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RESUMO

Este trabalho apresenta uma abordagem semiparamétrica para analisar os efeitos das taxas de
recolhimentos compulsdrios, remunerados e ndo remunerados, sobre a distribuicao das taxas de
empréstimos bancarios no Brasil entre Setembro de 2000 e Marco de 2004. A estratégia utilizada
baseia-se na desenvolvida por DiNardo, Fortin e Lemieux (1996), criada originalmente para
captar os efeitos do salario minimo na desigualdade salarial. Além dos compulsdrios, verificamos
os efeitos de outros dois fatores, a fim de comparar a importancia relativa de cada um deles: 1) a
taxa de inadimpléncia na modalidade considerada; ii) e outras caracteristicas individuais das IFs
tais como tamanho e liquidez. Utilizamos um estimador nao paramétrico — kernel — da densidade
das taxas de juros com pesos apropriados para captar os efeitos de cada um dos fatores. As
principais contribui¢des desse método sao permitir uma representacdo visual clara do impacto de
cada um desses fatores, em quais pontos da distribuicdo dos juros cada um exerce maior
influéncia e qual o peso relativo de cada fator. Utilizamos dados do Cosif e informagdes
prestadas ao Banco Central do Brasil, em virtude da Circular 2.957, e restringimos as estimagdes
para as taxas prefixadas nas modalidades de Capital de Giro e Cheque Especial. Os resultados
apontam para efeitos importantes dos compulsorios sobre os juros e efeitos nulos da variagao da
inadimpléncia observada no periodo.
Palavras-Chave: taxa de recolhimentos compulsoérios, taxas de juros, inadimpléncia, Kernel.

ABSTRACT

This work presents a semi parametric approach to evaluate the role of the Central Bank reserve
requirements, both remunerated and non-remunerated, over the bank interest rate distribution in
Brazil between September/2000 and March/2004. We adopted the semi parametric approach
developed by DiNardo, Fortin and Lemieux (1996), originally constructed to get the effects of
minimum wage in wage inequality. We consider two more explanatory factors: i) the default
rate; i1) other individual characteristics, like bank size and bank liquidity. We used the kernel
method with a careful reweight choice to estimate the counterfactual bank interest rate density
associated with each one of the explanatory factors. This procedure allows us to compare the
relative weight each factor has on the density of interest rates and yields a visually clear
representation of precisely where in the distribution the various factors have greatest impact. We
used data from Cosif and from information reported by banks to the Central Bank and we
restricted the estimation for two categories of bank loans: Working Capital and Personal
Overdrafts. The results show negligible effects of the variation of the default rate and important
effects of reserve requirement rates on banking loan rates.
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1. Introducao

Uma das principais preocupagdes que o Banco Central do Brasil vem demonstrando desde
outubro de 1999 refere-se as taxas de juros praticadas pelos bancos em modalidades de empréstimos
com recursos livres. O comportamento das taxas bancérias no Brasil revela dois fatos estilizados: o
elevado e persistente nivel das taxas de juros (e dos spreads bancarios) e a elevada e persistente
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dispersdo das taxas entre os bancos .

Dentre os diversos fatores que podem langar alguma luz sobre ambos os fatos estilizados, um
fator freqiientemente citado, os recolhimentos compulsorios, ainda ¢ pouco explorado na literatura
brasileira. Os recolhimentos compulsorios, remunerados ou ndo, embora dependam essencialmente da
politica monetaria e estejam, por conseguinte, sujeitas a objetivos de politica publica mais ampla,
podem, em principio, impedir ganhos de escala e, conseqiientemente, reducdo de custos que poderiam
ser repassados aos tomadores finais. A diminui¢do dos encaixes obrigatorios poderia, portanto, ajudar
a reduzir as taxas cobradas no mercado de crédito e os spreads bancérios. Além disso, dada a
progressividade dos encaixes obrigatdrios, mudangas nas regras de recolhimentos poderiam ter efeitos
diferenciados em cada banco, o que afetaria a dispersdo das taxas cobradas. A relacdo entre essas
variaveis, entretanto, ndo ¢ imediata, pois os recursos liberados com uma diminui¢do dos
recolhimentos obrigatorios ndo precisam ser necessariamente direcionados a carteira de crédito para o
setor privado.

Embora poucos trabalhos empiricos tenham sido feitos sobre o tema, as evidéncias apontam
para uma relagdo entre compulsoérios e spreads bancarios bastante proxima de zero ou estatisticamente
nula®. Nakane e Koyama, (2001a) encontraram uma relagdo de longo prazo entre o spread bancario e
algumas variaveis tais como a taxa Selic, o risco pais e os impostos indiretos, mas ndo encontraram
coeficiente significativo para os compulsorios sobre depositos a vista nesta relacdo. Nakane e Koyama
(2001b) utilizaram uma regressao a fim de captar os elementos conjunturais ¢ os elementos de
persisténcia que caracterizam a evolucdo dos spreads no tempo. Novamente os compulsorios sobre
depositos a vista explicam muito pouco da evolu¢do do spread bancéario’. Finalmente, Afanasief,
Lhacer e Nakane (2002), investigaram como elementos microecondmicos € macroecondmicos afetam
o spread dos bancos. Os autores concluiram que os elementos macroecondOmicos eram mais
importantes para explicar a varidvel de interesse do que os elementos micro. O recolhimento
obrigatorio sobre depositos a vista, entretanto, foi a Unica varidvel macro que ndo apresentou
coeficiente significativo®.

O presente trabalho procura verificar o impacto dos compulsérios, remunerados e ndo
remunerados, sobre a distribuicdo das taxas de juros bancarias entre Setembro de 2000 e Marco de
2004 no Brasil. O tipo de pergunta a que pretendemos responder ¢é: “como seria a distribuicdo das
taxas de juros em Marco de 2004 se o nivel dos compulsodrios exigidos fossem iguais aos observados
em Setembro de 2000?”. Para tal, adaptaremos ao nosso objeto de estudo a abordagem
semiparamétrica proposta por DiNardo, Fortin e Lemieux (1996), construida originalmente para captar

! Para uma descrigdo sobre o comportamento da dispersdo de taxas de empréstimos por modalidade, ver Nakane e Koyama
(2002).

? Esses trabalhos utilizaram a taxa média mensal do compulsério sobre depésitos a vista informada pelo Departamento de
Operagdes Bancarias (Deban) do Banco Central.

? Neste caso, apenas os compulsorios defasados em trés periodos aparecem como significativos, mas ainda assim com
coeficiente proximo de zero.

* Os efeitos dos compulsorios sobre a oferta de crédito, por outro lado, parecem ser significativos. Takeda (2003a, 2003b)
encontrou evidéncias de que apertos nos compulsérios restringem o volume de empréstimos bancarios (com impactos
diferenciados sobre bancos de diferentes tamanhos) e que estes parecem ser o instrumento de politica monetaria com
efeitos mais expressivos.



os efeitos do salario minimo sobre a desigualdade salarial’. Além dos encaixes obrigatorios,
consideramos mais dois fatores explicativos sobre a distribui¢do das taxas praticadas: a taxa de
inadimpléncia da carteira e um conjunto de caracteristicas observaveis dos bancos, tais como,
tamanho, controle e liquidez. Restringimos as modalidades que observaremos a duas modalidades
apenas: Capital de Giro ¢ Cheque Especial’.

A abordagem utilizada neste trabalho decompde a diferenca entre as distribuicdes das taxas de
juros dos periodos considerados pelos quatro fatores explicativos. Ela pode, portanto, indicar a
importancia potencial desses fatores, bem como comparar o peso relativo de cada um sobre os juros
cobrados. Além disso, uma das principais contribui¢des desse método € permitir uma representagcao
visual clara do impacto desses fatores e em quais pontos da distribuigdo das taxas cada um exerce
maior influéncia. Destacamos também que esta metodologia ndo impde a priori uma relagdo funcional
entre as variaveis dependente — taxa de juros bancarios — e as explicativas.

A limitacdo deste método, porém, decorre da impossibilidade de captar efeitos indiretos, pois
nao ha modelagem de equilibrio geral neste trabalho. Além disso, uma vez que o método utilizado ndo
permite controlar os efeitos de varidveis macroecondmicas, ja que necessita de variagdes na dimensao
cross-section — como ficard claro na secdo sobre metodologia —, optamos por estimar os impactos dos
fatores com base em periodos que apresentassem semelhangas na trajetdria da taxa basica de juros.
Nos meses escolhidos, a taxa Selic foi muito proxima (16,56% a.a. em Setembro de 2000 e 16,19%
a.a. em Margo de 2004), e apresentou uma trajetoria bastante parecida, pois vinha sendo reduzida,
estabilizou e ndo havia expectativas de que viria a ser reduzida muito mais. Dessa forma, evitamos que
os resultados obtidos sobre as taxas praticadas no mercado possam refletir variagdes da taxa basica.

Por outro lado, os compulsorios remunerados variaram substancialmente no periodo, e os
encaixes ndo remunerados, embora ndo tivessem sua aliquota alterada, apresentaram mudancas nas
deducdes do recolhimento (como veremos na se¢do que descreve os dados utilizados). Essas mudangas
das regras na dimensao temporal aliada a variabilidade na dimensao cross-section ¢ que nos permite
captar os efeitos desses fatores.

Este trabalho esta dividido em cinco sec¢des, incluindo esta introdugdo. Na secdo 2,
apresentamos a metodologia empregada. Na terceira, descrevemos os dados utilizados. Na quarta
secdo, apresentamos os resultados. Por fim, tecemos as consideracdes finais.

2. Metodologia

A metodologia desse trabalho seguird a estratégia proposta por DiNardo, Fortin e Lemieux
(1996). Essa abordagem baseia-se em distribuigdes contrafactuais simples tais como “qual seria a
densidade das taxas de juros em XX se as caracteristicas observaveis dos bancos fossem as mesmas
que as observadas em YY?”.

O efeito potencial de cada fator serda medido com base nas densidades contrafactuais associadas
a cada um deles. Diremos que a diferenca entre a densidade de juros em XX e a densidade
contrafactual associada a inadimpléncia, por exemplo, nos dara o efeito potencial que esse fator teria
sobre a distribui¢do de juros. A diferenca entre a densidade contrafactual da inadimpléncia e a
contrafactual associada aos compulsorios ndo remunerados, por sua vez, nos daria o efeito potencial

> Rodrigues e Menezes Filho (2004) utilizaram esta mesma técnica para captar os efeitos do salario minimo no Brasil.

% Optamos por estimar os efeitos dos compulsorios sobre os tipos de concessdes mais representativos (em termos de volume
de crédito) da carteira de empréstimos das institui¢des financeiras. Utilizamos Cheque Especial em vez de Crédito Pessoal,
no entanto, porque as informagdes prestadas ao Banco Central ainda ndo distinguem o crédito pessoal consignado em folha
de pagamento (vigente apenas a partir do final de 2003) do crédito pessoal ndo consignado. Os impactos dos fatores
explicativos sobre Desconto de Titulos e Financiamentos serdo avaliados em pesquisa futura.



desses compulsdrios ja descontados os efeitos da inadimpléncia, e assim por diante até esgotarmos
todos os fatores escolhidos. A diferenca entre a densidade do ultimo fator considerado e a densidade de
YY captaria as mudancgas ndo explicadas pelos fatores que destacamos. Naturalmente, a soma de todos
os efeitos serd igual a diferenca entre as densidades de XX e de YY. Formalmente, temos que

Jx(r) =frr(r) = x(r) —fil1)
+ Ui(r) —fonr(r)}
+ {fenr(r) = fer(r)}
+ Yer(r) =fu0)}
@) = frr(1)}

onde f;(r) ¢ a densidade contrafactual associada a inadimpléncia; fcyr(7), ¢ a densidade contrafactual
associada aos recolhimentos compulsorios ndo remunerados; fcr(7), ¢ a associada aos compulsorios
remunerados; e f;(r), é a associada as demais caracteristicas observaveis dos bancos’.

Ao fazer essa decomposi¢do, calcularemos a média e a variancia de cada distribui¢do e, em
seguida, computaremos a diferenga entre elas seguindo a ordem da decomposi¢do acima. Por exemplo,
uma vez que o nivel de inadimpléncia em XX foi maior que o observado em Y'Y, se, ao calcularmos a
diferenca entre a média (variancia) dos juros de XX e a média (variancia) do contrafactual associado a
inadimpléncia, obtivermos uma diferenga com valor positivo, entdo concluiremos que o efeito de um
menor nivel de inadimpléncia em XX seria o de diminuir a taxa de juros média em XX (e o de
diminuir a dispersao dos juros). Esta interpretacdo sugere que o aumento da inadimpléncia observada
ao longo do periodo teria servido para elevar as taxas de juros (e para aumentar a dispersao dos juros).
Se a diferenga dos indices for negativa, a conclusdo é que, ao contrario, o aumento da inadimpléncia
teria servido para reduzir os juros (e diminuir sua dispersdo). Além disso, quando dividimos essa
diferenca pela diferenca total do periodo — isto €, pela diferenga entre as médias (variancias) de XX e
de YY — obtemos uma medida da parcela da variacdo do nivel médio de juros (da dispersdao dos juros)
no periodo devido a inadimpléncia. Com base nesta medida, podemos comparar o peso relativo de
cada fator explicativo na decomposi¢do. Além disso, exporemos também os graficos dos
contrafactuais, a fim de visualizar em quais pontos das distribui¢des cada fator tem maior influéncia.

E importante assinalar ainda que, como o efeito de cada fator depende da ordem da
decomposicdo, devemos inverter a ordem da decomposi¢do na estimacdo, a fim de ndo superestimar o
impacto de alguns componentes.

Para estimarmos a densidade dos juros, utilizaremos o método de Kernel (Silverman, 1986)
adaptado para incluir diferentes pesos para as taxas de juros cobradas por cada banco de acordo com o
volume de empréstimos que o banco concede na modalidade considerada. Para as densidades
contrafactuais, utilizaremos também o método de Kernel, porém, com a escolha cuidadosa de um
reponderador.

2.1 Kernel

O estimador kernel de uma fun¢do densidade de probabilidade, f(7), ¢ obtida ndo parametricamente por
meio da seguinte formula — adaptada para incluir os pesos por observacao:

" As caracteristicas observaveis dos bancos sdo: liquidez, tamanho, custos com pessoal, propor¢do de ativos permanentes
sobre o ativo total e controle acionario da Instituigdo Financeira (publica — federal ou estadual —, privada — com ou sem
participagdo de capital estrangeiro — e estrangeira).
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onde & € o peso da observacdo i (calculada como o total de volume de crédito concedido na
modalidade pela instituicdo financeira (IF) sobre o total de crédito do sistema nesta mesma
modalidade); S € o conjunto dos indices das observagdes da amostra; b é o parametro de suavizagio
(bandwidth); K(.) € a funcao kernel; e R; sdo as taxas de juros observadas na amostra.

A funcao kernel utilizada serd a Gaussiana, € o parametro de suavizagao, b, sera escolhido com
base na sugestdo de Silverman (1986):

h=09.N"3Imin a,ﬂ
1.349

onde o ¢ o desvio padrdo amostral de R e IQOR ¢ o intervalo interquartil (a diferenca entre o 75h e o
25h percentis).

2.2 Contrafactuais

Para as densidades contrafactuais, serd utilizado também o método de Kernel, mas com a
escolha cuidadosa de um reponderador. A escolha do reponderador ¢ simples e engenhosa.

Tomemos os dois meses sob analise, XX e YY, e juntemos as observagdes desses dois meses em
um unico conjunto. Desse modo, os meses podem ser considerados, dentro desse conjunto, variaveis
aleatorias (e podemos associar probabilidades a ocorréncia deles). A distribuicdo dos juros em XX
pode ser obtida como a distribuicdo dos juros desse conjunto condicionada no més XX. Estendendo
um pouco mais esse raciocinio, sabemos que a densidade dos juros em um ponto do tempo (em XX, no
caso), f(r;t,=XX), pode ser obtida como a densidade marginal da densidade conjunta dos juros, 7, e dos
atributos observaveis dos bancos, z, onde tanto » como z sdo aqueles obtidos para o més de XX.
Formalmente, temos que:

St =xx)= [ flr.z/t, =t. = XX )dz
= | Zf(r/z,tr = XX)dF(z/1t, = XX)

zeQ),

onde r representa taxa de juros; f(r) ¢ a densidade das taxas de juros; z ¢ o conjunto dos atributos
observaveis dos bancos; €2 ¢ o conjunto em que estdo definidas as caracteristicas individuais; #,=XX
indica que os juros sdo aqueles observados em XX; e £,=XX indica que as caracteristicas sdo aquelas
que observamos em XX.

Se quisermos obter a densidade contrafactual que prevaleceria em XX caso a distribuigdo das
caracteristicas fosse a mesma de Y'Y, as datas referentes a ¢, ¢ a ¢, deverdo ser agora as de XX ede YY,
respectivamente. Isto €, os juros seriam aqueles de XX, mas as caracteristicas seriam as de YY.

Admitindo a hipotese que a estrutura de cobranga dos juros em XX ndo dependa da distribuicao
dos atributos observaveis dos bancos, isto é, que a distribuicdo dos juros condicionada nas
caracteristicas ndo dependa da distribui¢do dessas caracteristicas, entdo a densidade contrafactual pode

ser obtida de maneira bastante simples:



£.)= [ fr1 21, = XX)dF (z /1, = YY)

zeQ,

= j f(r/zt, = XX)p.(2)dF(z/t, = XX)

onde f.(r) ¢ a densidade contrafactual associada as caracteristicas z, € o reponderador ¢. ¢ definido
como

dF(z/t, = YY)
7.(2) dF(z /1. = XX)

E possivel demonstrar, por meio da Regra de Bayes, que esse reponderador pode ser reescrito como:

) Pr(¢. =YY/z) Pr(t. = XX)
* Pr(t. = XX /z) Pr(t. = YY)

Podemos estimar o reponderador acima da seguinte forma: para as probabilidades ndo
condicionais, utilizamos a razao entre o nimero de observagdes em um ano ¢ o numero de observagdes
. . ~ 8 .
dos dois anos, ambos os anos ponderados pelos respectivos pesos das observagdes”. Para estimar as
probabilidades condicionais podemos usar um probit. Neste ponto fica claro porque nao podemos usar
variaveis que sejam iguais para todas as observagdes em cada cross-section mas que sejam diferentes
entre os meses escolhidos (como a taxa Selic, por exemplo): ela tornaria perfeita a previsao de XX (ou
de YY) e deixaria o reponderador ou igual a 1 ou inexistente (se os denominadores ficassem iguais a

Zero).

O modelo padrao de probit ¢ dado por:
Pr(t=t/z)=Pr(e>—-PH(z) )=1-D(-LH(z))

Onde ®@(.) ¢ a distribuicdo normal cumulativa; e H(z), um vetor que ¢ fungdo de z. Neste trabalho,
H(z) ¢ um polindmio com os seguintes argumentos: taxa de inadimpléncia que o banco enfrenta na
modalidade; a taxa de compulsorios ndo remunerados; a taxa de compulsorios remunerados; o controle
acionario da instituicdo (publica federal, publica estadual, nacional, nacional com participagao
estrangeira ou estrangeira); tamanho da IF; liquidez da IF; custos com pessoal; e proporcao de ativos
permanentes sobre o ativo total da IF.

Uma vez que uma estimativa desse reponderador for obtida, ela pode ser utilizada para estimar a
densidade contrafactual pelo método de Kernel ponderado pelos pesos das observacdes.

A

f.(mt, =XX,t,=YY)= > %-;ﬁz(zi)_K(”—bRij

ieSyy

onde Sxx ¢ o conjunto dos indices das observacdes de XX. Notemos que se o reponderador for igual a
1, estimaremos a verdadeira densidade dos juros de XX.

E importante assinalar, neste ponto, que a densidade contrafactual, calculada sob a hipotese de
que a estrutura dos juros em XX ndo dependa da distribui¢do dos atributos observaveis, deve ser

¥ Chamamos a atengio para o fato de que, para essa abordagem, a variagdo do nimero de bancos e dos volumes de
empréstimos no periodo ndo trazem qualquer tipo de problema para estimar os impactos dos fatores, uma vez que essas
mudangas sdo levadas em conta no célculo das densidades contrafactuais.



interpretada, na verdade, da seguinte forma: “qual seria a densidade dos juros em XX se as
caracteristicas observaveis das IFs fossem as mesmas que as observadas em YY e se as IFs tivessem
cobrado juros de acordo com o esquema de cobranga vigente em XX?”. Neste ponto fica claro que,
com esta hipdtese crucial, efeitos possiveis advindos de um arcabouco de equilibrio geral ficam
desconsiderados nesta abordagem.

E interessante fazer aqui uma comparacio desse contrafactual com os contrafactuais obtidos
por meio de regressdes. Quando fazemos uma regressao e queremos observar qual seria a taxa de juros
cobrada por uma IF em XX se ela apresentasse as caracteristicas médias de uma IF em Y'Y, colocamos
esses valores médios nas covariadas da regressao e, dadas as estimativas dos coeficientes da regressao
calculadas anteriormente, obtemos qual seria a taxa de juros contrafactual cobrada por essa IF
(supondo, evidentemente, que ndo temos informagdes sobre as caracteristicas dos clientes das IFs). No
exercicio proposto por este trabalho, porém, os juros contrafactuais ndo sdo obtidos para cada IF
separadamente, mas para a amostra inteira ao mesmo tempo. Isto ¢, mudamos as caracteristicas de
todos os bancos da amostra e vemos como ficariam os juros cobrados — desconsiderando mudangas no
esquema de cobrancas. Isto significa que, neste sentido, este exercicio exige uma hipotese muito mais
forte que a exigida no caso anterior, qual seja, a de que mudamos as caracteristicas de todos os bancos
sem alterar mais nada na economia, enquanto o tipo de exercicio anterior permitia a mudanca das
caracteristicas de apenas uma instituicao sem afetar o resto da economia.

Embora tenhamos apresentado o contrafactual das caracteristicas z, para cada um dos fatores
escolhidos teremos um reponderador diferente. Mesmo o reponderador acima deverd ser substituido
para que possamos observar o impacto da inadimpléncia e dos compulsérios separadamente dos
demais atributos observaveis. Esses reponderadores sdo obtidos aplicando-se o mesmo raciocinio
acima.

Para obter a densidade contrafactual associada a inadimpléncia — e apenas a inadimpléncia —
procedemos da seguinte forma: separarmos as caracteristicas, z, em um vetor associado a taxa de
inadimpléncia da modalidade, /, ¢ um vetor com as outras caracteristicas, x. Temos entdo que a
densidade das taxas de juros em XX pode ser reescrita como

Sty = XXy, = XXt = XX) = [[ £/ Lx.t, = XX)dF(I/ x,t,,, = XX)dF(x/t, = XX)

E, novamente, sob a hipotese de que a estrutura de cobranca dos juros ndo dependa da distribui¢do
da taxa de inadimpléncia, a densidade contrafactual para o caso em que somente o nivel de
inadimpléncia permaneca no mesmo nivel de YY ¢ dada por

filrst, = XXty =YVt = XX)= [[f(r/ Lx,t, = XX)dF(I I x.t,,, = YY)dF(x/t, = XX)
= [[ 1/ 1,x,8, = XX)g,(1,x)dF (I / x,t,, = XX )dF (x/t, = XX)
onde o reponderador ¢:

dF(I/x,t,  =YY)
dF(I/x,t,,, = XX)

¢, (I ax) =
Seguindo o mesmo raciocinio feito para obter o reponderador de todas as caracteristicas

individuais, z, temos que o reponderador acima pode ser escrito como:

_ Pr(,,, =YY/1,x) Pr(t,,, = XX/x)
Pr(t,, = XX /1,x) Pr(s,,, = YY/x)

#,(1,x)



Mais uma vez, podemos utilizar o modelo probit para estimarmos esse reponderador. No primeiro
probit o polindmio utilizado é o mesmo que H(z), no segundo probit, porém, o polindmio é o H(x), que
¢ igual ao anterior exceto por excluir a variavel /.

Se a exclusdo de [ afetar muito pouco os valores previstos pelo probit, entdo o reponderador tera
um valor muito proximo de 1, o que significa que este fator altera muito pouco a distribui¢ao original.
Por outro lado, quanto maior a mudanca que esta varidvel impuser sobre os valores previstos da
estimagdo, maior sera seu efeito sobre a densidade estimada.

E importante ressaltar aqui que, se as variaveis / e x apresentarem alto grau de multicolinearidade,
entdo a exclusdo de / na estimacdo do probit devera alterar os coeficientes estimados das varidveis x.
Isto significa que a exclusdo de / na estimagdo capta nao apenas os efeitos liquidos da inadimpléncia,
mas também os efeitos que surgem em virtude da relagdo da inadimpléncia com as demais varidveis.

Os efeitos potenciais dos compulsérios ndo remunerados e remunerados sdo obtidos exatamente da
mesma forma e os reponderadores associados sdo, respectivamente, @dcyg € @cg. Finalmente, para as
demais caracteristicas observaveis, 4, temos o seguinte reponderador:

Pr(t, = YY/h) Pr(t, = XX)

P = els, = XX /1) Prlt, = 1Y)

que capta somente os efeitos liquidos dos atributos 4, isto €, “limpos” dos efeitos da inadimpléncia e
dos compulsorios.

2.3 Revertendo a Ordem de Decomposi¢do

Como ja haviamos chamado a atencdo, uma vez que o efeito de cada fator depende da ordem da
decomposi¢do, devemos inverter a ordem da decomposi¢do na estimacao, a fim de ndo superestimar o
impacto de alguns componentes.

Para reverter a ordem, aplicamos o mesmo raciocinio da se¢do anterior. Primeiro, tomamos as
taxas de juros de XX e aplicamos o reponderador associado aos atributos observaveis, 4. Os efeitos
que captaremos, nesse caso, porém, ndo estardo mais "limpos" da inadimpléncia nem dos
compulsorios. Nesta segunda ordem, apenas a inadimpléncia tera seus efeitos "limpos" dos demais
fatores explicativos. Aplicaremos também outras ordens de decomposi¢do para captarmos os efeitos
dos recolhimentos remunerados e nao remunerados "limpos" de todos os fatores destacados.

Finalmente, quanto as mudangas ndo explicadas, cabe ressaltar que, apds considerar todos os
fatores explicativos, seus efeitos deverdo ser iguais nas duas decomposi¢des, pois, apesar das
diferentes ordens, os reponderadores em conjunto fornecem os mesmos valores ao final da
decomposigdo. Isto ¢, independente da ordem, o efeito de todos os fatores em conjunto ¢ calculado por
meio do ¢, que expusemos no inicio da se¢do anterior. Notemos, no entanto, que o efeito sobre a
distribuicdo dos juros do ultimo fator considerado nas decomposi¢des ndo devera ser 0 mesmo nos
dois casos, pois a densidade no qual ele estd baseado (e com a qual serd comparado) ¢ diferente para
cada ordem de decomposicao.

3. Dados

3.1 Calculo das Taxas Individuais de Recolhimentos Compulsorios sobre os Depdsitos



A existéncia de progressividade sobre os recolhimentos compulsérios sobre os depdsitos
bancéarios ¢ uma importante caracteristica da regulamentago brasileira’. Vigorava em Margo de 2004,
por exemplo, a exigibilidade de recolhimento compulsorio e encaixe obrigatorio de 45% sobre os
recursos a vista. Do saldo dos recursos a vista, porém, deveriam ser deduzidos 44 milhdes de reais para
se obter a base de calculo para a aplicacao de tal aliquota. Além disso, estavam isentas as institui¢des
que apresentassem exigibilidade de recolhimento sobre os recursos a vista inferior a R$ 10.000,00,
tanto em Marg¢o de 2004 como em Setembro de 2000.

Verifica-se também a existéncia de progressividade do recolhimento compulsério e de encaixe
obrigatdrio sobre os depositos a prazo assim como na exigibilidade adicional sobre os depositos. Sobre
os depositos de poupancga, porém, nao existe progressividade. A Tabela I abaixo mostra as aliquotas e
as deducdes do recolhimento compulsoério e do encaixe obrigatdrio que vigoravam em setembro de
2000 e em marco de 2004'°:

TABELA I - Exigibilidades de Recolhimentos Compulsorios e de
Encaixes Obrigatorios sobre os Depdsitos Bancarios

Setembro de 2000 Marg¢o de 2004
aliquota de<.iuc;~50 aliquota deglugﬁo
(%) (rmlh(;es (%) (mllh(;es
Recolhimentos Compulsorios R$) R$)
Depositos 4 vista' 45 2 45 44
Depositos a prazo’ 0 - 15 30
Depositos de poupanca 15 - 20 -
Exigibilidade adicional sobre:
Depositos a vista - - 8
Depdsitos a prazo - - 8 100"
Depdsitos de poupanca - - 10

! Até 15% da base de calculo pode ser cumprida com o saldo da conta Caixa.
2Dedugio sobre a base de calculo.

? Exigibilidade em titulos publicos.

" Deducdo sobre a exigibilidade total

Uma vez que ndo havia disponibilidade dos dados de recolhimentos e encaixes efetivos dos
bancos na conta Reservas no Banco Central, as exigibilidades dos recolhimentos compulsorios foram
calculadas usando as aliquotas e os valores das deducdes da Tabela I, acima. Utilizamos os dados
extraidos do Cosif para obter a base de célculo sobre a qual aplicamos as normas vigentes no periodo,
pois ndo ha contas no Cosif que captem separadamente todos os diferentes tipos de recolhimentos''.
Apenas para as exigibilidades sobre deposito de poupanga foram utilizados os saldos da conta “Banco
Central — Recolhimentos Obrigatérios, Depositos de Poupanca” 2.

? Os codigos do Cosif das contas de depositos consideradas neste trabalho sdo: 4.1.1.00.00-0, Depésitos a Vista,
4.1.2.00.00-3, Depositos de Poupanga; ¢ 4.1.5.00.00-2 Depositos a Prazo.

% Veja os seguintes normativos do Banco Central do Brasil que dispdem sobre as aliquotas e as dedugdes dos
recolhimentos compulsorios e dos encaixes obrigatdrios que vigoravam em Margo de 2004: a) sobre os recursos a vista,
veja Circular 3.199; b) sobre os depodsitos a prazo, Circular 3.091 e 3.127; c) sobre as exigibilidades adicionais do
recolhimento compulsério e do encaixe obrigatdrio sobre os depositos (& vista, a prazo e de poupanca), Circular 3.157.
Sobre os que vigoraram em Setembro de 2000: a) sobre os recursos a vista, Circular 3.002.

' Obtivemos, portanto, apenas uma aproximagdo dos recolhimentos obrigatdrios, j& que os compulsérios efetivos sio feitos
com base numa média de depdsitos em um determinado periodo.

2.0 codigo dessa conta no Cosif é 1.4.2.33.10-0.



Como os recolhimentos sobre depdsitos a vista ndo sdo remunerados, a taxa de compulsorio
ndo remunerado de um banco 7, no instante ¢ (tcnr), foi calculada da seguinte forma:

exig_ndo_rem,,

lenr, = PSR
depdsitos a vista do banco,

onde exig ndo_rem ¢ o valor da exigibilidade sobre deposito a vista.
Os recolhimentos sobre deposito a prazo, sobre poupanca e a exigibilidade adicional sobre os
depositos, por outro lado, sdo remunerados. A taxa de compulsoério remunerado de um banco i, no

instante ¢ (fcr), foi construida como:

exig tit, +exig adic, + exig poup,

er = dos depositos d vist d dob
soma aos epOSl oS dVvis a,apl’azoe epOHpan?a (0} ancoit

onde exig tit ¢ dado pelo valor da exigibilidade em titulos publicos sobre os depositos a prazo;
exig_adic ¢ o valor das exigibilidades adicionais sobre os depoésitos (a vista, a prazo e de poupanca); e
exig_poup ¢ o valor da exigibilidade do encaixe obrigatério sobre os depositos de poupanca.

3.2 Construcdo das Variaveis Observaveis

Utilizamos os dados extraidos do Cosif ndo apenas para construir as taxas de recolhimentos
compulsérios por IF, mas também para construir as caracteristicas observaveis dos bancos'’. Os dados
contabeis sdo informados mensalmente pelas institui¢des financeiras no sistema Cosif do Banco
Central do Brasil e, a partir dos saldos dessas contas foram geradas as varidveis: tamanho do banco,
indice de liquidez do balango, indice de custo de pessoal sobre ativos e indice de ativo permanente
sobre total de ativos.

Os ativos liquidos (Lig;) sdao definidos como a soma dos saldos das contas Aplicagoes
Interfinanceiras de Liquidez (c120;) menos as Revendas a Liquidar, posi¢do Financiada"* (c12120;)
mais os Titulos Piblicos Livres' (c131;)'®. O indice de liquidez individual, IndLigs, foi definido como
a razdo de ativos liquidos Ligi; sobre o Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo (c100;), isto é:

IndLig, = (120, — 12120, +c131,)/ ¢100,

" Foram selecionados apenas os bancos que apresentaram concessdes novas de operagdes de crédito em pelo menos uma
das duas modalidades: Cheque Especial ou Capital de Giro. O universo dos bancos considerou os bancos multiplos, os
bancos comerciais, 0 Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal.

' A definigdo de ativos liquidos deste estudo exclui das Aplicacées Interfinanceiras de Liquidez, conta 1.2.0.00.00-5, os
saldos da sub-conta 1.2.1.20.00-2, Revendas a Liquidar, posi¢do Financiada, porque essas operagdes de compra de titulos
com compromisso de revenda sdo lastreadas com papéis de terceiros.

' Em termos das contas do Cosif, os saldos desvinculados da conta 1.3.0.00.00-4, Titulos e Valores Mobilidrios e
Instrumentos Financeiros Derivativos, pertencem a sub-conta 1.3.1.00.00-7, Livres.

'® Neste conceito de ativos liquidos ndo foi considerado o saldo da conta caixa. Isso se deve ao fato de que a relagdo
caixa/ativos ¢ relativamente alta para os bancos de grande porte com muitas agéncias. Para esses bancos, o caixa tem a
funcdo, principalmente, de atender aos saques dos depdsitos de seus correntistas. Por outro lado, para os bancos de pequeno
porte, que sdo os de maior nimero na amostra, esse indice ¢ relativamente baixo. Kashyap & Stein (2000) ndo incluem o
caixa na defini¢do de liquidez para os bancos dos EUA, pois explicam que a manutengdo do caixa deve estar refletindo
necessidades de reservas e, portanto, ndo podem ser livremente descartados. Assim, definem como ativos liquidos apenas
os titulos (securities) e as aplicagdes em fundos federais.
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O custo com pessoal no banco i, CustPes;, ¢ definido, neste trabalho, como a soma dos saldos
das contas Despesas de Honordrios, Despesas de Pessoal (Beneficios), Despesas de Pessoal
(Encargos Sociais), Despesas de Pessoal (Proventos), Despesas de Pessoal (Treinamento), Despesas
de Remuneracdo de Estagidrios, Impostos e Contribuicées sobre Saldrios."” O indice do custo com
pessoal de cada banco i, no instante ¢, IndCustPes;, ¢ definido como CustPes; sobre c100;, ou seja:

IndCustPes, = CustPes,, | 100,

O ativo permanente de cada banco i, perm;, ¢ definido como a soma dos saldos das contas
Investimentos, Imobilizado de Uso, Imobilizado de Arrendamento e Ativo Permanente Diferidolg. O
indice de imobilizagdo, IndImob;, ¢ definido, neste trabalho, como perm; sobre a soma de perm; e
c100;, ou seja:

IndImob, = perm,, | (perm,, +¢100,,)

Finalmente, o tamanho do banco ¢ medido por meio da conta Ativo Circulante e Realizavel a
Longo Prazo de cada banco e corrigido pelo IGP-DI a precos de margo de 2004.

Os dados sobre o tipo de controle aciondrio publico (federal ou estadual), privado (com ou sem
participagdo estrangeira) ou estrangeiro foram obtidos do sistema UNICAD do Banco Central do
Brasil. Utilizamos também os dados fornecidos diariamente pelas institui¢des financeiras ao Banco
Central, de acordo com a Circular 2.957, para as taxas de juros praticadas e para a inadimpléncia nas
operacdes de crédito das modalidades de Capital de Giro ¢ de Cheque Especial. A taxa de juros
mensal de um banco em cada modalidade no més considerado foi obtida calculando-se uma média das
taxas mensais informadas diariamente, ponderadas pelo volume das operagdes. A inadimpléncia foi
calculada como a razdo entre o valor dos créditos em atraso a mais de noventa dias e o valor da carteira
na modalidade considerada.

3.3 Estatisticas Descritivas

Na modalidade Capital de Giro, verificamos, na Tabela II, que as taxas de juros prefixadas
médias aumentaram de 2.14 % a.m. para 2.46 % a.m. e a inadimpléncia passou de 4.2 % para 4.4 %. O
montante concedido, corrigido pelo IGP-DI a precos de margo de 2004, caiu, assim como o niimero de
bancos e a participagdo dos bancos privados no volume de créditos. A participagdo dos bancos
publicos, no entanto, dobrou. Por outro lado, na modalidade de Cheque Especial, a taxa de juros média
diminuiu de 7.86 % a.m. para 7.63 % a.m., mas a inadimpléncia aumentou de 3.1 % para 5.4 %. O
numero de bancos que concede esse tipo de empréstimo também caiu assim como o valor médio da
carteira e a participagao dos bancos publicos.

7 No Cosif, os codigos dessas contas de despesas sdo: 8.1.7.18.00-5, 8.1.7.27.00-3, 8.1.7.30.00-7, 8.1.7.33.00-4,
8.1.7.36.00-1, 8.1.7.37.00-0 ¢ 8.1.9.90.20-1.
8 No Cosif os codigos dessas contas sdo: 2.1.0.00.00-3, 2.2.0.00.00-2, 2.3.0.00.00-1, 2.4.0.00.00-0.
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TABELA II1 Capital de Giro* Cheque Especial*
set/00 mar/04 set/00 mar/04
Taxa de Juros Mensal* 2.14 2.46 7.86 7.63
(0.61) (0.65) (0.92) (0.48)
Inadimpléncia 4.20% 4.40% 3.10% 5.40%
(0.098) (0.053) (0.034) (0.072)
Valor Médio da Carteira*** 147 133 171 146
(306) (294) (399) (298)
Proporcio de IFs Publicas 6.5% 14.2% 32.6% 15.4%
# IFs Publicas 10 10 13 12
Propor¢io de IF s Privadas
Nacionais 60.9% 50.0% 40% 47.5%
# IFs Privadas Nacionais 59 48 37 28
Proporcio de IFs Estrangeiras 32.6% 35.4% 27.3% 37.3%
# IFs Estrangeiras 28 23 12 11
# Bancos 97 81 62 51

* Desvio-padrido entre parénteses
** Ponderadas pelo valor da carteira na modalidade

*** Em milhdes de Reais, corrigido pelo IGP-DI a precos de Margo de 2004.

Dentre as caracteristicas observaveis dos bancos, Tabela III, merece destaque a diferenca entre
as taxas dos recolhimentos compulsorios nos dois momentos analisados. A taxa média do recolhimento
compulsorio ndo remunerado diminuiu de 18,6 % para 8,4 %. A taxa agregada, porém, isto ¢, o
volume total recolhido dividido pelo total de depositos a vista, manteve-se praticamente estavel,
passou de 44,75 % para 43,57 %. O decréscimo daquela taxa média reflete o aumento da dedugdo na

base de calculo dessa exigibilidade.

Com relagdo as taxas médias do recolhimento compulsério remunerado (Tabela III), houve um
expressivo aumento. Essa taxa passou de 1,5 % para 8,5 %. No agregado, isto ¢, olhando para a soma
dos recolhimentos de todos os bancos sobre o total de depdsitos, também houve um significativo
aumento nessa taxa, que passou de 5,57 % para 21,7 %. Em termos de montantes absolutos também
houve aumento na importincia dos recolhimentos compulsorios remunerados, que equivaliam a
aproximadamente 46 %, em setembro de 2000, e passaram para cerca de 75 % do montante do total de
exigibilidades de recolhimentos compulsérios (ndo remunerados e remunerados). As demais
caracteristicas individuais apresentaram pouca variabilidade entre os meses escolhidos.
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TABELA III - Caracteristicas Observaveis dos Bancos*

set/00 mar/04
Taxa de Comp. Rem. 0.015 0.085
(0.027) (0.078)
Taxa Agregada de Comp. Rem. 0.0557 0.217
Taxa de Comp. Ndo Rem. 0.186 0.084
(0.20) (0.163)
Taxa Agregada de Comp. Niao Rem. 0.4475 0.4357
Tamanho** 7.98 7.85
(25.3) (25)
indice de Liquidez 0.28 0.29
(0.23) (0.24)
indice de Custo com Pessoal 0.007 0.009
(0.0006) (0.018)
Indice de Imoblizagéo 0.089 0.086

0.11) 0.14)

* Médias simples e desvio-padrdo entre parénteses

** Em bilhdes de Reais, corrigido pelo IGP-DI a pregos de Margo de 2004.

4. Resultados
4.1 Capital de Giro

Uma vez que os efeitos de cada fator dependem da ordem de decomposigdo, optamos por expor
primeiro os resultados do que chamamos de ordem inversa na se¢do de metodologia a fim de
captarmos os efeitos dos compulsorios e da inadimpléncia livres das caracteristicas individuais dos
bancos. A Tabela IV mostra a diferenga entre as médias e os desvios-padrao das distribui¢des das taxas
de juros entre bancos na modalidade Capital de Giro. Em cada célula, expomos a diferenga entre a
média (desvio-padrdo) de uma distribuicdo e a média (desvio-padrdo) de outra distribuicdo. Por
exemplo, a primeira célula nos diz que a diferenca entre a média dos juros de Margo de 2004 e de
Setembro de 2000 foi de 0.32 pontos percentuais. Da mesma forma, vemos que o desvio-padrdo
aumentou neste periodo em 0.04 p.p..

Quando observamos os efeitos das caracteristicas individuais dos bancos, vemos que, se 0s
bancos tivessem apresentado em 2004 as mesmas caracteristicas que tinham em 2000, a taxa de juros
média seria maior e a dispersao seria um pouco menor. Lembramos, porém, que tais efeitos nao estao
livres dos demais fatores da decomposicdo. Como veremos mais tarde, quando utilizarmos outra
ordem, esses efeitos sdo reduzidos significativamente.

Com relacdo aos efeitos dos recolhimentos remunerados, na quarta coluna da Tabela IV,
notamos que, se os compulsorios remunerados exigidos em 2004 fossem do mesmo nivel que os
exigidos em 2000, isto €, se fossem exigidos menos encaixes, a taxa de juros média teria sido menor
do que a que vigorou em 2004, descontadas as caracteristicas dos bancos. A diferenca entre essas
médias seria de 1.16 p.p.. A razdo entre essa diferenca (1.16 p.p.) e a variacdo da média do periodo
(0.32 p.p.), € de 362.5%. Isso indica que, descontadas as caracteristicas individuais, a variacdo na taxa
de juros média devida aos compulsorios remunerados teria sido 3.625 vezes maior que a variagdo da
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taxa de juros média observada no periodo. Esse ¢ o fator que impde a maior variagdo sobre a média
dos juros, mesmo considerando aquilo que esta abordagem ndo consegue explicar (as mudangas ndo
explicadas, expostas na sétima coluna da Tabela). Todos os demais fatores dessa decomposicao
atuaram no sentido de compensar os efeitos desses compulsorios (particularmente os fatores nao
explicados). Se fizermos uma extrapolagdo, lembrando que esta abordagem nao consegue explicar a
trajetoria completa das variaveis entre os dois meses escolhidos, este resultado sugere que a evolugao
dos compulsdrios remunerados ao longo do periodo pode ter servido para pressionar as taxas de juros
para cima (e os demais fatores em conjunto podem ter servido para segurar o crescimento das taxas de
juros entre esses dois pontos no tempo). Além disso, observamos que este fator também provoca
mudancas na forma da distribuicdo, uma vez que afeta bastante o desvio-padrdo dos juros entre os
bancos. A progressividade nos recolhimentos deve explicar boa parte de porque esses recolhimentos
nao provocam um deslocamento paralelo da densidade dos juros.

TABELA 1V — Capital de Giro

Efeitos de:
Mudanga
Total Caracteristicas Mudancas
Estatistica 2004 - 2000 Individuais Comp. Rem.  Comp. Nio Rem. Inadimpléncia  Nio Explicadas

Média 0.32 -0.23 1.16 -0.06 -0.01 -0.54
-71.88% 362.50% -18.75% -3.13% -168.75%

Desvio-Padrio 0.04 0.16 0.08 -0.04 0.00 -0.15
386.06% 187.50% -105.77% -6.49% -361.30%

Os efeitos de um aperto nos compulsorios ndo remunerados (a redugdo da isen¢ao de RS 44
milhdes que vigorou em Margo de 2004 para R$2 milhdes, que vigorou em Setembro de 2000), por
outro lado, (quinta coluna da Tabela) trariam aumentos na taxa de juros média e no desvio-padrao das
taxas. Isto sugere que, mesmo que a aliquota de 45% sobre Depdsitos a Vista tenha permanecido
constante no periodo, a mudanca nas regras de recolhimentos ndo remunerados pode ter tido efeitos
diferenciados sobre os juros cobrados pelos bancos e o alivio que alguns tiveram com relacdo a esse
fator no periodo deve ter contribuido para a redugdo dos juros nesta modalidade. Esse fator, entretanto,
parece ter efeitos menores que os associados aos compulsorios remunerados, pois impde uma variacgao,
descontados os outros dois fatores ja utilizados na decomposi¢ao, de 18.75% sobre a variagdo da taxa
de juros média no periodo.

A inadimpléncia, por sua vez, teve efeitos muito proximos de zero, o que nos indica que,
limpos das caracteristicas observaveis dos bancos e dos compulsoérios, a inadimpléncia ndo explica a
varia¢do das taxas de juros no periodo. Com relacdo a este resultado, antes de qualquer interpretagao,
fazemos a seguinte ressalva: uma vez que esta abordagem ndo incorpora efeitos advindos de um
arcabouco de equilibrio geral, o efeito da mudanca do nivel de inadimpléncia ndo estd acompanhado
por uma mudanga na forma como os bancos concedem crédito e, portanto, ndo esta acompanhado por
mudangas no perfil dos tomadores da carteira de capital de giro. Feita essa ressalva, destacamos duas
interpretagdes possiveis para o resultado que obtivemos: a) uma interpretacdo bastante simples pode
derivar da observacdo de que a inadimpléncia variou muito pouco na dimensdo temporal. Como
resultado, esse fator consegue explicar muito pouco da variacdo nas taxas praticadas observada no
periodo. b) Outra interpretacdo deriva da forma como definimos inadimpléncia neste trabalho — o valor
dos créditos em atraso ha mais de noventa dias sobre o valor da carteira — e as taxas de empréstimos
utilizadas — as das novas concessdes. Neste caso, o resultado implica que os juros cobrados em
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contratos assinados hoje respondem muito pouco a inadimpléncia de contratos assinados ontem, ou

e .19
seja, a inadimpléncia atual da carteira .

Quando nos voltamos aos graficos das distribui¢des, vemos em primeiro lugar, no grafico de
mudangas totais (Grafico Ia), que a distribui¢ao dos juros é bimodal, tanto em Setembro de 2000 (linha
tracejada) como em Marco de 2004 (linha cheia). Notamos também que a densidade em 2004 esta
mais a direita ¢ menos compacta que em 2000. As caracteristicas individuais (relacionadas com os
demais fatores) empurrariam um pouco a distribui¢do para a direita e acentuariam a concentragdo em
torno das duas modas (Grafico Ib).

A diminui¢do dos compulsorios remunerados, por outro lado, teria o efeito de empurrar
bastante a distribuicdo para a esquerda (Grafico Ic), o que reduziria substancialmente a média dos
juros. O interessante ¢ que, além disso, esse deslocamento da densidade ndo seria paralelo e
concentraria bastante as observacdes em torno da moda com taxas de juros menores, € ndo mais em
torno da moda com taxas de juros maiores. Um aperto nos compulsérios ndo remunerados, por seu
turno, traria um pequeno deslocamento para a direita da densidade e, o que parece ser mais importante,
aumentaria a concentragdo em torno da moda com taxas de juros mais elevadas, aumentando a média e
a dispersdo das taxas de juros (Grafico Id). A inadimpléncia praticamente ndo altera a distribuicao
anterior e as mudangas residuais diminuiriam a concentragdo em torno das modas (Graficos Ie e If).

Grifico I — Capital de Giro
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Quando revertemos a ordem de decomposi¢do, exposta na Tabela V, notamos, em primeiro
lugar, que o efeito da inadimpléncia torna-se substancialmente mais elevado. Tal resultado deve-se a
relacdo que esta varidvel guarda com as demais variaveis utilizadas neste trabalho, ja que seu efeito
isolado ¢ proximo de zero. A mesma interpretagdo pode ser aplicada aos efeitos das demais
caracteristicas individuais, ja que nesta ordem de decomposi¢do seu efeito ¢ proximo de zero tanto
sobre a média como sobre o desvio-padrio (sexta coluna da Tabela V), embora seus efeitos parecam
grandes na primeira decomposicao.

19 Refizemos este mesmo exercicio substituindo a essa medida de inadimpléncia por uma medida de atrasos na carteira, isto
¢, o valor dos créditos com atraso maior do que 15 dias sobre o valor da carteira. Os resultados deste exercicio sdo bastante
proximos aos resultados que apresentamos aqui, tanto no sinal dos efeitos quanto nas suas magnitudes.
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Quando olhamos para os compulsérios, notamos que os efeitos dos compulsorios ndo
remunerados (quarta coluna) mudam de sinal quando comparado a outra ordem de decomposi¢ao, o
que coloca em duvida a interpretagdo dada anteriormente. Tal mudanca de sinal deve ser resultado da
relacdo que existe entre os compulsorios ndo remunerados e os remunerados, ja que na decomposi¢cao
anterior captamos os efeitos limpos desta relagdo. Os efeitos dos compulsorios remunerados, por sua
vez, continuam com o mesmo sinal que obtivemos anteriormente, mas com magnitude um pouco
menor: impdem uma variagdo de 93.75% sobre a variacdo na média dos juros do periodo e de 103%
sobre a mudanca observada no desvio-padrao.

TABELA V — Capital de Giro

Efeitos de:
Mudanca
Total Caracteristicas Mudancas
Estatistica 2004 - 2000  Inadimpléncia  Comp. Ndo Rem.  Comp. Rem. Individuais Nio Explicadas

Média 0.32 -0.97 1.53 0.30 0.00 -0.54
-301.56% 476.56% 93.75% 0.00% -168.75%

Desvio-Padrio 0.04 -0.25 0.40 0.04 0.00 -0.15
-604.33% 954.57% 103.13% 7.93% -361.30%

A fim de captar os impactos dos compulsorios remunerados e ndao remunerados limpos de
qualquer outro fator utilizado neste trabalho, colocamos essas variaveis, uma de cada vez, no final da
ordem de decomposicao (Tabela VI). Quando pusemos os compulsorios ndo remunerados no "fim da
fila", seu efeito apareceu mais uma vez com sinal negativo, tanto sobre a média como sobre o desvio-
padrdo, o que indica que uma politica mais restritiva neste aspecto aumentaria a taxa de juros média e a
dispersdo entre bancos. Este fator imporia uma variagdo de 25%, limpa dos demais fatores, sobre a
varia¢do da média observada no periodo e sua evolugdo deve ter, de fato, servido para reduzir os juros.

Quando pusemos os compulsorios remunerados no "fim da fila", os sinais dos efeitos se
mantiveram, ou seja, o aperto feito no periodo deve ter servido para aumentar as taxas de juros
cobradas pelos bancos. Além disso, observamos que este fator traria maiores mudangas na taxa média
e na dispersdo do que os compulsoérios ndo remunerados, pois impdem mudanga de 246.9% sobre a
varia¢do da média e de 548% sobre a mudanga do desvio-padrao.

TABELA VI — Capital de Giro

Efeitos de*
Estatistica Comp. Nio Rem. Comp. Rem.
Média -0.08 0.79
-25.00% 246.88%
Desvio-Padrao -0.05 0.23
-116.35% 548.08%

* Efeitos limpos de todos os outros fatores utilizados

na decomposicéo
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4.2 Cheque Especial

Os resultados obtidos na modalidade Cheque Especial, como veremos, foram bastante
parecidos com os observados na modalidade Capital de Giro, o que sugere alguma robustez dos efeitos
dos fatores sobre as taxas praticadas no mercado de crédito. Na Tabela VII, vemos, em primeiro lugar,
que a taxa de juros média do cheque especial diminuiu 0.23 p.p. entre Setembro de 2000 e Margo de
2004. Vemos também que ¢ a dispersao das taxas entre os bancos diminuiu no periodo.

As caracteristicas individuais, relacionadas com as demais variaveis, elevariam as taxas e
reduziriam o desvio-padrdo se estivessem iguais as caracteristicas observadas em 2000 (terceira coluna
da Tabela VII). Observamos, na quarta coluna, que um alivio nos compulsérios remunerados, por
outro lado, reduziria a taxa de juros média (embora, neste caso, aumentasse a dispersdo). Esse ¢ o fator
que tem o maior efeito dentre as variaveis selecionadas (maiores inclusive que as mudancas nao
explicadas), pois traria uma variagdo de 360% sobre a variacdo na média das taxas observadas e de
322.6% sobre o desvio-padrao. Este resultado sugere novamente que o aperto efetuado nesta variavel
ao longo do periodo deve ter servido para pressionar as taxas do cheque especial para cima. Os efeitos
de uma restricdo nas dedugdes dos recolhimentos compulsorios ndo remunerados, por sua vez, liquido
dos efeitos dos compulsoérios remunerados, seriam o de aumentar a média dos juros (embora
diminuissem e o desvio-padrao). Esse fator imporia uma variagdo de 243.3% com relagdo a variagdo
na taxa média dos juros. Aqui, mais uma vez, os resultados indicam que o aumento das dedug¢des pode
ter servido para reduzir as taxas praticadas (mas também, para aumentar a dispersdo). Por fim, a
inadimpléncia, mais uma vez, tem efeitos muito proximos de zero.

TABELA VII — Cheque Especial

Efeitos de:
Mudanga
Total Caracteristicas Mudancas
Estatistica 2004 - 2000 Individuais Comp. Rem.  Comp. Nio Rem. Inadimpléncia Nio Explicadas
Média -0.23 -0.51 0.81 -0.55 0.00 0.02
223.89% -359.73% 243.32% 1.81% -9.29%
Desvio-Padrio -0.43 0.23 -1.40 0.91 0.01 -0.18
-52.09% 322.57% -209.32% -3.22% 42.06%

Com relagdo aos graficos das densidades, vemos em primeiro lugar, que elas sdo bastante
concentradas em torno da unica moda (Gréficos II). No grafico de mudancas totais (Grafico Ila),
vemos ainda que a distribui¢ao dos juros em Margo de 2004 (linha cheia) ¢ mais compacta e estd um
pouco mais a direita que a distribuicdo em Setembro de 2000 (linha tracejada). As caracteristicas
individuais (relacionadas com os demais fatores) empurrariam um pouco a distribui¢do para a direita e
aumentaria a concentracao (Grafico IIb).

A diminui¢ao dos compulsérios remunerados, por outro lado, teria o efeito de aumentar a
dispersao e engordar um pouco a cauda inferior da densidade — o que provocou uma queda na média
dos juros (Gréfico Ilc). Um aperto nos compulsorios ndo remunerados, por seu turno, provocaria
novamente uma grande concentragdo em torno da moda e “achataria” as caudas da densidade, com
efeitos maiores sobre a cauda inferior do que sobre a cauda superior — o que traria a média mais uma
vez para cima (Grafico IId). A inadimpléncia ndo alteraria a distribuicdo anterior e as mudangas
residuais trariam a dispersdo um pouco mais para a esquerda e aumentariam a dispersao (Graficos Ile e

11f).
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Grifico II — Cheque Especial
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Ao invertermos a ordem de decomposicdo (Tabela VIII), observamos que a inadimpléncia
passa a apresentar um efeito bastante grande sobre a média e sobre o desvio-padrdo e as caracteristicas
individuais passam a ter efeitos muito proximos de zero quando descontados os demais fatores. Os
compulsdrios sobre depositos a vista passam, novamente, a apresentar sinal diferente da decomposi¢ao
anterior, mas nesse caso seus efeitos sao praticamente nulos. Finalmente, o impacto dos compulsorios
remunerados tem o mesmo sentido que o da decomposi¢do anterior, mas sua magnitude ¢ um pouco

menor.

TABELA VIII — Cheque Especial

Efeitos de:
Mudanca
Total Caracteristicas Mudancas
Estatistica 2004 -2000 Inadimpléncia  Comp. Nio Rem.  Comp. Rem. Individuais Nio Explicadas
Média -0.23 -0.46 0.01 0.20 0.00 0.02
203.54% -4.42% -88.94% -0.88% -9.29%
Desvio-Padrio -0.43 0.47 -0.06 -0.63 -0.02 -0.18
-107.27% 14.73% 146.02% 4.46% 42.06%

Por fim, quando tentamos limpar os compulsorios das demais varidveis colocando-os no final
da decomposicdo, observamos mais uma vez resultados um pouco parecidos com os obtidos para a
modalidade Capital de Giro (Tabela IX). Os recolhimentos ndo remunerados desta vez trariam uma
variagdo de 105.27% da variacdo média dos juros (e de 230% do desvio-padrdo), um efeito com
magnitude menor que o da primeira decomposicao feita sobre Cheque Especial, mas com o mesmo
sinal, isto ¢, uma diminui¢do nas deducdes teria elevado as taxas cobradas em Marco de 2004 (e
reduzido sua dispersdo). Os recolhimentos remunerados, por sua vez, imporiam uma variagdo de 73%
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da variagdo média dos juros (e 116% do desvio-padrao). Uma vez mais, esses efeitos ocorrem na
diregdo esperada, isto ¢, reducdes nas aliquotas teriam diminuido a taxa de juros média.

Destacamos, por fim, dois aspectos com relagdo a esta modalidade: a metodologia empregada
explica, neste caso, uma boa parte das mudangas observadas na taxa de juros média, pois as mudangas
residuais ddo conta de apenas 9.3% da variagdo da média no periodo; e as dedugdes sobre
recolhimentos do deposito & vista parecem provocar maiores impactos sobre as taxas praticadas no
Cheque Especial do que os compulsérios remunerados (ao contrario do que observamos na
modalidade Capital de Giro).

TABELA IX — Cheque Especial

Efeitos de*
Estatistica Comp. Nao Rem. Comp. Rem.
Média -0.24 0.17
105.27% -73.05%
Desvio-Padrio 0.52 -0.51
-230.84% 116.24%

* Efeitos limpos de todos os outros fatores utilizados

na decomposigao
5. Consideracoes Finais

A despeito do debate a respeito da relacdo entre recolhimentos compulsdrios e taxas de
empréstimos bancarios no Brasil, este tema ainda ¢ pouco explorado na literatura brasileira. Além
disso, os poucos trabalhos que exploraram essa relagdo nao encontraram evidéncias significativas entre
as variaveis. O presente trabalho, porém, encontrou evidéncias de que esses recolhimentos
compulsorios podem de fato afetar as taxas de juros cobradas pelos bancos. Acreditamos que a
diferenca nos resultados decorre da metodologia empregada aqui, mas, além disso, decorre também da
forma como construimos os recolhimentos compulsorios. Apesar da evidente limitacdo das
aproximacdes feitas em virtude da auséncia dos recolhimentos efetivos, acreditamos trazer um avango
no uso dessas varidveis ao trata-las como caracteristicas observaveis das IFs, que variam na dimensao
cross-section, em vez de tratd-las como uma taxa agregada sobre o sistema financeiro, pois foi
exatamente este tratamento que nos permitiu captar os impactos dos compulsorios sobre os juros.

Com base nos contrafactuais estimados, encontramos evidéncias que sugerem que o aumento
das aliquotas sobre depositos a prazo e poupanga e a criacdo de novos recolhimentos obrigatorios
remunerados (exigibilidades adicionais) entre Setembro de 2000 e Marco de 2004 devem ter servido
para aumentar as taxas de juros cobradas no periodo. Ao que parece, maiores restricoes sobre os
recursos a disposi¢ao dos bancos impedem ganhos de escala (se esses ganhos de fato existirem) e
afetam o pre¢o das modalidades de empréstimos. Por outro lado, o alivio concedido aos menores
bancos por meio do aumento das dedugdes para os recolhimentos ndo remunerados sobre depositos a
vista, embora ndo deva ter tido efeito direto sobre os grandes bancos (nem sobre seus clientes que
estiverem numa situagdo de lock-in), deve ter sido suficiente para alterar a taxa de juros média. Além
disso, ambos os tipos de recolhimentos parecem ter importancia relativa diferente para cada
modalidade de empréstimo: os encaixes remunerados parecem afetar mais os juros na modalidade
Capital de Giro do que os encaixes ndo remunerados; ja no Cheque Especial, ao contrario, os
recolhimentos ndao remunerados parecem ter maiores impactos nas taxas praticadas.

Com base no exercicio feito aqui, € possivel inferir que os recolhimentos compulsorios formam
um instrumento de politica monetaria bastante eficaz, pois parecem afetar ndo apenas o volume de
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crédito concedido pelas instituigdes, como as evidéncias obtidas por Takeda (2003a e 2003b) apontam,
mas também as taxas de juros cobradas junto aos tomadores finais de recursos. Além disso, se
supusermos que os compulsdrios ndo provocam mudangas diretas nas taxas de captagcdo dos bancos,
poderiamos concluir que os compulsérios tém efeitos diretos sobre os spreads bancarios. Tal
raciocinio, porém, deve ser feito com cuidado, porque, uma vez que as taxas de captagdao seguem de
perto a taxa Selic e como as decisdes sobre a meta da taxa Selic ndo podem ser feitas totalmente
desvinculadas das decisdes sobre compulsorios, a relagdo entre compulsorios e spread nao deve ser tao
direta assim.

Por ultimo chamamos a aten¢do para um resultado curioso que obtivemos aqui: o efeito nulo da
inadimpléncia sobre os juros. Este resultado pode refletir a pouca variabilidade da inadimpléncia entre
os meses observados; ou a importincia para os juros da inadimpléncia esperada (ex-ante) e ndo da
inadimpléncia atual da carteira (ex-post).
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