, emitidos pelo Tesouro e
BACEN, bem como os titulos publicos estaduais e municipais emitidos até janeiro de 1992.
Vale salientar que 0 BACEN perdeu a prerrogativa de emissao de titulos a partir de maio de
2002.

As transagdes de compra e venda de titulos no mercado aberto (Open Market)
sdo efetuadas diariamente, sendo comum o fechamento de negocios pelo prazo de um dia
(Overnight), o que requer o calculo da taxa por dia util.

Como os titulos publicos federais apresentam acentuada liquidez no mercado
aberto, as taxas de remuneracdo desses titulos sdo concebidas como livres de risco, sendo
adotadas como parametro para a formacao das taxas de juros da economia.

A taxa média das operagdes compromissadas com prazo de um dia Uutil,
lastreadas em titulos federais, ¢ divulgada diariamente pelo sistema de liquidagdo e custodia,
motivo pelo qual passou a ser denominada Taxa SELIC. Por meio da Circular n° 2.900, de
24.06.99, o Banco Central do Brasil define essa taxa como “a taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (SELIC) para
titulos federais”.

Atualmente, a Taxa SELIC ¢ expressa ao ano pelo critério over, portanto, a
taxa equivalente por dia util ¢ calculada exponencialmente com base no niimero de dias uteis
no ano, sendo considerado 252 dias.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) utiliza-se dessa taxa como
instrumento de politica monetaria, o que permite a fixagdo de meta para a taxa basica da
economia, sendo denominada de Meta SELIC.

A CETIP, segundo Assaf Neto (1999, p. 82), passou a funcionar em 1986 para
registrar e promover a liquidacdo dos titulos privados negociados no mercado, bem como os
titulos publicos estaduais € municipais emitidos a partir de fevereiro de 1992. Essa central de
custédia ¢ mantida por um conjunto de associagcdes de entidades pertencentes ao mercado
financeiro: FEBRABAN, ANBID, ANDIMA, ABECIP ¢ ACREFI.

Sendo o principal titulo registrado na CETIP, o Certificado de Depdsito
Interfinanceiro (CDI) ¢ um titulo representativo de uma obrigacdo assumida para pagamento
futuro, sendo decorrente da transferéncia de liquidez entre institui¢des financeiras. Segundo
Securato (2003, p. 110), “os CDIs representam os titulos emitidos pelos bancos para a
captacdo e aplicacdo de recursos entre eles. Sdo extremamente liquidos e negociados por um
dia util”.

A acentuada liquidez desses titulos permite que sejam considerados no
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conceito de livres de risco, tais como os titulos publicos federais, sendo a taxa média de
negocia¢do divulgada diariamente pela sua central de registro sob a denominac¢do de Taxa
CETIP.

Convém salientar que as taxas SELIC e CETIP apresentam, geralmente,
valores muito proximos, sendo que esta ultima incorpora o sentimento do mercado financeiro

em relacdo a taxa controlada pela autoridade monetaria.

1.3.2 Mercado de Crédito

O Mercado de Crédito tem por objetivo o atendimento das necessidades de
recursos financeiros de curto e médio prazos dos agentes deficitarios, representados
principalmente pelas pessoas fisicas e juridicas.

Essas operacdes sdo intermediadas pelos Bancos Comerciais, Bancos
Multiplos, Bancos de Investimento e Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento,
sendo esta ultima mais conhecida como Financeira.

Santos (2000, p. 15) afirma que dentre as varias conceituagoes sobre crédito, de
uma forma geral, predomina entre os autores a idéia segundo a qual o crédito estd associado a
troca de disponibilidades atuais por uma promessa de pagamento futuro. Dentre desse
contexto, observa-se que o pagamento futuro ndo necessariamente ¢ considerado como certo,
pois existe uma probabilidade associada a ndo ocorréncia do evento que, por sua vez, esta
vinculada ao conceito de risco.

Segundo o autor, o crédito fundamenta-se em dois pontos centrais. O primeiro
diz respeito a confianca em relagdo a promessa de pagamento formulada pelo tomador,
enquanto que o segundo se refere ao tempo de espera para o reembolso do capital.

Schrickel (1994, p.25) esclarece que o crédito refere-se a disponibilizagdo ou
cessao temporaria pelo credor de parte de seu patriménio a um terceiro, com a esperanga de
retorno dessa parcela ap6s decorrido o periodo de tempo estipulado pelas partes contratantes.
De acordo com o autor, qualquer crédito estd associado ao conceito de risco, pois envolve
expectativas quanto ao recebimento de volta da parcela patrimonial cedida ao devedor. Vale
destacar que ao vender um crédito, a instituicdo financeira estd automaticamente comprando
um risco, o qual se caracteriza pela probabilidade de perda financeira.

O risco de inadimpléncia na concessao de créditos abrange fatores internos e
externos. Os primeiros dizem respeito as deficiéncias de natureza administrativa do credor,
enquanto que os segundos se referem as questdes de natureza macroecondmica, motivo pelo

qual se caracterizam como variaveis exogenas.
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Para Costa (1999, p. 130), “a decisdao de empréstimo efetiva-se como resultado
do confronto entre o risco do credor quanto a insuficiéncia da margem de garantia (variavel

ao longo do ciclo econdmico) e o risco do devedor quanto a rentabilidade esperada”.

1.4 Produtos Bancarios

O processo de intermediacdo financeira envolve a transferéncia de recursos
entre os agentes economicos que possuem disponibilidades para empréstimos e aqueles que
necessitam desses recursos para suprir as suas necessidades de consumo e/ou investimento.

Os intermedidrios financeiros viabilizam essa transferéncia por meio da
captagdo de recursos dos agentes superavitarios, o que possibilita a formagdao de poupanca
interna, sendo esta direcionada para os agentes deficitarios por intermédio de operacdes de
aplicacdo de recursos ou de empréstimos.

Para desempenhar a sua fungdo basica, as instituicdes financeiras criam uma
infinidade de produtos para atender as diferentes demandas dos agentes econdmicos em
termos de prazos, liquidez, modalidades de pagamentos, garantias e destinacdes dos recursos.
Esses produtos sao divididos em dois principais segmentos: Produtos de Captacdo e Produtos
de Aplicacdo ou de Empréstimos.

Como este estudo tem como foco a andlise das operagdes contratadas com
taxas prefixadas, o produto de captagdo utilizado como pardmetro esta representado pelos
depositos a prazo na modalidade de certificados de depdsitos bancérios, enquanto no
segmento da aplicagdo as operacdes de crédito que integram a amostra da pesquisa sdo: Hot
Money, Desconto de Titulos, Capital de Giro, Conta Garantida, Cheque Especial, Aquisi¢ao
de Bens, Vendor, Crédito Pessoal, Cartao de Crédito e Outras Operagoes.

1.4.1 Depésitos a Prazo

As operacdes de captagdo de recursos por meio de depositos a prazo sdo
efetivadas com a emissdo de Certificados de Depositos Bancarios (CDB) ou Recibos de
Depésitos Bancarios (RDB), que sdo essencialmente titulos de renda fixa representativos de
obrigacdes de pagamento em datas futuras

Para Assaf Neto (1999, p. 79) a principal diferenca existente entre o certificado
e o recibo de deposito bancario diz respeito a possibilidade do primeiro ser transferido por
endosso nominativo, o que propicia a negociacdo do titulo no mercado financeiro. Por sua

vez, 0 RDB é nominativo e intransferivel.
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Esses titulos sdo os mais antigos instrumentos de captacdo de recursos com
remuneragdo, sendo amplamente utilizados no mercado financeiro como fonte de recursos
para as operagdes de empréstimos realizadas pelas institui¢des financeiras autorizadas a
proceder a sua emissao.

Por ser um produto de captacdo tradicional e de uso freqiiente como lastro das
operagdes de crédito, os Certificados de Depdsitos Bancarios com taxas prefixadas sao
utilizados neste trabalho como fonte de recursos para a determinacdo do spread da
intermedia¢do bancdria, sendo a sua taxa média ponderada utilizada como parametro de custo
de captagdo, expressa em termos anuais.

De acordo com Fortuna (2002, p. 149), as instituicdes financeiras autorizadas a
emitir esses titulos compreendem os bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de
desenvolvimento e bancos multiplos detentores de pelo menos uma dessas carteiras.

A remuneragdo oferecida por esses titulos pode ser prefixada, pos-fixada ou
indexada a taxa flutuante. Quando o titulo ¢ emitido com taxa prefixada o valor de resgate ¢
previamente conhecido pelas partes envolvidas na operagdo, pois no momento da contratacao
j4 se define a taxa nominal a ser aplicada sobre o capital investido.

Os titulos pds-fixados apresentam remuneragao com base em uma taxa real de
juros mais um indexador existente na economia. Portanto, o valor de resgate do titulo somente
sera conhecido na data de liquidagdo da operagdo, pois a taxa nominal depende do
comportamento do indexador ao longo do tempo.

Segundo Faria (2003, p. 196), os indexadores mais utilizados nas captacdes de
depositos a prazo sao os seguintes, respeitados os prazos minimos exigidos pelo Banco
Central do Brasil para realizacdo das operacdes: taxa referencial (TR) e a taxa de juros de
longo prazo (TJLP), um més; taxa bésica financeira (TBF), dois meses; e os indices de preco
(IGP-M, IGP-DI e INPC, dentre outros), um ano.

Secutaro (2003, p. 80) afirma que as operagdes de CDB e RDB, indexados a
taxa flutuante, sujeitam-se a regulamentacdo e ao conhecimento publico da taxa estabelecida

como parametro de calculo da remuneragao.

1.4.2 Hot Money

Hot Money ¢ um empréstimo de curtissimo prazo geralmente efetuado para
grandes empresas, com o intuito de suprir as necessidades momentaneas de recursos
financeiros.

Para Faria (2003, p. 77), o requisito essencial para efetivagdo da operagdo ¢ que
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o tomador de recursos seja reconhecidamente sélido e bem equilibrado financeiramente.
Geralmente, esse tipo de operagdo ¢ concedido a clientes preferenciais para fins de redu¢do do
risco, pois envolvem elevados valores e reduzidas taxas de juros.

Geralmente, a taxa de juros dessa operagdo ¢ formada a partir da taxa de
referéncia dos Certificados de Depositos Interfinanceiros, ou simplesmente Taxa CDI,
acrescida dos encargos fiscais e do spread da instituigdo financeira.

Como a taxa de juros da operagdao tem como parametro o CDI, geralmente a
sua incidéncia ocorre por dia Util, muito embora o Imposto sobre Operagdes de Crédito,
Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF) seja cobrado por dia
corrido.

Por tratar-se de uma opera¢do emergencial, a liberagdo dos recursos para o
tomador requer procedimentos operacionais rapidos e simplificados, motivo pelo qual a

existéncia prévia de um contrato de empréstimo € requisito basico para a sua consecucao.

1.4.3 Desconto de Titulos

O Desconto de Titulos ¢ uma antecipacdo de recursos concedida pelas
institui¢des financeiras aos clientes por conta de valores realizdveis em periodos futuros,
referenciados em duplicatas, notas promissoérias, cheques pré-datados, recibos de venda de
cartoes de crédito e outros recebiveis.

Do valor nominal do titulo, a institui¢ao financeira deduz os juros cobrados na
operacdo, o valor da tarifa por titulo negociado ¢ o valor do IOF incidente na operagao,
resultando no valor liquido recebido pelo cliente.

Esse tipo de operagdo configura-se como tradicional no setor bancario.
Geralmente, assume a forma de desconto simples por fora e destina-se ao suprimento de
recursos para capital de giro das empresas.

Na realizacdo de uma operacao de desconto, convém identificar que o sacado ¢
o devedor do titulo. O cedente ¢ aquele que fez a cessdo do titulo a instituicdo financeira por
conta da antecipacdo de recursos. E, finalmente, o sacador ¢ a institui¢do financeira que
adquiriu o direito de recebimento dos recursos referentes ao titulo negociado..

Em relagdo ao risco da operacdao, Fortuna (2002, p. 164) ressalta que a
institui¢ao financeira detém o direito de regresso contra o cedente, caso o sacado nao efetue o

pagamento no vencimento do titulo.
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1.4.4 Capital de Giro

De acordo com Assaf Neto (1999, p. 97), os Bancos Comerciais, Bancos
Multiplos e Bancos de Investimento sdo os principais agentes de financiamento destinado ao
suprimento das necessidades de recursos circulantes nas empresas.

Essa modalidade de operacdo pode ser constituida para pagamento em parcela
unica ou em prestagdes iguais, postecipadas e periddicas, com base no sistema francés de
amortizagao.

Conforme Fortuna (2002, p. 166), as garantidas exigidas na concessdo do
crédito podem envolver duplicatas, avais e garantias reais, bem como reciprocidade do cliente
por meio da compra de Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB) ou de aplicagdes em
Fundos de Investimento.

Em conformidade com o Comunicado n° 7.569, de 25.05.00, o Banco Central
do Brasil estabelece a disting@o entre as operagdes de Hot Money ¢ as de Capital de Giro com
base no prazo do empréstimo, classificando como pertencentes a segunda modalidade aquelas

contratadas com prazo igual ou superior a trinta dias.

1.4.5 Conta Garantida e Cheque Especial

A Conta Garantida e o Cheque Especial correspondem a empréstimos
vinculados a conta corrente do cliente pessoa juridica e pessoa fisica, respectivamente, com
livre utilizagdo de recursos dentro de um limite de crédito predeterminado.

Assaf Neto (1999, p. 92) destaca que esse tipo de operagdo “equivale a abertura
de uma conta com um limite de crédito garantido pela instituicdo bancaria. O mutudrio da
operagao saca fundos até o limite contratado (...)”.

Como o limite de crédito fica disponivel na conta corrente do cliente, a sua
utilizacdao ocorre, geralmente, por meio da emissao de cheques quando da ndo existéncia de
recursos proprios do correntista. Em contrapartida, o pagamento do crédito ¢ realizado
automaticamente com o depoésito de recursos em conta corrente.

Essa modalidade de operagdo tem por objetivo o suprimento de recursos para
atender as necessidades imediatas de caixa. Dado o seu cardter emergencial, os bancos sofrem
o impacto do custo financeiro associado a manutengao de reservas para garantir liquidez aos
clientes.

A questdo da pronta liquidez combinada com a insuficiéncia de garantia, haja
vista que os bancos exigem como lastro apenas notas promissorias, esse tipo de operacao

representa significativo risco de crédito, motivo pelo qual sdo cobradas elevadas taxas de
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juros.

Em relacdo a sistematica de apuracgdo dos juros, o critério adotado pelos bancos
baseia-se, geralmente, no cdlculo dos juros por dia util de utilizagdo do crédito, com
incidéncia sobre o saldo devedor, sendo que a sua cobranga somente ocorre, na maioria das
ocasides, no final do més de referéncia ou inicio do més subseqiiente.

O prazo de concessdao do crédito ¢ normalmente estipulado em 90 dias,
podendo ocorrer a sua renovacdo automatica com concordancia das partes contratantes,

ocasido em que os bancos cobram uma taxa de abertura de credito.

1.4.6 Aquisicio de Bens

Os financiamentos para aquisicdo de bens sdo operagdes de crédito de médio
prazo que tém por objetivo suprir as necessidades de recursos das pessoas fisicas e juridicas
para a efetivacdo de transacdes de compra e venda de bens.

Em relacdo as pessoas fisicas, o Banco Central do Brasil subdivide as
operagoes de Aquisi¢ao de Bens em duas modalidades: Veiculos Automotores e Outros Bens.
Vale salientar que esses financiamentos sdo realizados no mercado com o titulo de Crédito
Direto ao Consumidor, ou simplesmente CDC.

Na modalidade Veiculos Automotores sdo enquadrados os créditos concedidos
para aquisicdo de veiculos, cujo bem financiado seja dado como garantia por meio de
alienagdo fiduciaria. No demais casos, as operagdes sdo computadas na modalidade Outros
Bens.

As operagdes de aquisicdo de bens sdo financiamentos tipicos das Sociedades
de Crédito, Financiamento e Investimento e dos Bancos Multiplos com carteira financeira,
sendo realizados para pagamento em prestagdes com periodicidade mensal com base no

sistema francés de amortizacao.

1.4.7 Vendor

Vendor ou Vendor Finance ¢ uma modalidade de operagdo de financiamento
na qual uma empresa vendedora ou fornecedora cede a uma institui¢ao financeira os direitos
creditérios decorrentes de suas vendas a prazo, o que permite o recebimento dos recursos a
vista.

A venda a prazo e a cessdo de crédito ocorrem de forma simultdnea por meio
de um contrato de abertura de crédito firmado entre o banco, a empresa vendedora e a empresa

compradora.
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Na realidade, a empresa vendedora efetua a contratacdo do crédito junto ao
banco, porém o pagamento ¢ de responsabilidade da empresa compradora. Convém salientar
que a institui¢ao financeira detém o direito de regresso contra a empresa vendedora em caso
de inadimpléncia do comprador.

A principal vantagem para a empresa vendedora, conforme Fortuna (2002, p.
166) diz respeito a reducao da base de calculo para a incidéncia dos encargos tributarios, pois
sendo o financiamento concedido pela institui¢do financeira, o credor beneficia-se da receita
auferida na operacao e assume o custo fiscal a ela associado.

Em relacido ao comprador, a operagdao torna-se interessante em face da
obtencdo de taxa de juros relativamente mais baixa em comparagdo a que seria praticada por
meio de financiamento direto com o banco, pois a garantia da operagdo ¢ dada pela empresa

vendedora, sendo o custo do financiamento definido em fung¢do do seu risco de crédito.

1.4.8 Crédito Pessoal

O Crédito Pessoal ¢ uma modalidade de empréstimo tipica e exclusiva das
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento e dos Bancos multiplos com carteira
financeira, sendo pactuado para pagamento em prestacdes mensais com base no sistema
francés de amortizagao.

Esse tipo de empréstimo tem por objetivo suprir as necessidades de recursos
financeiros de médio prazo das pessoas fisicas, sendo operacionalizado por meio de um
contrato de abertura de crédito.

Geralmente, as empresas efetuam o pagamento de seus funcionarios por meio
do sistema bancario, com crédito em conta corrente, 0 que permite aos bancos a ampliagdo da
sua carteira de clientes e possibilidade de realizagdo de negocios.

Como a renda mensal desses clientes transita pela institui¢do, os bancos
utilizam esse beneficio para conceder crédito pessoal com reduzido risco de inadimpléncia
que, por sua vez, se reflete na diminui¢ao da taxa de juros da operacgao.

As Sociedades Financeiras também atuam fortemente nesse segmento de
crédito com base em contratos de coobriga¢do firmados com as empresas para possibilitar o
desconto em folha de pagamento das prestacdes de responsabilidade de seus funcionarios e o

repasse desses recursos para a institui¢do financeira.

1.4.9 Cartao de Crédito

De acordo com o Comunicado n° 7.569, de 25.05.00, o Banco Central do
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Brasil define que essas operagdes no ambito das pessoas fisicas envolvem todos os
financiamentos diretos aos usudrios de cartdo de crédito ou com intermediagdo das
administradoras por conta de procuracdo outorgada pelo cliente no momento da contratagao
do servigo.

Em relacdo as pessoas juridicas, as operagdes com cartdo de crédito sdo
enquadradas pelo Banco Central do Brasil como “Outras — Pessoa Juridica” e engloba os
créditos concedidos para financiamento de pessoas juridicas, inclusive com intermediacao das
administradoras de cartdo de crédito.

Segundo Fortuna (2002, p. 181), as administradoras de cartdo de crédito sao
empresas prestadoras de servico de intermediagdo entre os usudrios do cartdo, os
estabelecimentos credenciados, as empresas bandeiras e as institui¢des financeiras.

O cartdo de crédito configura-se como um instrumento facilitador das
operagdes diarias realizadas pelas pessoas na medida em que reduz a necessidade de
manuten¢do de reservas para transagao e incentivador do consumo, pois permite o acesso aos
mais diferentes tipos de produtos ou servicos.

As operacdes de cartdo de crédito referem-se aos financiamentos para
aquisicdo de bens ou servigos das empresas credenciadas e empréstimos emergenciais para
atender as necessidades imediatas de recursos financeiros.

Em virtude da ndo exigéncia de garantias para a realizacdo dessas operagdes, o
risco de crédito torna-se bastante elevado, o que provoca a pratica pelo sistema financeiro de

taxas de juros extremamente elevadas.

1.4.10 Outras Operacoes

Segundo o Banco Central do Brasil, os empréstimos enquadrados nessa
modalidade de crédito referem-se as operagdes de financiamento de saldos devedores
decorrentes da utilizagdo de recursos em valor superior ao limite de crédito rotativo.

No sistema bancério essas operacdes sdao configuradas como de elevado risco
de crédito, pois ndo envolve quaisquer tipos de garantias, motivo pelo qual incidem elevadas

taxas de juros.
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CAPITULO 11

Dados Amostrais

2.1 Consideracoes Iniciais

Como 6rgdo executor da politica monetaria no pais, o Banco Central do Brasil
(BACEN) ¢ responsavel pelo acompanhamento e controle da magnitude e da evolucdo das
taxas de juros no mercado financeiro.

Historicamente, as taxas de juros do mercado brasileiro configuram-se como as
mais elevadas do mundo, muito embora, nos ultimos dez anos, o Governo tenha empreendido
esfor¢os no sentido de promover a estabilizagdo econdmica e, conseqlientemente, possibilitar
a redugdo dos juros praticados no pais.

A redugdo das taxas bésicas de juros tem provocado a diminui¢do dos juros
cobrados dos tomadores de crédito e o spread da intermediacdo bancaria, porém estes ainda se
encontram em patamares bastante elevados.

A eficiéncia operacional das institui¢des financeiras tem sido estimulada pelo
governo a partir da ado¢do de medidas para aumentar a concorréncia do setor bancario. Uma
delas se refere a abertura da economia para a participagdo de bancos estrangeiros, tendo sido
inicialmente efetivada para promover a absor¢ao de institui¢des nacionais detentoras de
desequilibrios financeiros.

Outra medida adotada pelo governo para promover a concorréncia € a
transparéncia no mercado financeiro diz respeito a exigéncia da prestagdo de informagdes ao
Banco Central sobre as operagdes de crédito efetivadas pelas institui¢des financeiras.

A Circular BACEN n° 2.957, de 30.09.99, dispde sobre a prestacdo dessas
informagdes, tendo como fonte as seguintes instituicdes: bancos multiplos, bancos comerciais,
bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobiliario, associacdes de poupanca e empréstimo e
caixa econOmica federal.

De acordo com a referida Circular, essas instituigdes sdo obrigadas a informar
as taxas médias ponderadas, as taxas minimas e maximas, o valor do crédito liberado na data-
base, o saldo dos créditos concedidos, os respectivos niveis de atraso e os prazos médios das
operagdes de crédito, segregadas por tipo de encargo pactuado — prefixados, pos-fixados,

taxas flutuantes e indices de precos.
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O artigo 5° da referida Circular dispde sobre as operagdes excluidas da base de
informagdes prestadas pelas instituicdes financeiras: “As operacdes de crédito rural, de
repasses do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ou quaisquer
outras lastreadas em recursos compulsérios ou governamentais ndo devem ser consideradas
para efeito desta Circular”.

Por meio do Comunicado n° 7.569, de 25.05.00, o Banco Central definiu os
critérios de apuragdo e divulgacdo das informacdes sobre as operacdes de crédito,
constituindo-se na principal fonte de dados para o desenvolvimento deste trabalho.

Tanto essas informagdes como outras consideradas relevantes para a realizagao
desta dissertacdo foram obtidas por meio de acesso aos sites do Banco Central do Brasil e da

Secretaria da Receita Federal, cujo detalhamento se constitui objeto dos itens a seguir.

2.2 Taxas Médias Ponderadas

Segundo critério estabelecido pelo Banco Central, as taxas médias ponderadas
das diversas modalidades de crédito sdo obtidas a partir das taxas efetivas-dia das operagoes,
ponderadas pelos respectivos volumes de crédito liberados. Essas taxas médias dos
empréstimos sdo decompostas em juros, encargos fiscais e encargos operacionais, € apuradas
em termos de taxa efetiva-dia.

A taxa efetiva-dia obedece ao critério over, sendo obtida pela equivaléncia a
juros compostos, com base no nimero de dias uteis da operagdo, exceto em relagdo as
modalidade de crédito rotativo com taxa efetiva mensal, onde o nimero de dias uteis ¢
apurado no intervalo de trinta dias corridos, contados a partir primeiro dia util apés a data da
realizacdo da operacao.

Vale destacar que, independentemente do critério utilizado pelas institui¢des
financeiras para cobranca de juros sobre as operacdes de crédito, as informagdes prestadas ao
Banco Central sdo apuradas descapitalizando a taxa de juros do periodo da operagdo pelo
numero de dias Uteis existentes nesse mesmo periodo.

Em relacdo a decomposicao da taxa média ponderada, a parcela de juros refere-
se a taxa de juros pactuada na operagao, sendo composta pelo custo de captacao, adicionais de
risco e margem de lucro da instituicdo.

A fim de atender a determinac¢do do Banco Central, as instituigdes financeiras
sdo obrigadas a apurar e informar a taxa média ponderada por modalidade de crédito relativa a

parcela de juros das operagdes didrias, expressa por dia util, com base na seguinte expressao:
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Tjur dia;. = > (Vol. %p{] )(() Eg;iOpi dia) {2.1}
Onde:

Tjur dia; = taxa efetiva-dia de juros do dia j;

Vol. Op; = volume da operagao i ou de cada parcela da operagao;

Tjur Op; dia = taxa efetiva-dia de juros da operacao i.

Para apurar a taxa efetiva-dia para cada operacao (Tjur Op; dia), de acordo com
a Equagdo 2.1, as institui¢cdes financeiras aplicam a seguinte metodologia:

toronaa=( 53] =

Onde:

FVi = valor futuro da operagao i

PV; = valor presente da operacdo i, equivalente ao valor da operagado realizada
pela institui¢ao financeira na data-base

di = niamero de dias uteis da operagao i.

Em relagdo aos créditos com pagamento parcelado, o Banco Central do Brasil
estabelece que a apuragdo das taxas praticadas nas operagdes tem como parametros o valor
presente do crédito, o valor futuro das prestagdes e o prazo até a data da liquidagao.

Os encargos operacionais dizem respeito as taxas de abertura de crédito, aos
seguros € a quaisquer outros valores cobrados do cliente, decorrentes de servigos necessarios a
efetivacao das operagoes.

De acordo com o Banco Central, as institui¢des financeiras também sao
obrigadas a apurar e informar a taxa média ponderada por modalidade de crédito relativa a
parcela de encargos operacionais das operagdes diarias, expressa por dia util, sendo assim
obtida:

.. _ 2. (Vol. Opi x Teop Opi: dia) {2.3}
Teop dia;. S Vol. Op;
Onde:

Teop dia; = taxa efetiva-dia de encargos operacionais do dia j;

Teop Op; dia = taxa efetiva-dia dos encargos operacionais da operagao i;
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Para determinar a taxa efetiva-dia representativa dos encargos operacionais de
cada operacdo (Teop Op; dia), conforme a Equagdo 2.3, as institui¢des financeiras se utilizam
da seguinte expressao:

FVeop; )1/d;
1+ VL Op.

2.4}

Teop Op; dia = -1

Onde:
FVeop; = valor futuro dos encargos operacionais da operacao i;

VL Op; = valor liberado da operagao i;

Os encargos fiscais referem-se aos tributos incidentes sobre as operacdes de
crédito, exclusive a Contribuicdo sobre Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF). Portanto, a incidéncia tributdria resume-
se ao Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cadmbio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores
Mobiliarios (IOF).

De acordo com a metodologia de calculo desenvolvida neste trabalho, os
encargos fiscais foram apurados com base nas aliquotas do referido imposto vigentes em cada
periodo de apuragdo, portanto, ndo foram consideradas as taxas efetivas-dia associadas a esses
encargos.

Vale salientar que as taxas efetivas-dia de juros e encargos operacionais,
englobando todas as institui¢des financeiras do pais, foram obtidas por meio de acesso ao site

do Banco Central do Brasil.

2.3 Prazos Médios Ponderados

Em conformidade com o critério definido pelo Banco Central, os prazos
médios por modalidade de crédito, exceto em relacdo ao crédito rotativo, sdo apurados pela
ponderacao do valor de cada operacao pelo respectivo prazo a decorrer, expresso em nimero
de dias. No caso de crédito com pagamento parcelado, o calculo tem como base o valor de
cada parcela e o respectivo prazo.

Dentro desse contexto, as instituicdes financeiras informam os prazos médios
das operagdes obedecendo a seguinte metodologia:

> (Vol. Opi x Prazo Op)) {2.5}

PMo = S Vol. Op;

Onde:

PM, = prazo médio em dias corridos da operagdo i, exceto o crédito rotativo;



29

Prazo Op. i = prazo a decorrer da operagao i, que sera igual a um dia, no caso

de parcelas vencidas.

Com relacdo as modalidades de crédito rotativo, o prazo médio ¢ calculado
com base na quantidade de dias corridos no més em que houve a utilizacdo do limite de
crédito, tendo como ponderagao a utilizagdo média dos recursos, conforme equacao a seguir:

> (Ut. Méd ; x Dc ) {2.6}
> Ut. Méd ;

PMR =

Onde:

PMy = prazo médio em dias corridos da operagao de crédito rotativo i;

Ut. Méd ; = utilizagdo média dos recursos da operagao i;

Dc i = quantidade de dias corridos em que houve utiliza¢do do limite no més da

operagao 1.

Por sua vez, a utilizacdo média do crédito rotativo (Ut. Méd ;) ¢ calculada a
partir do somatério do valor utilizado no dia £ da operacao i dividido pela quantidade de dias
em que ocorreu a utilizagao:

Ut. Med ; = > Valor Ut. i {2.7}
Dc i

Onde:

k = dias corridos em que houve utilizacao dos recursos;

Ut. i = valor utilizado no k dia da operacao i;

A informagdo obtida no site do Banco Central do Brasil para compor a base de
dados deste trabalho ja contempla o célculo do prazo médio mensal por modalidade de crédito
(PM Mody) das institui¢des financeiras do pais, podendo assumir o valor de PMo ou PMg,

expresso em dias corridos, motivo pelo qual se tornou desnecessario a sua apuragao.

2.4 Concessoes Diarias de Crédito

Segundo o Banco Central, as concessdes didrias dizem respeito ao somatdrio
dos recursos financeiros efetivamente liberados aos clientes das instituicdes financeiras na
data-base, incluindo os encargos negociados no ato da operagdo, sendo assim apuradas por
modalidade de operagao de crédito:

VL;= ¥ Vol. Op; {2.8}
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Onde:

VL, = concessao didria ou valor liberado no dia j;

Esses valores foram obtidos por modalidade de crédito por meio de acesso ao
site do Banco Central, tendo sido utilizados basicamente para determinagdo das taxas efetivas
ponderadas, representativas de cada més de apuragdo, sendo expressas ao dia pelo critério

over.

2.5 Recolhimentos Compulsorios

Os recolhimentos compulsorios representam valores que devem ser
obrigatoriamente colocados a disposi¢ao do Banco Central do Brasil, sendo determinados pela
aplicagdo de percentuais diferenciados em fungdo do tipo de recursos captados pelas
institui¢des financeiras.

No Brasil, esses recolhimentos ocorrem sobre as captacdes de depositos a
prazo e de poupanca, bem como os recursos a vista disponibilizados pelos clientes das
institui¢des financeiras.

As institui¢des sujeitas a incidéncia de compulsdrio sdo representadas pelos
bancos comerciais, bancos multiplos, bancos de investimento e bancos de desenvolvimento,
assim como pelas caixas econdmicas e sociedades de crédito, financiamento e investimento.

O fundamento econdmico para a existéncia de taxas de reserva exigidas pelo
Banco Central do Brasil diz respeito a possibilidade de utilizagdo desse instrumento para fins
de controle da politica monetaria pelo Governo Federal. A magnitude do recolhimento
compulsério depende dos objetivos intrinsecos da politica monetaria, pois esse instrumento
atua diretamente sobre os meios de pagamento que, por sua vez, influencia no volume e na
taxa de juros do crédito.

Segundo Lopes e Rossetti (2002, p. 257), a principal critica em relagdo ao
efeito do compulsério sobre os meios de pagamento resume-se no argumento de que os
bancos nem sempre ajustam, automaticamente, o volume e a composi¢do dos empréstimos
exclusivamente em funcdo de alteracdes no percentual de recolhimento exigido pelo Banco
Central do Brasil.

Nao obstante a critica formulada a esse instrumento, a aplicacdo de taxas de
reserva exerce significativa influéncia sobre os juros praticados pelas instituigdes financeiras,

pois reduz a sua margem livre de aplicagdo de recursos por meio de empréstimos.
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Vale destacar que no periodo de junho de 2000 a setembro de 2001, nao se
verificou a incidéncia de recolhimentos compulsdrios sobre os depdsitos a prazo. Todavia, a
partir da edi¢do da Circular n® 3.062, de 21.09.01, essa exigibilidade voltou a ser praticada
pelo Banco Central do Brasil. Em 14.08.02, a Circular n°® 3.144 instituiu as aliquotas
adicionais para os depdsitos a prazo, a poupanga € 0s recursos a vista, sendo posteriormente
ampliadas pela Circular n® 3.157, de 11.10.02.

O montante de recolhimento compulsério ¢ definido pela aplicacdo da
respectiva aliquota sobre a média de cada modalidade de deposito, sendo admitida a reducao
da base de calculo de acordo com um valor fixo estabelecido pelo 6rgao regulador.

A fim de expressar o efeito do compulsério sobre o custo do dinheiro para o
tomador e o spread da intermediacdo financeira, foram obtidas informagdes mensais sobre os
recolhimentos incidentes sobre as captagdes de depositos a prazo por meio de acesso ao site
do Banco Central do Brasil.

Como a informagdo do Banco Central do Brasil sobre a parcela do
recolhimento compulsorio, derivada da aliquota adicional, contempla os trés tipos de captagao
de forma consolidada, foi necessario o rateio desse valor com base nos saldos mensais e

aliquotas incidentes em cada modalidade.

2.6 Saldos Mensais das Captacoes

Para fins de determinagdo do percentual mensal de recolhimento compulsoério
sobre os depositos a prazo tornou-se relevante a obtencao de informagdes mensais sobre os
saldos dos depositos a prazo, poupanca e depdsitos a vista. Esses saldos mensais referem-se as
posicdes de final de més de cada modalidade de captagdo, haja vista a indisponibilidade de
informagdes sobre os saldos médios desses recursos.

A inclusdo de outras modalidades de captacdao de recursos pelas instituigdes
financeiras, distintas dos depositos a prazo, foi necessaria para fins de rateio da exigibilidade
adicional instituida pela Circular n° 3.144, de 14.08.02, do Banco Central do Brasil, cuja

informacao sobre os recolhimentos se encontra consolidada na base de dados desse 6rgao.

2.7 Taxas SELIC e CDI

De acordo com as observagdes formuladas em relagdo ao mercado monetario,

as taxas SELIC e CDI representam os dois principais parametros de juros bdsicos da
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economia, pois as alteragdes verificadas nessas taxas repercutem sobre as demais taxas de
juros do mercado financeiro.

A utilizagdo de informacgdes sobre a taxa SELIC torna-se necessdria pela
existéncia de recolhimentos compulsorios remunerados sobre as captagdes de depositos a
prazo. Esses recolhimentos s3o efetuados tanto em espécie como em titulos e tém como
parametro de remuneracao essa taxa de juros.

No que diz respeito a taxa CDI, a sua utilizacao se deve em fun¢do da proposta
de andlise da estrutura de taxa de juros em relagdo ao risco. Portanto, a remuneracdo média
dos certificados de depositos interfinanceiros pode ser adotada como proxy para a

determinagdo do risco sistematico.

2.8 indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M)

O indice de precos corresponde a um numero obtido a partir da média
ponderada dos pregos de uma cesta de produtos e servigos ofertados em uma economia. Por
sua vez, a taxa de inflagdo reflete a variagdo de um indice de precos dentro do periodo de
tempo sob analise.

O Indice Geral de Precos do Mercado foi desenvolvido pela Fundagio Getulio
Vargas para servir como parametro de corre¢do dos contratos bancérios a ser efetivada no
final de cada més, motivo pelo qual o seu periodo de apuragdo se estende do dia 21 do més
anterior ao dia 20 do més de referéncia.

Por servir de parametro de inflagdo no mercado financeiro, a variagdo mensal
desse indicador foi utilizada como proxy para apuragdo do risco sistematico presente nas

diversas modalidades de crédito.

2.9 Impostos e Contribuicdes

Segundo o relatorio Juros e Spread Bancario no Brasil, desenvolvido pelo
Banco Central do Brasil (1999, p.34), a incidéncia de impostos sobre as operagdes de captagdo
e aplicagdo de recursos constitui uma distor¢ao introduzida pelo Governo no processo de livre
formacgao das taxas de juros na economia.

Esses impostos e contribui¢cdes afetam profundamente os tomadores e
ofertadores de capital, bem como os agentes da intermediagdo financeira, pois a sua aplicagdo

aumenta os custos e diminui os ganhos proporcionados pelas operacdes financeiras.
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O reflexo negativo desses encargos fiscais se torna evidente na redugdo dos
niveis de poupan¢a e investimento na economia que, por sua vez, produz ineficiéncia na
alocagdo de recursos ao longo do tempo, repercutindo negativamente no crescimento
economico da nagao.

Para a realizacdo deste trabalho tornou-se relevante a pesquisa bibliografica das
normas relativas aos impostos e contribui¢cdes incidentes no processo de intermediacao de
recursos, tendo como fonte o site da Secretaria da Receita Federal, a fim de identificar as suas
aliquotas e bases de incidéncia ao longo do tempo.

Com base nessa pesquisa foi possivel identificar a vasta e confusa carga
tributdria incidente sobre a intermediacdo bancaria, sendo representada pelos seguintes
impostos e contribuigdes:

* Fundo Garantidor de Crédito (FGC);

» Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a

Titulos ou Valores Mobilidrios (IOF);
= Contribuicdo sobre Movimentagdo ou Transmissio de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF);

» Programa de Integracao Social (PIS);

» Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social (COFINS);

» Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);

* Imposto de Renda (IR).

2.10 Sintese dos Dados Amostrais

Esta dissertacdo se fundamenta na formulacdo de uma metodologia alternativa
de calculo do custo do tomador de crédito, do spread auferido pelos bancos e sua composigao,
bem como na aplicagdo de um modelo de avaliacdo do nivel de risco proprio contido nas taxas
de aplicacdo das institui¢des financeiras do pais.

A taxa de aplicacdo resulta da destinagdo de recursos tanto sob a forma
compulsdria como voluntaria, sendo esta tiltima decorrente da concessdo de crédito comercial,

pactuada com taxas de juros prefixadas e lastreada com recursos livres.

Os recursos livres podem ser definidos como aqueles ndo sujeitos a

obrigatoriedade de aplicacdo de acordo com regras estabelecidas pelo Banco Central do
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Brasil, portanto, essas disponibilidades sdo alocadas as operagdes de crédito segundo a

preferéncia das institui¢des financeiras.

A base de dados para a realizacdo deste trabalho compreende o periodo de

junho de 2000 a novembro de 2003, sendo composta pelas seguintes informagoes:

taxas médias diarias por modalidade de crédito, representativas dos juros
da operacao segundo a equacao 2.1, expressa em termos de taxa efetiva-dia
pelo critério over;

taxas médias didrias por modalidade de crédito, representativas dos
encargos operacionais de acordo com a equagao 2.3, expressa em termos de
taxa efetiva-dia pelo critério over;

prazos médios mensais por modalidade de crédito, expressos em niimero de
dias corridos;

concessdes diarias por modalidade de crédito;

taxas médias anuais de captagdo dos certificados de depositos bancarios
(CDB);

Recolhimentos obrigatérios mensais das instituigdes financeiras
decorrentes de depositos a prazo, poupanga e recursos a vista;

Saldos mensais de depositos a prazo, poupanga e depdsitos a vista;

taxas SELIC e CDI, acumuladas no més e equivalentes ao ano;

taxas mensais de variacdo do indice geral de precos do mercado (IGP-M);
aliquotas mensais de impostos e contribuicdes incidentes sobre a

intermediagao bancaria.

No ambito das instituicdes financeiras, as operacdoes de crédito sao

diferenciadas pela forma de utilizagdo dos recursos, a finalidade, o prazo e a garantia, o que

resulta na existéncia de diversas modalidades de empréstimos, sendo que o objeto de estudo

deste trabalho compreende sdo as seguintes operagoes:

com pessoas juridicas:

* hot money;

= desconto de duplicatas;

= desconto de notas promissorias;
= capital de giro;

= conta garantida;

= aquisi¢do de bens;

»  vendor;



= outras operagoes.

com pessoas fisicas:

= cheque especial;

= crédito pessoal;

» aquisi¢do de bens — veiculos automotores;
= aquisi¢do de bens - outros bens;

= cartdo de crédito;

= outras operagoes.

35
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CAPITULO III

Metodologia de Calculo do Custo e Spread da Intermediacio Bancaria

3.1 Diferencas Metodologicas

Conforme comentado anteriormente, o spread bancario representa a diferenga
entre as taxas de aplicagdo e captacao de recursos decorrentes do processo de intermediagao
financeira, cuja origem resulta da existéncia de agentes economicos com situagdes financeiras
opostas, muito embora com interesses muitas vezes conflitantes. De um lado se encontra o
agente superavitario que dispoe de recursos disponiveis para empréstimos, enquanto do outro
se posiciona o agente deficitario que necessita de certa quantia de terceiros, o que permite a
participacdo de um intermediario financeiro com a tarefa de conciliar esses interesses em
bases reciprocamente satisfatorias.

A metodologia de apuracdo do spread bancéario desenvolvida neste trabalho
apresenta diferengas marcantes quando comparada com o critério definido pelo Banco Central
do Brasil, que se evidenciam tanto na formagao da taxa de aplicagdo como na definicdo do
parametro de custo de captacao.

A Figura 3.1.a, demonstra o critério utilizado pelo Banco Central em relagao a
taxa de aplicagdo, sendo esta resultante da combinagdo das taxas de juros, dos encargos
operacionais e dos encargos ficais incidentes sobre as operagdes de crédito, este ultimo
representado simplesmente pelo IOF, pois a CPMF se constitui em um custo diretamente
assumido pelo tomador. Portanto, esse Banco considera que a taxa de aplicacdo representa os
juros totais da operagao.

Esse critério se aproxima bastante do modelo proposto para determinacdo do
custo bruto do tomador, conforme a Figura 3.1.b, onde se observa que esse custo decorre da
incidéncia da taxa de juros, dos encargos operacionais € dos encargos fiscais decorrentes do
IOF e da CPMF sobre as operagdes de empréstimos. Portanto, a diferenca existente entre esses
critérios resulta da cobranca dessa contribui¢ao sobre a movimentagao financeira.

O modelo desenvolvido neste trabalho para apuragdo do spread da
intermediagdo bancaria tem como premissa o fato de que os recursos captados pelas
institui¢des financeiras sao direcionados para aplica¢des tanto compulsérias como voluntarias.
Dentro desse contexto, a taxa de aplicagdo assume uma nova configuragdo, conforme a Figura

3.1.c, sendo resultante da concessdo voluntéria de crédito, do recolhimento compulsério, da
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contribuicdo do fundo garantidor de crédito e dos encargos operacionais cobrados pelos

bancos.

FIGURA 3.1 - DIFERENCAS METODOLOGICAS

a) TAXA DE APLICACAO (Critério do BACEN)
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De acordo com a metodologia proposta, a taxa de aplicagdo por modalidade de
crédito tende a apresentar percentual inferior em relagdo aquela obtida pelo critério do Banco
Central, sendo que a origem deste fato esta relacionada com o direcionamento dos recursos
captados. O modelo proposto contempla aplicagdes voluntarias e compulsodrias, sendo esta
ultima remunerada com taxas de juros livres de riscos, enquanto o outro critério pressupde a
aplicagdo de recursos exclusivamente em operagdes de crédito.

No que diz respeito a apurag@o da taxa de aplicagdo consolidada ou por tipo de
pessoa envolvida na operagdo, convém destacar que foram incluidas neste trabalho as
modalidades de crédito Outras Operagoes ¢ Cartdo de Crédito, que envolvem elevadas taxas
de juros, ao contrario do que ocorre em relagdo ao critério do Banco Central, que nio as
considera. Dentro desse contexto, o modelo proposto resulta na obtencao de percentual
superior aquele formulado pelo Banco, tanto em relacdo a taxa de aplicagdo como ao spread
bancario, quando avaliados de forma agrupada.

No que se refere a taxa de captagao utilizada para o calculo do spread bancario,
o modelo proposto tem como parametro a taxa média prefixada dos certificados de depositos
bancarios, independentemente do prazo da operagdo de crédito. Por outro lado, o Banco
Central utiliza critérios distintos em fun¢do do prazo da operagdo, sendo o custo de captacao
obtido a partir da taxa média dos certificados de depdsitos bancérios, para as operagdes com
prazo em torno de 30 dias, e as taxas dos contratos de swaps DI x Pré com prazos similares a

média das demais modalidades de crédito.

3.2 Custo do Tomador de Recursos

A metodologia proposta neste trabalho em relagdo a apuracdo do custo do
dinheiro para o tomador se fundamenta na idéia de que esse custo contempla o efeito
combinado da taxa de juros, dos encargos operacionais ¢ dos custos e créditos fiscais
existentes no processo de obtencdo de recursos.

Esse custo pode ser evidenciado tanto sob o aspecto bruto como liquido De
acordo com a Figura 3.2.a, o custo bruto reflete a incidéncia da taxa de juros, dos encargos
operacionais, do imposto sobre operagdes de crédito e da contribui¢ao sobre movimentagao

financeira, enquanto que o custo liquido resulta de beneficios fiscais decorrentes da
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contribuicdo social sobre o lucro, do imposto de renda e da contribui¢do sobre a

movimentag¢do financeira incidente sobre esses créditos, conforme demonstra a Figura 3.2.b.

Conforme foi mencionado anteriormente, os encargos operacionais dizem
respeito a cobranca de taxas de abertura de crédito, seguros e outros valores exigidos dos
clientes pelas instituigdes financeiras por conta de servicos necessarios a realizagdo das
operacoes.
Os encargos fiscais se referem aos impostos e contribui¢des incidentes sobre as
operagoes de crédito, sendo assim identificados:
* Imposto sobre Operagdoes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a
Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF);

» Contribuicdo sobre Movimentacdo ou Transmissdo de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF);

=  Contribuic¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);

* Imposto de Renda (IR).

FIGURA 3.2 - CUSTO DO DINHEIRO PARA O TOMADOR

a) CUSTO BRUTO

Empréstimo
: / x\ / azo
IOF Encargos
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IOF Encargos

Operacionais CPMF Valor Futuro do

Empréstimo

3.2.1 Juros

A obten¢do das taxas efetivas-dia das diversas modalidades de crédito
realizadas pelas instituicdes financeiras do pais, apuradas de acordo com a Equacao 2.1,
envolveu o levantamento de dados por meio de acesso ao site do Banco Central do Brasil.
Essas informagdes foram obtidas em relagdo ao periodo de junho de 2000 a novembro de
2003, o que revela a existéncia de uma taxa para cada dia util existente nesse intervalo de
tempo.

A metodologia adotada neste trabalho pressupde a utilizacdo de apenas uma
taxa efetiva-dia representativa de cada més, por modalidade de operagdo, o que determinou o
calculo da taxa média ponderada, tendo como pesos as concessdes diarias de crédito,
conforme expressao abaixo:

. . _ 2 (VL; x Tjur dia;) {3.1}
Ijur dia Mody S VL,
Onde:

Ljur dia Modix = taxa efetiva-dia de juros por modalidade de crédito,

representativa do més.

Para determinar a taxa efetiva-dia por tipo de pessoa envolvida na operagao,
juridica ou fisica, utilizou-se como critério a apuragao da média ponderada das diversas taxas
de juros por modalidade de crédito, segundo a equacdo 3.1, tendo como pesos as concessodes
mensais de crédito, o que resulta na seguinte formulagao:

" (VL Mod x Ijur dia Mod,) 3.2}
Y VL Mod,

Ijur dia Pes; =

Onde:
Ijur dia Pes; = efetiva-dia de juros por tipo de pessoa, representativa do més;

VL Modi = concessdes mensais por modalidade de crédito.

O prazo médio por tipo de pessoa tomadora de recursos envolveu o célculo da
média ponderada, tendo como base o prazo das diversas modalidades de crédito e as
concessdes mensais, conforme expressao a seguir:

> (VL Mody x PM Mody) {3.3}

PM Pes; = Y VL Mod,
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Onde:

PM Pes; = prazo médio em dias corridos por tipo de pessoa.

O célculo da taxa de juros no prazo da operacdo requer a conversdo do prazo
para dias uteis, pois o banco de dados foi constituido com informagdes em dias corridos. Para
tanto, foi utilizado o critério de 21 dias uteis para cada més indistintamente, a fim de evitar
oscilagdes nas taxas de juros provocadas pela quantidade de dias tteis no més.

Portanto, a taxa de juros por modalidade de crédito ou tipo de pessoa, expressa
no periodo da operacdo, foi determinada por meio de equivaléncia a juros compostos,
conforme equagdo a seguir:

Tjur = [ (1 + Ijur dia) ®M-20/30 ] 1 (3.4}

Onde

[jur =:taxa efetiva de juros;

[jur dia = taxa efetiva-dia de juros por modalidade de crédito (Ijur dia Modi) ou

tipo de pessoa (Ijur dia Pes;);

PM = prazo médio em dias corridos por modalidade de crédito (PM Modk) ou

tipo de pessoa (PM Pes;).

Observe que o tomador ao obter um empréstimo de uma unidade monetaria
assume a obrigacdo de pagar no vencimento da operagdo o valor correspondente ao fator de

capitalizag¢do contido na equagao 3.2, sendo denominado de valor futuro do empréstimo

3.2.2 Encargos Operacionais

As taxas efetivas-dia de encargos operacionais, apuradas de acordo com a
equacdo 2.3, foram também obtidas por meio de acesso ao site do Banco Central, o que
envolveu o levantamento de uma série de taxas no periodo sob analise, expressas por dia util.

A existéncia de uma taxa para cada dia til no més propiciou a ado¢do do
mesmo critério definido em relagdo a taxa de juros, conforme o item 3.2.1. Portanto, a
apuracdo da taxa efetiva-dia de encargos operacionais por modalidade de operacao,
representativa de cada més, se baseou no calculo da média ponderada dessas taxas, tendo

como pesos as concessoes diarias de crédito, conforme expressao abaixo:

> (VL; x Teop dia)) {3.5}

Ieop dia Mody = Y VI,
)

Onde:
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Iope dia Mod,= taxa efetiva-dia de encargos operacionais por modalidade de

crédito, representativa do més;

Para apurar a taxa efetiva-dia desses encargos, por tipo de pessoa, utilizou-se
como critério o calculo da média ponderada dessas taxas por modalidade de crédito, segundo

a equacdo 3.5, tendo como pesos as concessdes mensais, sendo determinada pela seguinte

expressao:
. _  2.(VL Modx x Ieop dia Mod,) {3.6}
Ieop dia Pes; S VL Mod,
Onde:
Ieop dia Pes; = efetiva-dia de encargos operacionais por tipo de pessoa,

representativa do més;

A metodologia de formacdo da taxa de encargos operacionais, definida na
equacdo 2.4, pressupde o calculo do valor futuro desses encargos com base na taxa de juros
expressa no prazo da operagdo. Dessa forma, a apuragdo da taxa efetiva desses encargos por
modalidade de crédito ou tipo de pessoa foi efetivada excluindo-se o efeito da taxa de juros,
cuja formulagdo se encontra definida na equacdo 3.4, o que determinou a obtengdo da

expressao a seguir:

1+ Teop dia)) ™20/ 3.7
leop = [( (1+ijur) )J -1 o

Onde:

Ieop = taxa efetiva de encargos operacionais por modalidade de crédito ou tipo
de pessoa;

Iope dia = taxa efetiva-dia de encargos operacionais por modalidade de crédito

(Ieop dia Mody) ou tipo de pessoa (Ieop dia Pes;).

3.2.3 Imposto sobre Operagoes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou
Valores Mobiliarios — IOF

O IOF incidente sobre as operacdes de crédito tem seu fato gerador e sua
conseqiiente exigibilidade no momento da efetiva entrega do valor objeto da obrigagdo, seja

de forma total ou parcial, ou sua colocagdo a disposi¢ao do interessado.
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Sob essa otica, o montante do imposto devido pelo tomador de crédito foi
calculado pela multiplicacdo da aliquota didria vigente em cada més de referéncia pelo prazo
médio por modalidade de crédito ou tipo de pessoa, limitado ao periodo de 365 dias, com
base na seguinte equacao:

iof= Xiof. PM {3.8}

Onde:

1of = IOF devido pelo tomador, expresso no prazo da operagdo, por modalidade

de crédito ou tipo de pessoa;

Xiof = aliquota diaria de IOF, cuja magnitude pode se diferenciar em funcao do

tomador pessoa juridica ou fisica.

Sendo o IOF descontado do valor do empréstimo, pois o tomador assume os
encargos na forma de contribuinte do governo, a taxa efetiva associada a esse imposto foi
obtida de acordo com a metodologia de célculo utilizada para determinacdo dessa taxa nas
operagoes de desconto simples por fora, com base na seguinte equagao:

d {3.9}

Onde:
1= taxa efetiva de juros;

d = taxa de desconto simples por fora.

Por analogia, basta substituir as variaveis na equagdo 3.9 para se obter a taxa

efetiva de IOF, resultando na expressdo a seguir:

.. iof 3.10}
Bot= " o
Onde:

liof = taxa efetiva de IOF por modalidade de crédito ou tipo de pessoa.

3.2.4 Contribuicao sobre Movimentacido ou Transmissdo de Valores e de Créditos e
Direitos de Natureza Financeira —- CPMF

A CPMF incide em dois momentos distintos. O primeiro ocorre por ocasiao do
saque em conta corrente dos recursos colados a disposicdo do tomador, enquanto que o
segundo se efetiva no momento da liquidagdo da operagdo junto a institui¢ao credora.

Nessas condigdes, para efeito de determinacdo do custo do dinheiro se faz

necessario considerar apenas a contribui¢do cobrada por ocasido do pagamento da obrigagdo,
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pois a outra incidéncia ocorreria mesmo que o cliente fosse possuidor de recursos disponiveis
em conta corrente.

A aplicagdo do percentual devido a CPMF sobre o valor futuro do empréstimo
provoca o aumento do desembolso por parte do tomador, pois a contribuicao ¢ adicionada ao
valor futuro, o que permite que se conclua que a aliquota reflete a propria taxa efetiva.
Portanto:

Icpmf = Xcpmf {3.11}

Onde:

Icpmf = taxa efetiva da CPMF por modalidade de crédito ou tipo de pessoa;

Xcpmf = aliquota da CPMF.

3.2.5 Custo Bruto do Tomador

Como pode ser observado na Figura 3.2.a, o efeito combinado da aplicacao das
taxas efetivas de juros, encargos operacionais, IOF e CPMF, incidentes sobre as operagoes de
crédito, reflete o custo bruto do tomador no processo de obtencdo de recursos junto as
institui¢des financeiras.

De acordo com a sistematica de calculo desenvolvida neste trabalho, a qual se
baseia no regime de capitalizacdo de composta, a formacao do custo do tomador considera a
capitalizacdo das diversas taxas efetivas incidentes na operagao, sendo assim determinado:

Icbt = [(1 + Ijur)(1 + Ieop)(1 + Liof)(1 + Icpmf)] - 1 {3.12}

Onde:

Icbt = taxa efetiva representativa do custo bruto do tomador por modalidade de

crédito ou tipo de pessoa.

A metodologia até entdo adotada para a determinagdo do custo do tomador se
aplica tanto para as pessoas juridicas como fisicas, porém a apuracdo do custo liquido requer
um tratamento diferenciado, pois as pessoas juridicas se beneficiam das despesas inerentes as
operagdes de crédito para fins de redugdo da base de calculo dos impostos diretos.

Vale ressaltar que a diminui¢cdo do montante devido a tributagdo provoca a
redu¢do do desembolso da CPMF incidente sobre os impostos diretos, gerando um crédito

adicional para o tomador.
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3.2.6 Crédito da Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)

A CSLL se configura como um tributo cuja incidéncia ocorre sobre o valor
adicionado das empresas, ou seja, a sua base de calculo deriva do confronto de receitas, custos
e despesas, o que ndo provoca graves distor¢des sob o ponto de vista economico.

As despesas geradas na obtencdo de crédito, relativas aos componentes de
juros, encargos operacionais € impostos indiretos, se configuram como redutoras da base de
calculo dessa contribui¢do, o que permite a geracao de um crédito para o tomador pessoa
juridica, pois a pessoa fisica ndo usufrui desse beneficio fiscal.

O efeito desse crédito se reflete na aplicagao da aliquota da CSLL sobre o custo
bruto do tomador da operagdo de crédito, sendo dado pela seguinte expressao:

csll = Icbt . Xcsll {3.13}

Onde:

csll = crédito da CSLL por modalidade de crédito ou tipo de pessoa;

Xcsll = aliquota da CSLL

Sendo esse beneficio fiscal descontado do custo bruto do tomador, a apuragao
da taxa efetiva correspondente ao crédito da CSLL segue a mesma linha de raciocinio
utilizada para o célculo dessa taxa em operacdes de desconto simples por fora, de acordo com
a Equagdo 3.9, distinguindo-se apenas em relagdo a base de incidéncia do desconto, sendo
neste caso definida pelo custo bruto do tomador Analogamente, a taxa efetiva do crédito da

CSLL assume a seguinte forma:

_ csll {3.14}
Kesll= " 1 4 1ebo) - eshl

Onde:

Kcsll = taxa efetiva do crédito da CSLL por modalidade de crédito ou tipo de

pessoa.

3.2.7 Crédito do Imposto de Renda (IR)

O imposto de renda também se configura como um tributo que incide sobre o
valor adicionado das empresas ao longo do processo de intermediacdo bancaria, o que
possibilita a reducdo de distor¢des na alocagdo intertemporal de recursos na economia em

comparagao com os efeitos provocados pela cobranga de impostos indiretos.
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A base de célculo desse imposto para fins de determinagao do crédito em favor
do tomador de recursos pessoa juridica também tem como parametro o seu custo bruto
resultante da operagdo de crédito, ndo sendo admitida a dedugdo do crédito da CSLL.

Nessas condi¢des, o calculo do crédito do IR foi obtido pela aplicacdo de sua
aliquota vigente em cada més de referéncia sobre o custo bruto do tomador, conforme
apresentado a seguir:

ir =Icbt . Xir {3.15}

Onde:

ir = crédito do IR por modalidade de crédito ou tipo de pessoa;

Xir = aliquota do IR.

A determinagdo da taxa efetiva representativa do crédito do imposto de renda
se baseia na premissa de que esse crédito ¢ descontado do custo bruto do tomador ja
descapitalizado da taxa de crédito da contribuicdo social. Portanto, a taxa efetiva
representativa do crédito do IR também se fundamenta no modelo de calculo dessa taxa em
operagdes de desconto simples por fora, de acordo com a Equag¢do 3.9, o que enseja a

defini¢do da seguinte expressao:

. ir {3.16}
Kir= "1 + 1cbo)
(1 + Kesll)
Onde:

Kir = taxa efetiva do crédito do IR por modalidade de crédito ou tipo de

pessoa.

3.2.8 Crédito da Contribuicdo sobre Movimentacado ou Transmissao de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira — CPMF

O crédito da CPMF tem como fundamento a existéncia de créditos em favor do
tomador relacionados ao beneficio fiscal do imposto de renda e da contribui¢ao social por
conta das despesas geradas na operacdo de empréstimo. Como o tomador de recursos se
beneficia de um menor desembolso relativamente aos impostos diretos, a CPMF incidente
sobre eles também favorece o devedor, haja vista a redugdo da magnitude dessa contribuicao.

Nesse contexto, a apuragdo do crédito da CPMF considera a incidéncia de sua
aliquota sobre a reducdo de impostos diretos em favor do tomador, de acordo com a seguinte
expressao algébrica:

cpmf = (csll + ir) . Xcpmf {3.17}
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Onde:
cpmf = crédito da CPMF por modalidade de crédito ou tipo de pessoa;
Xcpmf = aliquota da CPMF.

O célculo da taxa efetiva relativa ao crédito da CPMF parte da suposi¢cdo de
que o seu efeito se evidencia depois de descontados os beneficios dos impostos diretos sobre o
custo bruto do tomador. Assim, a apuracao da taxa efetiva correspondente ao crédito da
CPMF também se baseia no célculo dessa taxa em operacdes de desconto simples por fora,

segundo a Equagao 3.9, sendo assim formulada:

_ cpmf {3.18}
Kepmf (1 + Icbt)
(1 + Kesll)(1+Kir)
Onde:

Kcpmf = taxa efetiva do crédito da CPMF.

3.2.9 Custo Liquido do Tomador

A taxa efetiva representativa dos créditos auferidos pelo tomador contempla o
efeito combinado da contribui¢do social, do imposto de renda e da CPMF, sendo obtida pela
simples capitalizacdo das taxas representativas desses encargos fiscais, conforme demonstrado
a seguir:

Kef = [(1 + Kesl)(1 + Kir)(1 + Kepmf))] - 1 {3.19}

Onde:

Kcf = taxa efetiva representativa dos créditos fiscais por modalidade de crédito

ou tipo de pessoa.

De acordo com a Figura 3.2, a diferenca entre os custos bruto e liquido das
operagdes de empréstimos tem origem na existéncia de créditos fiscais em favor do tomador,
especificamente em relacdo a pessoa juridica, pois no que se refere a pessoa fisica esses custos
se equivalem.

Para determinar o custo liquido do tomador de recursos, expresso no periodo
da operagdo pelo critério over, basta descapitalizar o seu custo bruto pela taxa efetiva de

créditos fiscais, de acordo com a seguinte expressao:

(1 + Icbt) {3.20}

Telt= "1 1+ Kef)

Onde:
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Iclt = taxa efetiva representativa do custo liquido do tomador por modalidade

de crédito ou tipo de pessoa.

Conforme a Equacdo 3.20, o custo liquido do tomador esta expresso no prazo
da operagdo, o que requer a sua conversao para bases mensais € anuais, segundo o conceito de
equivaléncia a juros compostos, a fim de facilitar a comparacao desse custo com outras taxas
praticadas no mercado financeiro.

Sob esse aspecto, a taxa equivalente mensal desse custo liquido tem como
parametros o més de 30 dias e o prazo médio por modalidade de crédito ou tipo de pessoa,
haja vista o critério de 21 dias tteis para cada més estabelecido para conversdo do prazo da
operagdo expresso em dias corridos, sendo assim obtida:

Iclt, = (1 + Iclt) 3™ -1 {3.21}

Onde:

Iclt,, = taxa efetiva mensal representativa do custo liquido do tomador por

modalidade de crédito ou tipo de pessoa.

Por outro lado, para obter a taxa efetiva anual basta capitalizar a taxa mensal
pela quantidade de meses no ano, conforme expressao abaixo:

Ielt, = (1 + Iclt,) 2 -1 {3.22}

Onde:

Iclt, = taxa efetiva anual representativa do custo liquido do tomador por

modalidade de crédito ou tipo de pessoa.

Em relagcdo a apuracdo do custo liquido do tomador de forma consolidada,
adotou-se como critério o calculo da média ponderada em fungao do tipo de pessoa envolvida
na obtencdo de recursos e das respectivas concessdes mensais de crédito, o que determinou a

obtencao da equagdo a seguir:

Ielt Con = Z(VZL‘}’Itjsi) is:cltj) {3.23}

Onde:

Iclt Con = taxa efetiva representativa do custo liquido consolidado do
tomador;

Iclt; = custo liquido do tomador por tipo de pessoa, expresso em termos

mensais (Iclt,) ou anuais (Iclt,);
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VL Pes;j = concessdes mensais por tipo de pessoa.

3.3 Spread da Intermediacio Bancaria

Para consolidar o entendimento sobre spread da intermediagdo bancaria, torna-
se relevante destacar as diferencas existentes entre custo bruto do tomador e taxa de aplicagdo
dos bancos, pois em uma operacao de crédito o custo do cliente nao reflete a rentabilidade
auferida pela instituigdo.

O custo do tomador decorre da incidéncia da taxa de juros, dos encargos
operacionais e dos encargos fiscais decorrentes do IOF e da CPMF sobre as operagdes de
empréstimos. Enquanto a taxa de aplicacao resulta da concessdo voluntaria de crédito, do
recolhimento compulsoério, da contribui¢do do fundo garantidor de crédito e dos encargos
operacionais cobrados pelos bancos.

A principio, essa diferenca reside na existéncia de impostos indiretos, como o
IOF e a CPMF, que incidem sobre as operagdes de crédito, mas ndo representam receita dos
bancos, pois sao cobrados dos tomadores, que se configuram como contribuintes, e repassados
para o Governo.

Outra diferenga a ser evidenciada diz respeito a cobranca da contribui¢do
relativa ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC), que representa o seguro oferecido aos
depositantes das institui¢des financeiras, sendo considerado como um custo exclusivo dos
bancos no processo da intermediagdo de recursos.

Finalmente, a exigéncia do Banco Central do Brasil em relagdo a manutencao
de reservas compulsorias por parte dos bancos, sendo atualmente efetivada, no caso dos
depositos a prazo, por meio da vinculagdo de titulos publicos e de recolhimentos em espécie
com remuneracao pela taxa SELIC, o que provoca a reducdo da taxa de aplicagdo, pois a
rentabilidade desses ativos se torna sensivelmente inferior em relacdo a taxa de juros das
operagoes de crédito.

O efeito dessas variaveis sobre o processo de intermedia¢do bancéria pode ser

evidenciado por meio das representagdes graficas da Figura 3.3, a seguir:

FIGURA 3.3 - PROCESSO DE INTERMEDIACAO BANCARIA

CAPTACAO DE RECURSOS
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3.3.1 Captacio de Recursos

Em consondncia com a metodologia proposta neste trabalho, os recursos
necessarios para a realizagao de operagdes de crédito por parte das instituicdes financeiras sao
oriundos da captacao de certificados de depositos bancarios com remuneragao prefixada.

A Figura 3.3 demonstra que o banco necessita captar um montante de recursos
capaz de atender as suas necessidades de capital para a concessdo de empréstimos, o
recolhimento compulsorio e o pagamento da contribui¢cdo do fundo garantidor de crédito.

Vale salientar que o desembolso do banco por conta da concessao de crédito se
torna menor do que o valor do empréstimo, pois o tomador assume o pagamento de encargos
operacionais exigidos por ocasiao da liberagdao dos recursos.

Dentro desse contexto, o volume necessario de captagdo para a concessao de
uma unidade de capital em uma operagao de crédito foi determinado a partir da seguinte
igualdade:

Captaciao — Compulsdrio — FGC + Encargos Operacionais = 1 {3.24}
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Substituindo as varidveis dessa igualdade:

PVcap - PVcap . Xcomp — PVcap . Xfge.n + Xeop =1 {3.25}

Extraindo o PVcap dessa expressdo, obtém-se a formulacdo do modelo de
calculo da necessidade de captagdo das instituigdes financeiras:

(1 - Xeop) {3.26}
(1 — Xcomp — Xfgc . n)

PVcap =
Onde:
PVcap = valor presente da captagao;

Xeop = aliquota de encargos operacionais;

Xcomp = aliquota de recolhimento compulsorio;

Xfgc = aliquota do FGC;

n = quantidade de meses da operacdo, obtida pela divisdo do prazo médio por

30 dias.

O calculo do valor futuro da captagdo foi obtido a partir da aplicagdo da taxa
média dos certificados de depositos bancarios sobre o seu valor atual, tendo como parametro
de tempo o prazo médio das operagdes de empréstimos por modalidade de crédito ou tipo de
pessoa, conforme demonstrado na equagao a seguir:

FVcap = PVcap (1 + Icdb) ®M -2/ G0.252) {3.27}

Onde:

FVcap = valor futuro da captagao;

Icdb = taxa média de CDB expressa ao ano pelo critério over.

3.3.2 Encargos Operacionais

O calculo da aliquota de encargos operacionais incidentes sobre os
empréstimos se baseou na Equagdo 2.4, cujo critério de formulacdo foi definido pelo Banco
Central, onde se evidencia que a taxa desses encargos resulta da relagdo entre o seu valor
futuro e o valor liberado da operagdo. O tratamento dessas varidveis dentro de um contexto
mais analitico e a condicdo de que o valor do empréstimo equivale a uma unidade monetaria

permite que se formule as seguintes igualdades:
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FVeop: = Xeop (1 + Ijur)
e

VL Op:i =1 - Xiof . PM - Xeop

Substituindo essas expressdes na Equagdo 2.4 e considerando os critérios
definidos nas equagdes 2.3, 3.5 e 3.6 para obtencao da média ponderada, a taxa efetiva-dia de

encargos operacionais assume a seguinte forma:

. Xeop (1 + Ijur) /di {3.28}
Teop dia [l + 1-Xiof.PM - XeopJ 1

Onde

Xeop = aliquota de encargos operacionais.

Por meio de deducdo algébrica foi possivel determinar, com base na Equacao
3.28, a aliquota de encargos operacionais (Xeop) por modalidade de crédito ou tipo de pessoa,
resultando na expressdo a seguir:

[(1 + Teop dia) ™™* — 1] (1 — Xiof . PM) (3.29}
1+ Tjur + [(1 + Ieop dia) ®™ - 2V3 _1]

Xeop =
3.3.3 Recolhimento Compulsorio

Conforme ja foi comentado anteriormente, o recolhimento compulsorio
representa um percentual aplicado sobre as captagdes realizadas pelas instituigdes financeiras
para fins de recolhimento ao Banco Central do Brasil.

Esse instrumento de politica monetaria reduz a alavancagem dos bancos, pois
parte dos recursos captados sdo mantidos a disposi¢ao do Governo por meio de vinculagio de
titulos publicos federais e recolhimentos em espécie, o que provoca a diminui¢do da margem
disponivel para aplicagdo em empréstimos que, por sua vez, resulta no aumento da taxa de
juros.

A aplicagdo da aliquota do compulsdrio sobre o montante de captagao lastreada
por certificados de depositos bancarios, que se configura como fonte de recursos neste
trabalho, resulta no volume de recursos exigido para recolhimento, conforme expressdo a
seguir:

PVcomp = PVcap . Xcomp {3.30}

Onde:

PVcomp = valor presente do recolhimento compulsorio.
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Nesta dissertacdo ndo se fez distingdo entre os recolhimentos em titulos
publicos e em espécie para fins de remuneragdo, sendo tratados conjuntamente por meio da
aplicacdo da taxa SELIC, equivalente ao prazo da operagdo, para fins de apuragao do seu valor
futuro, conforme equacao a seguir:

FVcomp = PVcomp (1 + Iselic) ®M- 21/ G0-25D {3.31}

Onde:

FVcomp = valor futuro do recolhimento compulsorio;

Iselic = taxa SELIC expressa ao ano pelo critério over.

3.3.4 Fundo Garantidor de Crédito (FGC)

O fundo garantidor de crédito representa um custo exclusivo da intermediagdo
bancaria, ndo incidindo em relagdo a outras formas de intermediacdo presentes na economia, o
que gera um custo adicional na apuragdo do spread.

A contribuicao ¢ recolhida no final de cada més por meio da aplicacao de sua
aliquota sobre a média mensal dos saldos diarios das captagdes de recursos objeto de garantia.
Essa aliquota por ser bastante reduzida provoca um suave impacto sobre o spread da
intermediagdao bancaria em operagdes de curta e média maturidade, ndo obstante a cobranca
mensal sobre o saldo capitalizado dos depositos.

Vale salientar que a metodologia utilizada para a apuragdo dessa contribui¢do
levou em conta a sua incidéncia sobre o valor presente da captagdo, com cobranga imediata e
de forma proporcional, com base no numero de meses da operagdo, de acordo com a seguinte
expressao:

fgc = PVcap . Xfgc . n {3.32}

Onde:

fgc = fundo garantidor de crédito.

3.3.5 Operacao de Crédito

O valor do empréstimo concedido ao cliente da institui¢do financeira foi obtido
a partir do somatorio da captagdo com os encargos operacionais, deduzidos o recolhimento
compulsorio e o fundo garantidor de crédito, resultando na seguinte equagao:

PVemp = PVcap + Xeop — PVcomp — PVcap . Xfgc . n {3.33}

Onde:

PVemp = valor presente do empréstimo.
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Por sua vez, o valor futuro do empréstimo foi apurado pela aplicacao da taxa
de juros, definida na equacdo 3.4, sobre o crédito concedido ao tomador de recursos, de
acordo com a seguinte expressao:

FVemp = PVemp (1 + Ijur) {3.34}

Onde

FVemp = valor futuro do empréstimo.

3.3.6 Spread Bancario

A determinacao do spread bancario tem como pressuposto o confronto da taxa
de aplicagdo com a taxa de captacdo de recursos, o que revela o resultado obtido pelo agente
intermediador antes dos custos fiscais, administrativos e de inadimpléncia.

Em relacdo a taxa de captacdo, o seu calculo tem como parametros os valores
apurados nas equagoes 3.26. e 3.27., sendo que o quociente tomado a partir desses valores
reflete a propria taxa de CDB no prazo da operagao, sendo assim expressa:

_  FVcap {3.35}
Icap PVeap 1

Onde:

Icap = taxa efetiva de captacao.

O célculo da taxa equivalente mensal da captagdo utiliza o parametro de
conversdo do prazo, segundo o qual cada més de referéncia contém 21 dias uteis,
indistintamente, a fim de equalizar a diferenca de critério para os prazos da taxa e da
operac¢ao, resultando na seguinte expressao:

Icapm = (1 + Icap) "™ -1 {3.36}

Onde:

Icap., = taxa efetiva mensal da captagao.

A taxa efetiva anual, representativa do custo da captacdo, decorre da

capitaliza¢do da taxa mensal pela quantidade de meses no ano, conforme equacao a seguir:
Icap, = (1 + Icapn) 2 -1 {3.37}
Onde:

Icap, = taxa efetiva anual da captagdo.
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No que diz respeito a taxa de aplicagdo, a sua apuragdo resulta do quociente
entre os valores futuro e atual do fluxo de caixa representativo da aplicacdo de recursos pelas
instituicdes financeiras, conforme a Figura 3.3, o que envolve a concessdo de crédito, o
recolhimento compulsorio, os encargos operacionais ¢ a contribui¢do do FGC, ensejando a
seguinte formulacao:

FVemp + FVcomp -1 {3.38}

Tapl = PVemp + PVcomp + PVceap . Xfge . n — Xeop
Onde:

Iapl = taxa efetiva de aplicacdo por modalidade de crédito ou tipo de pessoa.

A conversdao da taxa de aplicagdo para bases mensais € anuais também
incorpora o critério de 21 dias uteis para cada més de referéncia, sendo adotado o conceito de
equivaléncia a juros compostos. Nessas condigdes, a taxa equivalente mensal da aplicacao
assume a seguinte forma:

Iapl,, = (1 + Iapl) *™ -1 {3.39}

Onde:

Iapl,, = taxa efetiva mensal de aplicacdo por modalidade de crédito ou tipo de

pessoa.

Por sua vez, a taxa efetiva anual da aplicacdo resulta da capitalizagdo da taxa
mensal pelo periodo de 12 meses, conforme expressao a seguir:

Iapl, = (1 + Iapl,) * -1 {3.40}

Onde:

lapl, = taxa efetiva anual de aplicacdo por modalidade de crédito ou tipo de

pessoa.

Em relacdo a determinagdo da taxa de aplicagdo de forma consolidada, também
se adotou como critério o calculo da média ponderada em fung¢ao do tipo de pessoa envolvida
na operagao e das respectivas concessoes mensais de crédito, resultando na equacdo a seguir:

Tapl Con = > (VZL‘l;EsjP 3; sIjapl,-) {3.41}
Onde:

Iapl Con = taxa de aplicagdo consolidada;

lapl; = taxa de aplicagdo por tipo de pessoa, expresso em termos mensais

(Iaply) ou anuais (Iapl.).
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Conforme comentado anteriormente, o spread da intermediagcdo bancéria
reflete a diferenca entre as taxas de aplicagdo e captacdo de recursos das instituicdes
financeiras, o que determina o ganho ou perda gerado no processo de transmissao de recursos
entre os agentes superavitarios e deficitarios.

Esse spread bancario teve sua formulacdo desenvolvida tanto sob o regime
linear como exponencial, sendo expresso na mesma unidade de tempo das taxas de aplicagao

e captagao, conforme as seguintes equagoes:

Ispr.=lapl - Icap {3.42}
ou

_ (Q+Tap) {3.43}
Isprs (1 + Icap) 1
Onde:

Ispr = spread da intermediag@o bancaria por modalidade de crédito ou tipo de

pessoa, expresso pelo critério linear ou exponencial.

No que diz respeito ao spread consolidado, o critério de célculo também se
baseou na média ponderada em funcao do tipo de pessoa tomadora de recursos e das
respectivas concessdes mensais de crédito, o que ensejou a obtencao da expressao a seguir:

Ispr Con= % (VZL Pey x ;sprj) (3.44)
Onde:

Ispr Con = spread bancario consolidado;

Isprj = spread bancério por tipo de pessoa pelo critério linear ou exponencial,

eXpresso em termos mensais ou anuais.

3.4 Composicao do Spread Bancario

As inumeras variaveis utilizadas neste trabalho para apuragdo do custo do
tomador de empréstimos e do spread da intermediagdo bancaria ja demonstram a
complexidade do tema objeto de estudo, motivo pelo qual a sua abordagem foi direcionada
para operagoes tradicionais do mercado de crédito, tendo como parametro de remuneracao as
taxas de juros prefixadas. Todavia, o estudo do spread ndo esta vinculado apenas a avaliagao
de sua magnitude, pois existem outras dimensdes a serem exploradas, sendo de particular
importancia a estimativa de sua composi¢ao dentro do processo de transmissao de recursos na

economia.
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Dentro desse contexto, o spread da intermedi¢ao bancaria foi decomposto em
cinco elementos, considerados determinantes de sua magnitude, sendo identificados como
despesas administrativas, despesas com provisdo para devedores duvidosos, impostos
indiretos, impostos diretos e margem de lucro.

A principal dificuldade encontrada para a mensuracdo dos componentes do
spread diz respeito a inexisténcia de informagdes por natureza do tomador e modalidade de
crédito, relativas as despesas administrativas e de provisao para devedores duvidosos, o que
determinou a realizacdo de uma estimativa do efeito dessas varidveis, tendo como parametro
os dados agrupados das instituigdes financeiras, mesmo sabendo das distor¢des que podem ser
evidenciadas na adogdo desse critério, pois existe a possibilidade de os resultados
consolidados ndo representar o comportamento da amostra de operagdes de crédito objeto

deste trabalho.

3.4.1 Despesas Administrativas

As despesas administrativas contemplam os gastos incorridos com pessoal,
incluindo saldrios, gratificagdes, 13° salario, férias, encargos sociais e trabalhistas,
treinamento ¢ demais despesas relacionadas com o quadro funcional, bem como outros custos
administrativos necessarios a realiza¢do das atividades bancarias, como energia elétrica, agua,
comunicagdo, alugueis, conservagdo, manutengdo e depreciacdo, dentre outros.

A principal dificuldade encontrada no levantamento de dados, realizado por
meio de acesso ao site do Banco Central, diz respeito a inexisténcia de informagdes mensais
consolidadas sobre essas despesas, segregadas por tipo de tomador e modalidade de crédito, o
que resultou no direcionamento da pesquisa para mensura¢ao do percentual representativo do
custo administrativo em relacdo ao montante de operacdes de empréstimos das instituicdes
financeiras do pais. Portanto, a solugdo desse impasse envolveu a obtencao de informagdes
trimestrais, muito embora de forma globalizada.

Como os balancgos das institui¢cdes financeiras sdo encerrados semestralmente,
conforme determinacdo do orgdo regulador do sistema bancario, os subtitulos contdbeis
relativos as receitas e despesas apresentam valores acumulados por semestre. Portanto, as
informacdes obtidas com relagdo ao més de margo, por exemplo, contemplam as despesas
incorridas de janeiro a margo, enquanto no més de junho, o valor dessas despesas abrange o
periodo de janeiro a junho e assim sucessivamente a cada semestre. Observe que os custos
administrativos do segundo e quarto trimestres foram obtidos por diferenga a partir dos

valores encontrados no primeiro e terceiro periodos, respectivamente.
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Vale destacar que as despesas administrativas incorridas pelas instituigdes
financeiras ndo sdo exclusivamente decorrente das atividades relacionadas a concessdo de
crédito, motivo pelo qual foi utilizado como critério de rateio dessas despesas a participacao
percentual das receitas de operagdes de crédito e arrendamento mercantil em relagdo ao total
de receitas operacionais auferidas pelos bancos. Esse percentual foi aplicado a média
aritmética mensal das despesas administrativas para se obter o volume desses custos
associados as operagdes de crédito, servindo de pardmetro para cada um dos meses que
compde o trimestre.

Outra informacao relevante nesse contexto diz respeito ao montante de
operacdes de crédito existente em cada trimestre, o que envolveu o cdlculo da média
aritmética dos saldos dos empréstimos existentes no inicio e final de cada periodo, cujo
resultado foi também utilizado para cada um dos meses do trimestre de referéncia.

Nessas condi¢des, a taxa de despesas administrativas vinculadas a concessao
de crédito resultou da seguinte expressao:

Dadm {3.45)

Iadmg = Semp x Remp

Onde:

Iadmg = taxa de despesas administrativas associadas as operagdes de crédito;
Dadm = média mensal das despesas administrativas;

Semp = saldo médio mensal das operacdes de crédito;

Remp = percentual das receitas de operagdes de crédito.

Como o spread bancério tem como pardmetro o volume de captagdo de
recursos, sendo este diferente do valor do empréstimo, tornou-se necessaria a conversao da
base de calculo do percentual de despesas administrativas para que o mesmo possa incidir
sobre 0 montante captado, assim como acontece em relagdo ao spread, o que resultou na
seguinte equagao:

PVemp {3.46}

Tadmc= Xadmg x PVeap
Onde:

Iadmc = taxa de despesas administrativas associadas a captagao.

3.4.2 Despesas com Provisao para Devedores Duvidosos
As despesas com provisdo para devedores duvidosos (PDD) se referem a

estimativa de perdas por conta da inadimpléncia gerada na concessdo de empréstimos, sendo
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um importante indicador do risco de crédito no segmento bancario. Esse risco esta relacionado
intrinsecamente com o custo, montante, prazo e garantia da opera¢ao, bem como a capacidade
econdmico-financeira do tomador e a conjuntura econdmica do pais.

Como o crédito se fundamenta na troca de disponibilidades por uma promessa
de pagamento futuro, sendo este ndo necessariamente certo, a cessdo temporaria de recursos
por parte das instituicdes financeiras se configura como uma atividade de risco, pois existe
uma probabilidade associada ao ndo retorno desses recursos.

Nessas condicdes, o risco de inadimpléncia tem sido um fator determinante das
elevadas taxas de juros praticadas no pais e da baixa alavancagem das institui¢des financeiras,
sendo um elemento inibidor do processo de transmissdo de recursos na economia. Observe
que esses intermediarios assumem obrigacdes para com seus depositantes que devem ser
honradas dentro de condigdes normais para a manutengdo do nivel de confiabilidade do
sistema financeiro, o que resulta na ado¢do por parte dos bancos de uma série de critérios
restritivos a concessao de crédito.

A estimativa do componente de risco de crédito presente no spread envolveu o
calculo agrupado da taxa de inadimpléncia das operacdes de empréstimos das instituicdes
financeiras, tendo como parametro as despesas com provisao, o que ensejou a sua utilizagao
na avaliagdo consolidada das modalidades de crédito objeto deste trabalho. Vale destacar que
o Banco Central utiliza como critério para mensuracao dessa inadimpléncia o saldo da conta
de provisdo para devedores duvidosos, deduzido do total de rendas a apropriar, sendo
ponderado pelo tempo médio dos empréstimos.

A exemplo dos custos administrativos, as despesas mensais com PDD foram
obtidas a partir da média aritmética dos valores trimestrais, sendo utilizada para cada um dos
meses que compoe o trimestre. Por outro lado, o saldo médio dos empréstimos envolveu
também o célculo da média dos valores existentes no inicio e final de cada trimestre, cujo
resultado foi utilizado para cada um dos meses desse periodo.

Sob essa oOtica, a taxa de inadimpléncia associada as operagdes de crédito
assume a seguinte forma:

Dpdd {3.47}

Ipdd: = Semp

Onde:
Ipdde = taxa de inadimpléncia associada as operagdes de crédito;

Dpdd = média mensal das despesas com PDD;
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Seguindo o mesmo raciocinio utilizado para a alteracdo da base de calculo do
percentual de despesas administrativas, conforme Equacgdo 3.46, a taxa de inadimpléncia
associada a captacdo de recursos foi obtida a partir da aplicagdo do fator de conversdo gerado
pelo quociente entre os valores presentes do empréstimo e da captacdo, o que determinou a
obtencao da seguinte expressao:

PVemp {3.48}

Ipddc= Xpddg x PVeap
Onde:

Ipddc = taxa de inadimpléncia associada a captacao.

3.4.3 Impostos Indiretos

Os impostos indiretos dizem respeito as contribuicdes para os Programas de
Integragdo Social (PIS) e Financiamento da Seguridade Social (COFINS), cuja incidéncia
ocorre sobre o valor adicionado das instituicdes financeiras, sendo este representado pela
diferenga entre as receitas auferidas pelos bancos e o custo da captacio de recursos.

Nesse contexto, as despesas administrativas, com provisao para devedores
duvidosos e com a contribui¢do para o fundo garantidor de crédito ndo se constituem dedugao
para fins de apuracao da base de calculo desses impostos, pois o custo da intermediacao
financeira deriva apenas da taxa de captagdo, de acordo com os parametros estabelecidos pela
legislagdo em vigor, o que provoca a elevacdo da base de incidéncia tributiria dentro do
processo de transmissdo de recursos pelos bancos.

De acordo com a metodologia desenvolvida neste trabalho, a taxa de aplicagao
dos bancos contempla o efeito dos fluxos de recursos gerados pelas operagdes de crédito e
pelo recolhimento compulsorio, bem como pela cobrangca de encargos operacionais e¢ da
contribui¢do para o FGC. A existéncia desta ultima despesa tornou inviavel a utilizagdo do
spread bancario como base de incidéncia dos impostos indiretos, sendo que a solugdo
encontrada para. esse impasse envolveu o calculo do spread linear mensal sem o efeito da
referida contribuigao.

Para tanto, o modelo matematico se baseou na apuragdo da receita gerada pela
aplica¢do de recursos, sendo determinada pela diferenca entre os valores futuros e presentes
relacionados tanto ao empréstimo como ao recolhimento compulsorio, acrescida dos encargos
operacionais cobrados pelas instituicoes financeiras. Essa receita, dividida pelo valor atual da
captagdo, propiciou a obtengdo da taxa de aplicacdo sem o efeito do FGC, sendo convertida

para bases mensais pelo critério de equivaléncia a juros compostos.
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Nessas condigdes, o spread bancario por tipo de tomador, desconsiderando a
incidéncia da contribui¢do para o FGC, foi obtido pela diferenga entre essa taxa de aplicacdo e

o custo mensal da captagdo, conforme Equacdo 3.36, o que resultou na seguinte expressao:

FVemp — PVemp + FVcomp, 30/PM {3.49}
N — PVcomp + Xeop —1| —Icapn
Ispr*=| 1+ PVeap

Onde

Ispr* = spread linear mensal por tipo de tomador, sem o efeito do FGC.

Em relagdo ao calculo consolidado desse spread, a metodologia utilizada
também se baseou na média ponderada em funcao do tipo de pessoa envolvida na obtencao de
crédito e das respectivas concessdes mensais, o que representa a adogao do mesmo critério de
apurac¢do desenvolvido na Equacao 3.44.

Dentro desse contexto, as taxas mensais associadas as contribui¢des para o PIS
e COFINS foram determinadas a partir da aplicagdo de suas respectivas aliquotas sobre o
spread gerado sem o efeito do FGC, por tipo de tomador ou consolidada, resultando na
formulagdo das equacgdes a seguir:

Ipis = Ispr* . Xpis {3.50}

Onde:

Ipis = taxa mensal representativa do PIS, por tipo de tomador ou consolidada;

Xpis = aliquota do PIS.

Icofins = Ispr* . Xcofins {3.51}

Onde:

Icofins = taxa mensal representativa da COFINS, por tipo de tomador ou
consolidada;

Xcofins = aliquota da COFINS.

3.4.4 Impostos Diretos

A incidéncia de impostos diretos abrange ndo somente a atividade bancaria,
mas também todos os outros setores da economia, ndo se constituindo um obstaculo as
atividades operacionais das institui¢des financeiras em comparacdo com outras formas de

intermediacdo de recursos existentes no mercado.
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Esses impostos sao compostos pela Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) e pelo Imposto de Renda (IR) e incidem sobre o resultado auferido pela intermediagao
bancaria, o que envolve o confronto de receitas, custos e despesas decorrentes desse processo.
Portanto, a formulagdo inicial da base de calculo tem como pardmetro o spread bancario
deduzido das taxas de despesas administrativas, provisdo para devedores duvidosos e
impostos indiretos.

A principio, as bases de calculo desses impostos se tornam semelhantes, porém
se diferenciam apenas no tratamento dado a compensagdo de parte do valor resultante da
incidéncia da COFINS. A legislagdo tributaria em vigor permite a dedu¢ao de um tergo da
COFINS do montante devido a CSLL, porém estabelece que esse valor seja acrescido na base
de arrecadacao do IR.

Nessas condi¢des, as taxas mensais representativas dos impostos relativos a
CSLL e IR foram obtidas a partir da incidéncia de suas respectivas aliquotas sobre as bases de
calculo definidas de acordo com a legislagdo vigente, sendo expressas por tipo de tomador ou
consolidada, o que resulta nas seguintes expressoes:

Icslls = [(Ispr — Iadm — Ipdd — Ipis — Icofins) . Xcsll] — (Icofins . 1/3)  {3.52}

Onde:

Icslls = taxa mensal representativa da CSLL, por tipo de tomador ou

consolidada.

Iirs = [(Ispr — Iadm — Ipdd — Ipis — Icofins + (Icofins . 1/3 )] . Xir {3.53}
Onde:

Iirs = taxa mensal representativa do IR, por tipo de tomador ou consolidada.

3.4.5 Margem de Lucro

A margem de lucro se refere ao resultado liquido auferido pelas instituigcdes
financeiras por conta da intermediacdo de recursos na economia, o que contempla o impacto
de todas as receitas, custos e despesas inerentes a atividade bancéria, inclusive de origem
tributaria, como os impostos diretos e indiretos.

Esse resultado expressa a rentabilidade média dos bancos no processo de
aplicagdo e captagdo de recursos, podendo ser considerado como um indicador de eficiéncia
operacional, que reflete a relacdo entre o beneficio gerado pela atividade bancaria e o

montante de recursos obtidos pela intermediacdo. Portanto, esse resultado indica, em termos
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percentuais, o acréscimo de riqueza das institui¢des envolvidas na transferéncia de capital
entre 0s agentes econdmicos.

Sob essa otica, a taxa representativa da margem de lucro dos bancos, expressa
por tipo de tomador ou consolidada, foi obtida a partir do calculo do valor residual gerado
pelo spread depois de deduzidos os componentes relacionados com o custo administrativo, a
inadimpléncia e os impostos, resultando na seguinte equacao:

Img = Ispr — Iadm — Ipdd — Ipis — Icofins — Icsll — Lir {3.54}

Onde:

Img = taxa mensal representativa da margem de lucro, por tipo de tomador ou

consolidada.

3.5 Estrutura da Taxa de Juros em Relacao ao Risco

Segundo Assaf Neto (2003, p. 210-211), “o conceito de risco pode ser
entendido de diversas maneiras, dependendo do contexto da pessoa que o esta avaliando (...)
O risco ¢ interpretado pelo nivel de incerteza associado a um acontecimento (evento)”.

Em relagdo as decisdes financeiras, os agentes econdmicos realizam negdcios
dentro de um ambiente envolto pelo risco, sendo que nesse contexto ele se configura como a
chance de perda financeira. Vale ressaltar que em condigdes normais quanto maior o risco
associado a um negdcio maior devera ser a recompensa exigida para sua admissao.

Para que o banco seja estimulado a direcionar recursos para empréstimos se
torna necessario que a taxa de aplicagdo seja capaz de cobrir todos os riscos envolvidos nesse
processo e remunerar adequadamente o capital, em termos reais. No mercado financeiro, a
variacao do nivel geral de precos da economia exerce grande influéncia na rentabilidade dos
negocios, constituindo-se em um dos principais riscos assumidos pelos agentes econdmicos.

A taxa aparente ou nominal da aplicagao se configura como uma taxa prefixada
que contempla as expectativas em relacdo aos riscos existentes em uma economia ¢ o ganho
ou perda real, sendo a base de estudo deste trabalho. Por outro lado, a taxa real pode ser
entendida como aquela livre das influéncias da taxa de apreciacdo ou depreciagdo monetaria,
cuja adogdo na avaliagdo das operacdes financeiras permite uma analise qualitativa dos seus
resultados.

Com o proposito de mensurar o risco proprio presente nas taxas de aplicagao
das instituicdes financeiras do pais foi utilizado como pardmetro o modelo apresentado por
Securato (2003: p. 125-129), que trata da estrutura das taxas de juros em relacdo a cobertura

de riscos.
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Conforme o autor, a generalizagdo da formula de Fisher tem por objetivo
captar o custo dos demais riscos agregados a uma operacao financeira. Para tanto, torna-se
necessario associar cada tipo de risco a uma varidvel, o que permite a extensdo do raciocinio
presente em sua formulagdo original. A Formula de Fisher Generalizada “parte do
pressuposto de que o capital esta sujeito a uma série de riscos independentes, com taxas
associadas”, sendo a taxa de aplicacdo resultante da combinacao desses riscos ¢ da taxa real,
originando a seguinte expressao:

(1+Iaph)=(1+0)(1+0)(1+63)...(A+60,)(1+r) {3.55}

Onde:

0, = taxas representativas dos varios riscos (j = 1, 2, 3...n);

r = taxa real.

A metodologia de apuragdo do risco total de um ativo tem como premissa a sua
divisdo em duas partes distintas: risco conjuntural ou sistematico e risco proprio ou nao
sistematico. De acordo com Gitman (1997, p. 221), o risco conjuntural estd associado a
fatores de mercado decorrentes da conjuntura econdmica, politica e social, o que afeta
indistintamente todos os ativos, ndo sendo possivel a sua elimina¢do pelo processo de
diversificacao.

A remuneracdo média dos titulos publicos federais, representada pela taxa
SELIC, pode ser entendida como a taxa livre de risco do mercado financeiro, pois a sua
estrutura contempla uma variedade de riscos conjunturais. Como as taxas SELIC e CDI estao
intimamente relacionadas, apresentando valores bem proximos ao longo do tempo, a
representacdo algébrica da relagdo entre a taxa livre de risco e os riscos sistematicos se
evidencia na seguinte equagao:

(1 + Icdi) = (1 + Oconj) (1 + 1) {3.56}

Onde:

Icdi = taxa CDI;

Oconj = taxa de riscos conjunturais.

Observe que esses riscos conjunturais podem ser expressos pela inflagao e pela
politica monetaria e credibilidade do sistema. Portanto, a Equagdo 3.56 pode ser escrita da

seguinte forma:

(1 + Tedi) = (1 + 0inf) (1 + Opmc) (1 +r) {3.57)
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Oinf = taxa de inflacio;

Opmc = taxa de risco da politica monetéria e credibilidade do sistema.

Convém salientar que, neste trabalho, a inflagdo utilizada como parametro foi
determinada pela variacdo mensal do indice geral de pregos do mercado (IGP-M), pois se
constitui no melhor indicador do efeito inflacionario presente no mercado financeiro. Por
outro lado, a taxa real de juros da economia foi definida como sendo a remuneragdo real da
caderneta de poupanga.

No que se refere ao risco proprio, a sua natureza esta associada a caracteristicas
intrinsecas do ativo, o que propicia a existéncia de taxas de aplicagdo diferenciadas por
modalidade de operacdo a fim de remunerar a qualidade do crédito, inclusive a inadimpléncia
gerada pela concessao de empréstimos.

Vale destacar que a taxa de aplicagdo tem sua formagdo baseada no custo de
captacao e no spread bancario. Por outro lado, a magnitude dessa taxa depende da expectativa
da taxa de infla¢do, da politica monetaria e credibilidade do sistema, dos riscos proprios do
ativo e da taxa real de juros da economia.

A substituicdo dessas varidveis na Equacgdo 3.55 possibilitou a determinagdo de
uma estrutura analitica de formagao da taxa de juros, conforme a seguinte expressao:

(1 + Icap) (1 + Ispr) = (1 + 0Qinf) (1 + Opmc) (1 + Opro) (1 +r) {3.58}

Onde:

Opro = taxa de riscos proprios por tipo de tomador ou modalidade de crédito.

Por deducao algébrica, os riscos proprios assumem a seguinte forma:

(1 + Icap) (1 + Ispr)
(1+0inf) 1 +0pmc) (1 +r1)

{3.59)

Opro = 1

Substituindo essas varidveis pelas taxas de aplicagdo e CDI foi possivel
determinar, de forma sintética, os riscos proprios presentes na estrutura de taxas de juros das
instituicdes financeiras, de acordo com a equagao a seguir:

(1+Iap) {3.60}

9Pro =" t 1cdi)
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Em relagdo a taxa de riscos proprios, expressa de forma consolidada, o critério
de célculo também se fundamentou na média ponderada em funcao do tipo de tomador e das
respectivas concessdes mensais de crédito, o que resultou na seguinte expressao:

> (VL Pes; x Opro;) {3.61}

Opro con = S VL Pes;

Onde:
Opro com = taxa de riscos proprios consolidada;

Opro; = taxa de riscos proprios por tipo de tomador.
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CAPITULO IV

Analise do Custo e Spread da Intermediac¢do Bancaria

4.1 Consideracoes Iniciais

Concluidas as fases de levantamento de dados, de pesquisa bibliografica e de
definicdo e aplicagdo da metodologia de avaliagdo proposta neste trabalho, a apresentagdo e
analise dos resultados obtidos na pesquisa e de suas relagdes com a pratica no ambito da
intermediagdo bancdria se constituem as principais tarefas a serem desenvolvidas ao longo
deste capitulo.

A avalia¢do dos resultados permite que sejam extraidas conclusdes relevantes
sobre a consisténcia e aplicabilidade do modelo proposto, bem como a identificagdo dos
fatores determinantes das oscila¢des verificadas nas taxas de juros no periodo sob analise e a
comparagdo desses resultados com o trabalho desenvolvido pelo Banco Central do Brasil, que
se constitui na principal fonte de referéncia para o estudo da intermediagdo bancaria no pais.

Convém salientar que esta dissertacdo ndo tem o objetivo de contestar os
critérios de mensuracdo do spread bancario definidos pelo banco executor da politica
monetaria do governo, mas contribuir com uma metodologia alternativa para o céalculo do
custo do tomador, spread bancério e taxa de risco proprio das operagdes praticadas pelas
institui¢des financeiras.

Nesse contexto, a andlise dos resultados envolveu o periodo de junho de 2000 a
novembro de 2003, que equivale ao intervalo de tempo definido para levantamento da amostra
de dados e aplicacao da metodologia de calculo proposta nesta pesquisa, sendo desenvolvida,
principalmente, com base na evolucdo e comparacao das taxas ao longo do tempo.

Vale observar que o estudo da intermediagdo bancéaria em suas varias
modalidades de crédito resultou em um conjunto expressivo de informagdes sobre as taxas
praticadas no segmento bancario, o que exigiu a utilizagdo da andlise grafica como
instrumento de avaliacdo dos resultados, muito embora essas informagdes se encontrem

disponiveis nos anexos que compdem este trabalho.
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4.2 Abordagem Analitica do Custo e Spread Bancario
O Grafico 4.1 mostra a evolucdo mensal das taxas de juros consolidadas
relativamente a captag¢do, ao custo do tomador, ao spread bancario e ao risco proprio das

operagdes prefixadas realizadas pelas instituigdes financeiras.

GRAFICO 4.1 - EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS CONSOLIDADAS
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Observe que existe uma tendéncia descendente em relacdo a trajetdria das taxas
no periodo sob analise, sendo motivada pelo sucesso da politica monetaria adotada pelo
Governo e pela diminui¢do do nivel de incertezas presentes no cendrio macroecondmico.

Convém salientar que essa trajetoria descendente foi interrompida
temporariamente em alguns momentos. Os principais fatores que determinaram essa mudanga
ao longo do tempo dizem respeito a alteragdo da aliquota da CPMF, a institui¢do e o aumento
do recolhimento compulsorio sobre os depositos a prazo e a elevagdo da taxa de captacao.

Em relacdo a CPMF, a aliquota existente em junho de 2000 era de 0,34%. No
més seguinte, ocorreu uma reducdo para 0,30%, permanecendo nesse patamar até fevereiro de
2001. Em mar¢o do mesmo ano, verificou-se um aumento para 0,38%, ficando nesse nivel até
a data presente.

No que diz respeito ao compulsorio, ndo se verificou a existéncia de

recolhimentos no periodo de junho de 2000 a setembro de 2001. Todavia, no final desse més,
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a exigibilidade voltou a ser praticada pelo Banco Central do Brasil, com base em uma aliquota
de 10%. Em agosto de 2002, foi instituida a aliquota adicional de 3%, sendo aumentada para
8% em outubro do mesmo ano.

Relativamente as mudangas verificadas na taxa de captagdo, torna-se
importante observar a sua correlagdo positiva com a taxa basica de juros da economia, sendo
esta derivada da utilizacdo de instrumentos usuais de politica monetaria com o intuito de
manter a estabilidade econdmica no pais. Dentro desse contexto, o Banco Central do Brasil ao
atuar no mercado aberto elevando a taxa SELIC provoca o aumento de todas as taxas de juros
da economia, sendo que o efeito desse aumento se torna evidente pela reducdo do crédito e da
atividade econdmica, tendo como conseqiiéncia a reducdo da inflagao.

Nos momentos de instabilidade econémica o governo tem demonstrado a forca
da politica monetaria para conter desequilibrios conjunturais tanto de natureza externa como
interna, que se evidencia na capacidade de intervir no mercado com o intuito de reduzir a sua
liquidez, sendo a taxa de juros utilizada como elemento regulador.

No ano de 2001, dois fatos ocorridos no cenario internacional contribuiram
para a elevagdo das taxas de juros na economia, sendo que o primeiro se refere a crise da
Argentina no més de julho, enquanto o segundo diz respeito ao atentado terrorista contra os
Estados Unidos em setembro. Por outro lado, no terceiro trimestre de 2002, a elevacao das
taxas de juros foi motivada por incertezas vivenciadas pelo pais em relacdo as elei¢des
presidenciais e a desacelerag¢do do crescimento mundial.

Todas essas variaveis determinaram oscilagcdes imediatas nas taxas de juros
praticadas pelas instituigdes bancarias, o que demonstra a alta sensibilidade do mercado
financeiro diante de alteracdes verificadas nos componentes que determinam as taxas de
empréstimos.

Os Anexos 01 e 02 apresentam, respectivamente, o custo liquido mensal e
anual do tomador de crédito, expresso por modalidade de crédito, tipo de pessoa e de forma
consolidada, onde pode ser constatado o seu decréscimo ao longo do tempo. Em junho de
2000, o custo consolidado representava 5,37% ao més, enquanto que em novembro de 2003
atingiu 5,16% ao més. Em termos anuais, as médias dessas taxas alcancaram 93,35% e
87,61%.

Em relagdo ao tipo de tomador, o custo do crédito para a pessoa fisica reduziu
de 153,86% para 136,17% ao ano, enquanto a pessoa juridica registrou declinio de 49,55%

para 47,62% ao ano, conforme pode ser constatado no Gréafico 4.2, a seguir
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GRAFICO 4.2 - EVOLUCAO DO CUSTO LiQUIDO DO TOMADOR
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Essas redugdes foram ocasionadas principalmente pela diminui¢do dos custos
das operagdes de cheque especial para pessoas fisicas, de 190,97% para 156,16% ao ano, e de
financiamento de excesso de limite de crédito para pessoas juridicas, de 128,12% para 89,19%
ao ano, as quais representam um volume significativo de recursos direcionados pelos bancos.

A diferenca acentuada entre os custos da pessoa fisica e pessoa juridica reflete
o impacto de dois fatores, sendo que o primeiro se refere a existéncia de operagdes com
pessoas fisicas com custo extremamente elevado, dado o nivel de risco envolvido no crédito,
abrangendo as modalidades de cheque especial, cartdo de crédito e outras operagdes. O
segundo diz respeito aos beneficios obtidos pelas pessoas juridicas por ocasido da obtencao de
empréstimos, traduzidos por créditos fiscais decorrentes do imposto de renda, da contribuigdo
social e da CPMF.

As planilhas analiticas de célculo do custo do tomador por modalidade de
crédito e tipo de pessoa envolvida na operacdo se encontram nos Anexos 09 a 24, onde sao
evidenciados os efeitos das taxas de juros e dos encargos operacionais e fiscais incidentes
sobre os empréstimos das institui¢des financeiras

Ainda em relacdo ao Grafico 4.1., observa-se que as oscilagdes verificadas na
taxa de captagdo foram prontamente acompanhadas pelas demais taxas, representativas do
custo do tomador, spread bancario e risco proprio. Todavia, ocorre um fato que merece

destaque, pois em novembro de 2003 a taxa média prefixada de captacdo de certificados de
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depositos bancarios apresentou percentual bem préximo daquele registrado em junho de 2000,
registrando 17,53% e 17,10% ao ano, respectivamente.

Observe que as oscilacdes na taxa de captacdo foram respondidas com
variagcdes mais do que proporcionais nas demais taxas. Convém salientar que as redugdes
verificadas nessa taxa, a partir de abril de 2003, refletem a diminui¢do das incertezas em
relacdo a economia, tendo como conseqiiéncia a diminui¢do da taxa de risco

Esse fato conduz ao entendimento de que tanto o custo do tomador como o
spread da intermediacao bancaria tem apresentado tendéncia de queda no periodo sob analise,
fruto da reducdo da taxa de risco que, em ultima analise, estd associada a uma conjuntura
econdmica favoravel.

Os Anexos 05 e 06 apresentam os spreads mensais e anuais das instituigdes
financeiras, segregando a informacao por modalidade de crédito e tipo de pessoa envolvida na
operacdo, bem como de forma consolidada. No periodo sob andlise, o spread consolidado
obtido pelos bancos recuou de 4,49% para 3,47% ao més, sendo que a média anual atingiu
71,09% e 51,54% ao ano, respectivamente.

O Grafico 4.3 expressa, em termos graficos, esse caminho descendente do

spread das institui¢des financeiras:

GRAFICO 4.3 - EVOLUCAO DO SPREAD BANCARIO
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A exemplo do custo do tomador, o spread também seguiu uma trajetoria
descendente, porém com movimentos ascendentes em alguns momentos, sendo que a
existéncia dessas oscilagdes ao longo do tempo pode ser explicada em parte pela instituigdo
do recolhimento compulsério sobre os depositos a prazo e suas seguidas elevagdes de
aliquota. Outro aspecto que merece destaque diz respeito as incertezas, ja comentadas,
relacionadas a questao da conjuntura econdmica, que provocaram temporariamente o aumento
do custo de captagdo e da taxa de risco das instituicoes financeiras.

Em relacdo as operacdes realizadas com pessoas fisicas se verificou uma
reducdo do spread de 101,27% para 71,29% ao ano, sendo que as modalidades de crédito que
mais contribuiram para essa redugdo foram o Cheque Especial, Cartdo de Crédito e Outras
Operagdes, cujas taxas apresentam maior impacto em relagcdo ao spread desse tipo de tomador

Os tomadores pessoas juridicas também foram beneficiados com a diminui¢ao
do spread bancério, registrando um decréscimo de 49,25% para 35,27% ao ano. O principal
fator determinante dessa reducdo diz respeito a diminuicdo das taxas de juros praticadas na
modalidade Outras Operagdes, haja vista que nas demais foram registradas pequenas
variacoes ao longo do tempo.

Para evidenciar o impacto dessas modalidades de crédito sobre os ganhos
obtidos na intermediagdo de recursos, o Grafico 4.4 apresenta os mais elevados spreads

registrados pelos bancos, abrangendo as operacdes tanto com pessoa fisica como juridica:

GRAFICO 4.4 - MAIORES SPREADS BANCARIOS
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Por outro lado, as modalidades de empréstimos praticadas pelos bancos com
spreads mais reduzidos contemplam as operacdes de Capital de Giro, Vendor e Aquisicao de
Bens, pois sdo realizadas com clientes preferenciais de indiscutivel capacidade de pagamento
ou com garantia plenamente suficiente para a contratacdo do crédito. A representagdo grafica

da evolucao desses spreads pode ser evidenciada no Grafico 4.5:

GRAFICO 4.5 - MENORES SPREADS BANCARIOS
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As planilhas analiticas de apurag¢do do spread da intermediagdo bancaria, por
modalidade de crédito e tipo de tomador, se encontram nos Anexos 25 a 40, onde sao
demonstrados os efeitos das taxas de juros, dos encargos operacionais, do recolhimento
compulsdrio e da contribuicdo para o FGC nas operagdes de aplicacdo e captacdo de recursos
dos bancos.

A fim de demonstrar a participacdo percentual de cada elemento que compde o
spread da intermediagdo bancaria foi utilizado como critério a apura¢do da média aritmética
das taxas mensais representativas de seus componentes, com base no periodo de junho de
2000 a novembro de 2003. Essa média evidenciou que a margem de lucro das instituigoes
financeiras se configura como o principal componente, tendo registrado uma participagdo de
49,5% na formagao do ganho auferido pelos bancos.

Outro elemento importante nessa composicao se refere aos impostos diretos,
que contribuiram com 24,4%, enquanto que o risco de crédito, avaliado com base nas

despesas com provisdo para devedores duvidosos, registrou uma participacao de apenas 8,8%,
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que pode ser explicada pela existéncia de um maior rigor na concessao de crédito e pela
conjuntura econdmica favordvel que atravessa o pais. O Grafico 4.6 demonstra essa

composi¢cao com maior precisao:

GRAFICO 4.6 - COMPOSICAO MEDIA DO SPREAD BANCARIO
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O detalhamento dessa composi¢do, por tipo de tomador e consolidado, se
encontra nos Anexos 43 a 45, onde pode ser observada a participagdo mensal de cada
componente na formacao do spread bancario.

Em relacdo ao risco proprio das aplicacdes de recursos pelas institui¢des
financeiras, os Anexos 07 e 08 apresentam de forma sintética as taxas mensais e anuais, onde
se pode verificar também a sua reducdo ao longo do tempo, motivada pela diminuicdo das
taxas de juros e, por conseguinte, do spread bancario.

De acordo com o Anexo 08, as taxas consolidadas relativas ao componente de
risco proprio apresentaram reducdo de 70,39% para 51,26% ao ano. Por outro lado, as
operagdes com pessoas juridicas registraram um decréscimo de 48,64% para 35,02% ao ano,
enquanto as de pessoas fisicas sofreram uma diminui¢ao de 100,44% para 70,97%.

O Gréfico 4.7 demonstra, graficamente, a evolu¢do das taxas representativas
dos riscos proprios presentes na estrutura de taxas de juros praticadas pelos bancos, onde se

pode observar as suas trajetorias ao longo do tempo:
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GRAFICO 4.7 - EVOLUCAO DAS TAXAS DE RISCOS PROPRIOS
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Em relagdo as pessoas juridicas, o financiamento de excesso de utilizagdo do
limite de crédito rotativo se configura como a modalidade de crédito que apresenta maior
nivel de risco, expresso em sua taxa de 79,75% ao ano, relativa a posi¢do de novembro de
2003. No que diz respeito as pessoas fisicas, as operagoes de Cheque Especial, Cartao de
Crédito e Outras Operacdes apresentam uma parcela expressiva de risco na constitui¢ao de
sua taxa de juros.

Dentre as aplicagdes de recursos de menor risco se encontram as operagoes
praticadas com pessoas juridicas nas modalidades Vendor e Aquisicdo de Bens, bem como
naquelas pactuadas com pessoas fisicas nos contratos de financiamento para Aquisi¢do de
Bens, incluindo veiculos automotores e outros bens.

As planilhas analiticas de calculo do componente de risco proprio contido nas
taxas de aplicagdo de recursos das instituigdes financeiras, por modalidade de crédito, se
encontram nos Anexos 46 a 61, onde sdo também evidenciados os efeitos da inflagdo, da
politica monetaria e credibilidade do sistema e juros reais sobre a taxa de aplicagdo das

institui¢des financeiras.

4.3 Comparacio entre o0 Modelo Proposto e o Critério do Banco Central
Conforme comentado anteriormente, o principal fator de distingdo entre a
metodologia proposta neste trabalho e o critério utilizado pelo Banco Central para mensuragao

do spread bancario diz respeito a formagao da taxa de aplicagdo das instituicdes financeiras,
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pois o modelo proposto contempla a premissa de que os recursos captados sao direcionados
para a realizacdo de empréstimos e o cumprimento de exigibilidades definidas pelo 6rgdo
regulador do sistema bancério.

Por outro lado, o Banco Central considera que a taxa de aplicagdo tem sua
formagdo baseada exclusivamente nas operagdes de crédito, o que se aproxima bastante do
critério estabelecido neste trabalho para determinagdo do custo bruto do tomador de recursos,
diferenciando-se apenas com relagdo a incidéncia da CPMF, que faz parte do modelo
proposto, mas ndo estd inserida na formulac¢do desse banco.

Observe que a existéncia de recolhimentos compulsorios no modelo proposto
faz com que a taxa de aplica¢do apresente percentual inferior ao apurado segundo o Banco
Central, haja vista a menor remuneracdo auferida pelas aplicagdes compulsdrias quando
comparadas com as operacdes de empréstimos. Por sua vez, o custo bruto do tomador,
ajustado pelo desconto da CPMF, registra um valor bem proximo da taxa de aplicagdo
daquele o6rgao, haja vista a semelhanga de critérios na apuracao dessas taxas, o que pode ser
observado no Anexo 62.

O Grafico 4.8 demonstra claramente a distingdo entre esses critérios, tomando
como exemplo as taxas anuais das operagdes de Capital de Giro, muito embora essa
comparagdo conduza a conclusdes semelhantes quando aplicadas as demais modalidades de
crédito:

GRAFICO 4.8 — COMPARATIVO DAS TAXAS ANUAIS DE CAPITAL DE GIRO
(Metodologia Proposta X Critério BACEN)
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Outra questao que merece destaque se refere a apuragdo da taxa de aplicacao
por tipo de tomador ou consolidada, haja vista que a metodologia proposta contempla as
modalidades de crédito Outras Operagdes e Cartdo de Crédito ao contrario do que ocorre em
relacdo ao trabalho desenvolvido pelo Banco Central, o que faz com que as taxas agrupadas
por esse Orgao registrem percentual bem inferior quando comparadas com aquelas resultantes
deste modelo, pois as taxas dessas operagdes se situam entre as mais elevadas do mercado. O

Grafico 4.9 demonstra esse efeito sobre as taxas anuais consolidadas:

GRAFICO 4.9 - COMPARATIVO DAS TAXAS ANUAIS CONSOLIDADAS
(Metodologia Proposta X Critério BACEN)
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Essas diferengcas metodoldgicas refletem sobre o spread bancério, pois este
resulta do confronto entre as taxas de aplicagdo e captagdo de recursos das instituigdes
financeiras, cuja mensuragdo pelo critério linear se encontra nos Anexos 41 ¢ 42, o que faz
com que o Banco Central apresente um percentual bem superior ao proposto nesta dissertagao,
quando da avaliacdo das diversas modalidades de crédito. Por outro lado, a andlise agrupada
dessas operagdes, por tipo de tomador ou consolidado, registra resultados completamente
opostos, pois spread obtido por aquele banco se torna bastante inferior ao apurado de acordo
com a metodologia proposta nesta pesquisa, conforme pode ser constatado no Anexo 63.

O Grafico 4.10 evidencia esse tratamento diferenciado em relagdo a formagao
do spread linear agrupado por tipo de tomador, tomando-se como exemplo as operacdes de

Capital de Giro:
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GRAFICO 4.10 - COMPARATIVO DOS SPREADS ANUAIS DE CAPITAL DE GIRO
(Metodologia Proposta X Critério BACEN)
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Por outro lado, o Grafico 4.11 demonstra a existéncia de resultados conflitantes

entre os dois modelos na apura¢ao do spread linear consolidado:

GRAFICO 4.11 - COMPARATIVO DOS SPREADS ANUAIS CONSOLIDADAS
(Metodologia Proposta X Critério BACEN)
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Esta dissertagdo tem como objetivo definir uma metodologia de calculo do
custo do tomador de recursos, do spread auferido pelas instituicdes financeiras e dos
elementos que fazem parte de sua composi¢do, bem como mensurar o nivel de risco proprio
existente na estrutura de taxas de aplicagdo praticadas no processo de intermedia¢dao bancaria
no pais.

A existéncia de uma variada cesta de produtos bancarios com caracteristicas
bastante diferenciadas exigiu a delimitacdo do ambito de atuacdo da pesquisa, tendo sido
definido pelas operacdes de empréstimos consideradas tradicionais no mercado de crédito,
pactuadas com taxas de juros prefixadas, cuja fonte de recursos decorre da emissdao de
certificados de depositos bancarios.

A consecucdo desse objetivo exigiu a plena compreensdo da dindmica do
processo de intermediacdo bancaria, tendo como requisito basico o conhecimento dos
produtos de aplicagdo e captagdo de recursos das instituigdes financeiras, da atuagdo dos
bancos no mercado monetario, das exigibilidades definidas pelo 6rgdo executor da politica
monetaria e da legislagdo tributéria aplicavel as operacoes de crédito,

Os resultados da pesquisa revelam uma trajetoria descendente das taxas
efetivas envolvidas no processo de intermediacdo de recursos, evidenciando a redugao das
incertezas presentes no cenario macroecondmico. Também ficou evidente o impacto de
varidveis exogenas sobre a intermediag¢do bancaria, o que provocou a interrupgdo temporaria
dessa trajetéria de declinio, pois as taxas de juros registraram elevagdes abruptas em alguns
momentos, fruto de ajustes efetivados no contexto econéomico.

Esses ajustes foram efetuados, principalmente, para conter a instabilidade
econdmica originada pela crise da Argentina, pelo atentado terrorista contra os Estados
Unidos e pelas eleigdes presidenciais. Nessas ocasides, o aumento da taxa basica de juros
provocou a elevagdo do custo de captagdo que, por sua vez, induziu o crescimento das taxas
de juros praticadas pelas instituicdes financeiras, o que evidencia a forte relagdo existente
entre elas

Outros eventos contribuiram para a reversdo da trajetoria seguida pelas taxas
praticadas na intermediacdo bancaria. Dentro desse contexto, torna-se relevante destacar a
instituicdo e as seguidas elevagdes ocorridas nos recolhimentos compulsorios sobre os
depositos a prazo, bem como o aumento da aliquota da CPMF, cujo impacto se evidencia
diretamente sobre o tomador de recursos.

Vale salientar que a instituicdo dessa exigibilidade provocou a redugao da

margem disponivel para aplicacdo em operagdes de crédito, pois uma parcela dos recursos
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captados passou a ser direcionada para o Banco Central do Brasil, o que possibilitou o
aumento do custo do dinheiro para o tomador de recursos.

Os resultados da pesquisa ratificaram, ainda, a expectativa das instituigdes
financeiras em relagdo ao risco dos tomadores nas diversas modalidades de crédito, podendo
ser observada a pratica entre as pessoas fisicas de taxas de juros bem superiores aquelas
atribuidas as pessoas juridicas. Na analise das taxas efetivas por modalidade de crédito foi
possivel identificar a maior participagdo do fator risco nas operagdes de Conta Garantida,
Cheque Especial, Cartao de Crédito e Outras Operagdes, haja vista a insuficiéncia de garantia
na concessao desses créditos.

Dentre as concessoes de crédito que apresentam menores taxas de juros estdo
incluidas as opera¢des com pessoas juridicas nas modalidades Vendor, Aquisi¢do de Bens e
Capital de Giro. Em relagdo as pessoas fisicas, destacam-se os créditos destinados a Aquisi¢ao
de Veiculos e ao Empréstimo Pessoal.

Todos esse resultados sdo também evidenciados em relagdo ao spread da
intermediagdo bancéaria, o qual apresenta nitida correlagdo com a taxa de aplicag@o e o custo
do tomador de crédito. Por outro lado, a mensuracao dos componentes desse spread resultou
na identificagdo da margem de lucro dos bancos como o principal elemento determinante de
sua magnitude.

Outro aspecto que merece destaque diz respeito a taxa de captacdo que, embora
tenha apresentado oscilagdes ao longo do tempo, convive hoje com percentual bem préximo
daquele registrado no inicio do periodo sob andlise. A constatacdo desse fato permite que seja
ratificada a idéia de que o custo do tomador de recursos, o spread bancério e a taxa de risco
das instituicdes financeiras apresentam tendéncia decrescente, podendo ser explicada pela
reversao das incertezas no cendrio macroecondmico.

Finalmente, cumpre ressaltar que a taxa de juros representa o termometro da
nacao, quanto mais elevada mais instavel se configura a economia do pais, o que repercute
desfavoravelmente em relacdo a alocacdo intertemporal de recursos, reduzindo os niveis de
poupanca e investimento que, por sua vez, se reflete na retragdo do desenvolvimento

econdmico.
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