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RESUMO

A dissertacdo trabalha com a hip6tese de que diferentes linhas de crédito tém
impactos diferentes no spread. Através de um modelo econométrico, que usa dados de
painel, obtém-se justamente a relacdo que trata o spread em funcéo de varidveis do tipo:
prazo, volume de financiamento concedido, juros da linha de crédito e volume em
atraso. Os resultados servem para explorar e entender melhor o comportamento do

spread nas atividades bancérias do Brasil.

Palavras - Chaves: Spread, Juros, Finangas, Economia.



ABSTRACT

The work in this dissertation uses the hypothesis that different credit facilities
have different impacts in spread. Through an econometrical model, that uses panel data,
arelation that deals with spread as a function of variables such as stated period, volume
of granted financing, interests of the credit facility and volume behind schedule is
determined. Results serve to better explore and understand the behavior of spread in the

banking activities of Brazil.

Key —Words: Spread, Interest, Finance, Economy.
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1. INTRODUCAO

Uma das varidveis mais utilizadas para qualquer andlise sobre a economia é o
custo do capital financeiro. Quanto maior for o seu custo, tem-se mais inadimpléncia,
menos emprego, menor investimento, menor consumo e por consequéncia menor
producdo. Mostra-se entdo, que juros altos s um entrave para desenvolvimento
sustentavel de qualquer nacdo e seus impactos sdo proporciona mente sentidos por toda
a sociedade.

O custo do capital financeiro é uma das preocupacfes mais antigas e recorrentes
encontradas na literatura econdmica. Hoje, 0 assunto esta longe de ser resolvido. Este
trabalho tem como objetivo levantar alguns pontos sobre o custo do capital financeiro
no Brasil, mais especificamente, um dos seus componentes, 0 spread bancario, um
anglicismo usado para denominar a margem bruta dos bancos, ou sgja, a diferenca entre
suataxa de captagdo e a taxa de aplicacéo.

Atuamente as taxas de juros no Brasil est&o entre as mais elevadas do mundo, e
0 spread das taxas de empréstimos tendem a acompanhar este cenario, ou melhor,
corroborar com ele.

Na construcdo dos indicadores da taxa de juros no Brasil as informagdes usadas
baseiam-se em bancos ou empresas isoladamente, fatores como a diversidade de
operacOes de crédito, com volumes, prazos, garantias e tomadores diferenciados sdo
desconsiderados. A relacdo existente entre as taxas de juros no mercado brasileiro é bem
definida, qualquer alteracdo na taxa bésica de juros desloca todo o espectro de taxas
para o tomador de empréstimo. (Banco Central do Brasil - BACEN, 1999h).

Segundo Troster (2005), os paises que possuem um sistema de crédito desenvolvido,
apresentam uma forma de canalizar o crédito mais eficiente, e em melhores condicdes.

A relagdo entre as poupangas interna e externa para investimentos produtivos possibilita
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gue a economia cresga mais rapidamente. E por sua vez, 0 crescimento econdmico,
torna mais forte o crescimento da intermediacéo bancéria, o que disponibiliza para os

tomadores de empréstimo uma oferta maior de recursos para investimento.

1.1 JUSTIFICATIVA

No contexto econdmico e financeiro dos paises, principalmente os que se
encontra em desenvolvimento, o custo do capital financeiro é um fator preponderante
para aumentar o bem-estar.

As elevadas taxas de juros no Brasil se devem em parte, conforme o Banco
Central (BACEN, 1999b, 2001), as condicdes macroecondmicas eu caracterizam o
periodo recente.

Ainda seguindo os estudos do Banco Central, em junho de 2005, 56% dos saldos
de crédito na carteira de empréstimos das institui¢cfes bancérias sdo absorvidas pelas
empresas (BACEN, 2005). Portanto, pela importancia apresentada por estes dados, sera

analisado o impacto das linhas de crédito sobre o comportamento do spread.

1.2 OBJETIVOS

121 OBJETIVO GERAL

Andisar 0o impacto de varidveis financeiras sobre o spread bancéario considerando

diversas linhas de crédito.
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1.2.2 OBJETIVOSESPECIFICOS

Apresentar as caracteristicas principais de cada linha de crédito de
financiamento no periodo observado.

Indicar as varidveis, através do modelo econométrico, que afetam

significativamente o spread.

1.3 COMPOSICAO DA DISSERTACAO

A dissertacdo é dividida em seis capitulos, no primeiro, sdo apresentados a
justificativa do trabalho, os objetivos gerais e especifico e uma introdugdo ao assunto.

No segundo capitulo desenvolvem-se uma apresentacéo dos conceitos de spread.

O capitulo seguinte apresenta os principais modelos de teoria econdémica usado
na determinacdo do spread bancario.

No quarto capitulo propdem-se uma metodologia para avaliagdo do spread com
relacdo a cada linha de crédito e a varidveis do mercado financeiro, a metodologia é
baseada no model o de dados de painel.

O quinto capitulo trés a andlise dos resultados, através da estatistica descritiva
das variaveis e do estudo do comportamento dos sinais de cada variavel explicativa.

Por ultimo, tem-se, a conclusao do trabal ho.
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2. SPREAD BANCARIO: CONCEITOSE RELACOES COM MODELOS
ECONOMICOS

2.1 O SISTEMA FINANCEIRO E ASINSTITUICOESFINANCEIRAS

Segundo Assaf Neto (1999), o sistema financeiro nacional é composto por um
conjunto de instituicdes financeiras publicas e privadas, e seu 6rgéo normativo maximo
€ 0 Conselho Monetério Nacional — CMN. Por meio desse sistema financeiro, viabiliza-
se a relagdo entre agentes carentes de recursos para investimento e agentes capazes de
gerar poupanca e, conseguentemente, em condigdes de financiar o crescimento da
economia

O sistema financeiro nacional (SFN) pode ser entendido como um conjunto de
instituicdes financeiras e instrumentos financeiros que visam, em Ultima andlise,
transferir recursos de agentes econdmicos (pessoas, governo e empresas) superavitarios
para os deficitarios.

Com isso, pode-se concluir que a fungdo econdmica do SFN é propiciar a
transferéncia de recursos de um agente para outro, viabilizando, dessa forma, o
desenvolvimento econémico.

As empresas intermediadoras servem como uma ponte de ligagdo entre os
agentes fornecedores (poupadores) e tomadores de recursos (investidores) facilitando o
processo de fluxo de capitais financeiros numa economia.

As transacOes realizadas por estas instituicdes facilitam e adequam os riscos das
trocas, minimizam os custos de transacdo, possuem maior credibilidade e garantia de
distribuicéo.

Bancos Miltiplos, Bancos de Investimento, Distribuidoras de Investimento e Corretoras

de Investimento sd0 os responsaveis pela intermediacdo e distribuicdo de novas
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emissdes de dividas (commercial paper, debéntures, entre outros) e agles. Estas
instituicdes estdo responsavels pela intermediacdo e distribuicdo financeira tanto no
mercado primario como no secundério. Geralmente é cobrada uma taxa variavel sobre o
valor da operacéo ou vaor fixo pré-estabelecido para prestacdo de servico destas
instituicoes.
2.2 MERCADO MONETARIO E A DETERMINACAO DA TAXA DE
JUROS

As relacdes de mercado geralmente s&o supostas sobre a teoria de livre mercado,
onde, existe um nimero grande de agentes econdémicos e nenhum deles tem poder na
determinacéo de preco ou quantidade. Em cima dessas hipéteses pode-se apresentar o
mercado monetario como o lugar onde se tem a negociacdo da moeda, lembrando que
moeda é um bem que possui trés propriedades. meio de troca, unidade de conta e
reservade valor.

Como em todo mercado, tem-se agentes que demandam moeda. S&0 empresas e
familias que desgjam antecipar 0 consumo, como também, agentes econdmicos que por
estar em uma situagdo superavitaria do seu consumo tem o comportamento justamente
oposto, para maximizar 0 seu bem estar, procura emprestar 0 volume financeiro
disponivel em troca de um prémio.

Prémio concedido por duas razdes basicas, a primeira € que a0 emprestar o
capital financeiro o agente superavitério ndo sabe se receberd o valor novamente, ou
sgja, neste tipo de operacdo existe um risco e por correr esse risco 0 agente cobra um
preco, que é ataxa de juros. A segunda razéo advém que o individuo que optar por ndo
consumir um produto hoje estar tendo um custo de oportunidade e por esse motivo ele

também cobra uma taxa de juros pelo empréstimo.
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Historicamente, a necessidade de financiar como também de emprestar o capital
financeiro para pessoas que ainformagado € quase inexistente, visto que o tomador pode
nao pagar, ou sgja, 0 desconhecimento a quem se estd emprestando o dinheiro fez com
gue aparecesse 0 agente financeiro, como bancos, financeiras, entre outros.

Sobre as hipéteses da economia classica, 0 mercado monet&io pode ser
representado pelo gréfico da Figura 2.1.

O encontro dessas duas forgas, os agentes que demandam capital financeiro e os
agentes que ofertam o capital financeiro, determinam uma taxa de juros de equilibrio, r,

para uma quantidade de capital financeiro M.

Taxa de 'uros‘
: Oferta

Demanda

>
>

M Moeda/T

Figura2.1 — Mercado Financeiro (Determinacéo da Taxa de Juros)
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2.3 CONCEITO DE SPREAD

A instituicdo financeira passaaagir de duas formas no mercado financeiro,
captando recurso e emprestando aos individuos deficitérios, dessa forma, € como se
existissem dois mercados a parte, baseado no grafico de Ferreira (2000), aFigura 2.2

apresenta esse tipo de comportamento.

b

Taxa de juros‘ O

Figura 2.2 — Soread como diferenca de taxa de juros.

onde: rp € ataxa de juros na aplicagdo; rc € ataxa de juros na captacdo; Ma € 0
montante captado de recursos; Mc € o montante captado de aplicacéo; Oc é a oferta de
recursos na captacdo; D¢ € a demanda de recursos captado; Op € a oferta de recursos

aplicado e D € a demanda de recursos aplicado.
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O primeiro conceito de Spread € que 0 mesmo segja a diferenca existente entre as

taxa dejuros, o grafico da Figura 2.2 apresenta aidéia do conceito,

| ra-rc| = spread. Q)

Taxade juros
F 3

Remuneragio pelo Risco

Ty

Taxa livre de risco

k

Rizco

Figura 2.3 — Soread como sobre taxa de risco.

Numa situagdo de risco, 0 conceito de spread toma outra conotac&o. Ele pode ser
pensado como a sobre taxa paga por um investidor ao correr algum tipo de risco, ou
sgja, aremuneracdo pelo risco, como apresentada no grafico da Figura 2.3.

A partir do conceito de spread, pode-se procurar a construcdo do conceito de
lucro bancério. Conforme Fernandes (2002), a equacdo do lucro bancério de

empréstimos e financiamentos pode ser escrito da seguinte forma:

L =iemp E+licomp C—icgpC-tE—0 2
Sendo:
L= Lucro Bancario;

iemp= Taxamédia de aplicacdo de empréstimos e financiamentos,
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E=  Volume de empréstimos e financiamentos;
r= Fracéo de compul sorio sobre a captacao;
icomp= Taxade remuneracdo do deposito compul sorio;
C= Volume de captacao;
icp= Taxameédia paga na captacdo de recursos;
t= Custo operaciona (inadimpléncia e administrativo) medio por

empréstimo; 6 = Custo fiscal.

2.4 CONSIDERACOES SOBRE O RISCO

O risco esta presente em qualquer operacdo no mercado financeiro. Risco € um
conceito multidimensional, que cobre quatro grandes grupos: risco operacional, risco de
crédito, risco legal e risco de mercado. Os conceitos apresentados abaixo, sobre riscos,
s80 baseados nos estudos de Duarte Junior (2001).

No seu artigo, Duarte Junior (2001) coloca que risco ndo é um conceito novo. A
Moderna Teoria das Carteiras, que se originou no trabalho pioneiro de Markowitz em
1952, ja existe por mais de quatro décadas. Essa teoria esta baseada nos conceitos de
retorno e risco.

O risco assumiu sua justa posicdo de destaque mais recentemente, seguindo-se a
escandalos internacionais, como Barings Bank, Proter & Gamble, Bankers Trust,
Gibson Greetings, Orange County, (no ambito internacional) e Bancos Marka e
FonteCindam (no ambito nacional). Na maioria desses casos, 0 conceito de risco esteve
ligado a derivativos de forma propositalmente tendenciosa. A verdade é que derivativos
podem ser usados tanto para fins de alavancagem (aumentando o risco) quanto parafins
de hedge (diminuindo o risco). Porém a outras interpretacdes sobre a aplicagdo do risco

em operagdes financeiras.
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O risco operacional esta relacionado a possivels perdas como resultado de
sistemas e/ou controles inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos. Risco
operacional pode ser dividido em trés grandes éareas:

a) Risco organizacional, que esta relacionado a uma organizacdo
ineficiente, ou sgja, a uma administracéo inconsistente e sem definicdo de objetivos de
longo prazo. Fluxo deficiente de informagdes internas e externas, responsabilidades mal
definidas, fraudes, acesso ainformacfes internas por parte de concorrentes, etc.;

b) Risco de operagdes, que diz respeito a problemas como overloads de
sistemas (telefonia, elétrico, computacional, etc.), processamento e armazenamento de
dados passiveis de fraudes e erros, confirmacfes incorretas ou sem verificacdo
criteriosa, etc,;

¢) Risco de pessoal, que se refere a problemas como empregados ndo
qualificados e/ou pouco motivados, de personalidade fraca, falsa ambicéo, etc.

O risco de crédito esta relacionado a possiveis perdas quando um dos
contratantes ndo honra seus compromissos. Perdas, nesse contexto, correspondem aos
recursos ndo mais recebidos. O risco de crédito pode ser dividido em trés grupos:

a) Risco do pais, caso das moratdrias dos paises.

b) Risco politico, quando existem restricdes ao fluxo livre de capitais
entre paises, estados, municipios, etc. Este pode ser origin&rio de
golpes militares, novas politicas econdmicas, resultados de novas
eleicles, etc.;

c) Risco de falta de pagamento, quando uma das partes num contrato
deixa de honrar os compromissos assumidos.

O risco legal engloba perdas quando um contrato ndo pode ser legalmente

amparado. Aqui podem ser incluidos risco de perdas por documentacdo insuficiente,
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insolvéncia, ilegalidade, fata de representatividade e/ou autoridade por parte de um
negociador, etc.

Nem sempre é facil diferenciar o tipo de risco presente em determinada
situacao, pois ele pode variar dependendo da 6tica pela qual o problema é observado.

Finalmente o risco de mercado depende do comportamento do prego do ativo
diante das condicdes de mercado. Para entender e medir possiveis perdas, devido as
flutuagbes do mercado, € importante identificar e quantificar o mais corretamente
possivel as volatilidades e correl agdes dos fatores que impactam a dinamica do preco do
ativo.

O risco de mercado pode ser dividido em quatro grandes areas. acion&ria,
cambial, de juros e de commodities. E possivel que alguns instrumentos tenham seus
riscos considerados separadamente dentro das quatro grandes &reas acima. Por exemplo,
quando consideramos um contrato futuro no indice Bovespa (Ibovespa) negociado na
BM&F, temos dois tipos de risco:

Risco do mercado acionario, que pode ser aproximado por um fator de
mercado como o Ibovespa;

Risco do mercado de juros, que pode ser aproximado por um grupo de fatores
de mercado relacionados a estrutura a termo dos juros brasileiros.

Apesar do risco de mercado ser a parcela de risco que efetivamente devera
preocupar o0 administrador, ndo se poderia creditar as oscilacfes verificadas no preco de
uma acgdo, unica e exclusivamente, ao efeito mercado. Na realidade, havera um outro
componente, especifico a cada empresa e relacionado a questdes inerentes a seus
proprios negécios (setor onde atua, liquidez, nivel de endividamento, resultados
operacionais, entre outros), que ird responder pelo restante das oscilagbes de seus

retornos ainda ndo explicadas pelo fator mercado.
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25MERCADOSFUTUROS

Segundo Hull (1998), um contrato futuro € o compromisso de comprar ou
vender determinado ativo numa data especifica no futuro, por um preco previamente
estabel ecido.

E uma das modalidades de contrato de derivativos, o resultado da operacéo
depende do comportamento do preco do ativo-objeto na qual a operagcdo esta sendo
realizada (podendo ser indices, moedas ou valores mobiliarios).

Esses instrumentos oferecem ao investidor fazer o que se chama de hedge, que
nada mais €, do que permitir ao investidor se proteger contra provaveis prejuizos em
decorréncia de variagOes dos fatores de risco que afetam o ativo-objeto, ou sgja, hedge é
gerenciar risco.

O uso de derivativos no mercado financeiro oferece a vantagem de criar
protecdes contra variagdes abruptas nos precos dos ativos, estimular liquidez no
mercado fisico do ativo-objeto, melhorar o monitoramento do risco da carteira, realizar
negdcios mais vultosos com baixo nivel de capita e risco conhecido e permitir fixar
preco futuro dos ativos.

Nas operagdes a futuro, ha um compromisso, formalizado em contrato, de se
comprar ou vender em certa data. No mercado avista, ao contrario, ocorre a hegociagéo
efetiva do bem.

Os contratos costumam ser padronizados pelas bolsas de valores em termos de
quantidade de negociacéo (lote-padrdo), data de vencimento e forma de cotacéo. Essa
prética tem por objetivo viabilizar a transferéncia dos contratos entre os investidores.
Devido a forte volatilidade dos mercados futuros, é possivel observar também grandes

variagdes nos precos de um dia para outro, estimulando a atuacéo de especul adores.
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Como garantia da operacéo, as bolsas de valores exigem dos investidores que
sofreram desval orizagdes em seus contratos, depdsitos de garantia equivalentes ao valor
de suas perdas.

No mercado futuro, o titular do contrato tem a obrigacdo de executar a ordem prevista
de compra e venda. Se ndo houver interesse em seu exercicio no final do prazo, pode
ocorrer uma liquidacdo antecipada do contrato, ou sua transferéncia a terceiros. Todo
contrato futuro pode ser anulado pela recompra ou revenda no mercado secundario.

Neste contexto, spread pode ser entendido como a diferenca entre o preco de

compra e o0 prego de venda de um ativo ou a diferenca de pregco entre os meses de

vencimento de um contrato.

2.6 A RELACAO DE SPREAD COM O CREDITO BANCARIO

O crédito bancario representa um importante fator de crescimento econémico. A
taxa de juros € uma variavel importante para que de fato o crescimento possa acontecer.

Baseado nos estudos de Costa (2004), taxas de juros muito altas déo origem a
problemas de selecdo adversa, onde principalmente projetos de elevado risco séo
financiados, gerando também problemas de risco moral, onde os tomadores podem ter
incentivos para se engajar em atividades indesejaveis do ponto de visto do emprestador.
O cenario que se verifica agora sdo situagdes de equilibrio com racionamento, o
mercado ofertando volumes inferiores ao que se esperaria em situagdes de informagdes
completas.

Ainda de acordo com Costa (2004), o Brasil vem se caracterizando por taxas de
empréstimos muito atas. Pode-se explicar em parte este quadro destacando a alta
remuneracdo dos titulos pablicos, que representam para as instituicdes de crédito, a

possibilidade de retorno elevado e baixo risco - efeito chamado de “crowding out”.
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Além deste fato, temos altos indices de inadimpléncia e um judici&rio que protege o
devedor e n&o reconhece garantias expondo O sistema a processos de execucéo
extremamente longos, complementados ainda por incertezas relacionadas a
instabilidades econémicas, limitando o crédito de longo prazo e de maneira geral.
Entendendo a formacéo do spread podem-se ter alternativas para o barateamento
do crédito, além dos riscos de crédito, assimetria de informacdes, selecdo adversa e
risco moral, permitindo por um lado a expanséo do financiamento produtivo e por outro
amanutencdo de incentivos a poupanca privada em um ambiente bancério estavel.
Credita-se muitas vezes a fata de concorréncia bancaria um dos fatores
do elevado spread, porém estudos distintos de Nakane (2002) e Belaisch (2002)
apresentam conclusdes bastante semelhantes; pode-se concluir que a estrutura de
mercado bancério brasileiro ndo é representada por nenhuma das estruturas de mercado
extremas (concorréncia perfeita e cartel) caracterizando-se por uma estrutura imperfeita.
Os trabalhos de Nakane (2002) e Belaisch (2002), ndo permitem identificar qual
a estrutura melhor descreve este mercado. Os dois autores citam vérias aternativas que
poderiam se enquadrar: concorréncia monopolista com diferenciacdo de produtos,
oligopdlio de Cournot, oligopdlio de Bertrand, monopdlios locais em mercado
geograficamente estratificado, mercados com lider seguidor do tipo Stackelberg, entre

outros.

2.7 DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO

O volume de crédito na economia brasileira acangou 27,6% do PIB em junho de
2005. Para entender como se aplicam estes recursos, precisa-se separar 0s valores
obrigatoriamente direcionados (credito habitacional, rural, entre outros) e o chamado

crédito livre, aquele que pode ser adocado a critério do agente financeiro. Nesta
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modalidade as taxas sdo pactuadas livremente entre as partes e em junho de 2005
representava 58,4 % do total de crédito ou R$ 306,9 bilhdes. Deste Montante R$ 169,9
bilhdes (55,4%) tomados por pessoas juridicas. Sendo o spread praticado nas operactes
de recursos livre objeto do estudo (Bacen, 2005).

Apesar de Spread ter vérias conceituacdes, 0 conceito usado no trabalho a partir de
agora € que spread é a diferenca entre as taxas de juros bésicas (de captacdo) e as taxas
finais (custo ao tomador).

“E analisado como uma composicio de fatores de custo e de
margem:. custos de contribuicdo para o sistema de seguro deposito,
custo das reservas obrigatérias, custos administrativos, perdas por
inadimpléncia, custos tributarios. Depois de apurados esses custos,
calcula-se 0 residuo em relacdo a taxa cobrada, o que figura a
possibilidade de ganho do banco.”
(Costa e Nakane, 2004)
Conforme Costa e Nakane (2004), tem-se um problema cléssico de otimizacéo,
onde o banco, como qualquer firma, maximiza uma funcéo objetivo, neste caso € uma
funcdo lucro, sujeito a um conjunto de restricdes. Baseadas em regras tributérias, de
compulsorio, de contribuicbes, de alocacdo direcionada; restricdes conjunturais,
vinculadas e a0 ambiente macroecondémico e restricbes institucionais, baseadas em
fatores microecondémicos que incorporam problemas de assimetrias de informagdo e de

estrutura e mercado e que vao desde aspectos legais e de recuperacdo de garantias até

caracteristicas ndo observaveis dos tomadores e niveis de concorréncia.

25



2.7.1 COMPONENTES DO SPREAD BANCARIO:
Baseando-se nos estudos sobre juros e spread bancério do Bacen (2000 a 2005),
tem-se a seguinte composicdo para 0 spread, observada na tabela abaixo o
percentual de cada componente sobre o spread.

Tabela 2.1 — Decomposi¢do sobre o spread anual bancério (proporcdes).

2000 20001 2002 2003

Custo do FGC 0,30% 0,23% 0,25% 0,24%
Custo total do Compulsorio 4,10% 4,54% 9,10% 5,04%
Custo Administrativo 29,78%  24,84%  24,09%  26,37%
Cunha Tributaria 21,36% 22,67% 20,37%  20,81%

Impostos Indiretos 8,01% 7,00% 7,06% 7,85%

Impostos diretos 13,35%  15,67%  13,32%  12,96%
Inadimpléncia 20,41% 18,73%  20,26%  19,98%
Residuo 25,05% 28,99%  2592%  27,56%
Tota 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: BACEN, 2004

e Custo do Fundo Garantidor de crédito - FGC

O FGC, foi criado em 1995, autorizado pela resolugdo do Conselho
Monetério Nacional (CMN) 2.197/1995. Trata-se de entidade privada, com base em
recursos dos membros do sistema. A aiquota de contribuicdo foi fixada
uniformemente a taxa de 0,025% a.m. dos depdsitos cobertos pela garantia. O FGC
garante até 20 mil de toda a conta de qualquer conglomerado financeiro liquidado,
ressarcido o valor aplicado (respeitando o teto de R$ 20.000, por cliente, por

instituicdo). Sendo mais um custo adicional ao spread bancério.

e Custo do compulsorio
O Brasil se caracteriza por aiquotas elevadas de recolhimentos
compulsorios, (45% sobre os depdsitos a vista e 15% sobre depdsitos a prazos,

além de 30% sobre os depdsitos em caderneta de poupanca), que vém impactando
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na precificacdo do crédito pelos bancos. Sendo um instrumento amplamente
utilizado na nossa politica econémica, com o intuito de reduzir a oferta de moeda.
O compulsorio impacta a taxa de juros de empréstimo, e, portanto o spread

bancario, via processo de precificacdo, aém dos impactos sobre alavancagem.

e Cunhatributériaou fisca

Em seu estudo para o banco central, Cardoso e Koyama (2000) destacam que
aincidéncia de impostos sobre as operacdes de captacdo e a concessao de
empréstimos constitui uma distor¢do introduzida pelo governo no processo dalivre
formagdo de um prego, ataxa de juros. Representa um Onus para o tomador e ndo se
constitui como um bdnus para poupador; destaforma, atributacéo desestimulatanto
0 investimento quanto a poupanca, portanto um entrave a boa alocacéo
intertemporal de recursos na economia, com conseqiiéncias de longo prazo sobre 0
crescimento econdmico.

De acordo com os dois autores, a cunha tributaria sobre a intermediacéo
financeira, alguns ja vistos anteriormente como o FGC (fundo garantidor de crédito)
e 0 Recolhimento Compulsorio, existem outros impostos e taxas que direta ou
indiretamente oneram a intermediacdo financeira e compdem o spread. Atualmente,
a cunha tributaria indireta compreende a contribuicdo ao Programa de Integracdo
Socia — PIS (0,65%) e a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Socia —
COFINS (4,0%a partir de setembro/03), Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF), onerando de forma indireta. Tributacdo direta, o Imposto de Renda — IR

(25%) e a Contribuicdo Social Sobre Lucro Liquido — CSLL (9%).

Todas as a iquotas dos impostos, fonte: BACEN(2004).
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e |nadimpléncia

Ainda, conforme os estudos de Costa e Nakane (2004), o risco de default,
isto ¢ 0 ndo recebimento do valor emprestado pelos agentes financeiros esta
relacionado, entre outros fatores, com o valor, com o custo de aguisicdo da
operacdo, da capacidade econdémica do devedor, da situacdo da conjuntura
econdmica (perspectivas de crescimento, estabilidade, etc) das garantias oferecidas e
da perspectivas do recebimento do débito por viajudicial.

O Risco de inadimpléncia esta relacionado a possiveis perdas quando um dos
contratantes ndo honra seus compromissos.

O custo da inadimpléncia tem um peso significativo no spread, representa
aproximadamente 20% de sua composicdo conforme Tabela 2.1. Um dos fatores

para este elevado custo é o Risco legal.

e RiscoLega

O risco legal esta relacionado a possiveis perdas quando um contrato néo
pode ser legalmente amparado.

No Brasil, tem-se um sistema judicial muitas vezes moroso, que néo
reconhece contratos e privilegia na sua grande maioria o devedor.

Baseado nos estudos de La Porta et al. (1998), arelagéo entre o sistema legal
de insolvéncias e o desenvolvimento do mercado de credito, sendo que seu foco
consiste em relacionar as diferencas no desenvolvimento financeiro dos paises,
baseados no ambito da teoria do direito e das finangas. Desta forma, via tratamento
dos direitos de propriedade em relacdo aos direitos do Estado e via mecanismos de
adaptacdo voltados a capacidade do sistema legal se adaptar as necessidades da

economia.

28



Costa (2004), complementa demonstrando as diferencas entre experiéncias
americanas, inglesas e francesas. No sistema americano, alegislagéo de insolvéncias
apresenta uma estrutura pro-credor objetivada pela protecdo aos créditos com
garantiareal e a participacao ativa dos credores nos processos de recuperacao.

O codigo americano de insolvéncias rege 0s processos de reorganizacdo e
visa dar uma oportunidade para empresas com problemas financeiros; os créditos
com garantia sdo protegidos nos processos de recuperacao, até os valores colaterais.
Os Créditos concedidos ap0s 0 processo de insolvéncia sdo protegidos, o que faz
com que hagjaincentivos para financiamento da empresa em processo de insolvéncia.

Ja a le inglesa tem uma forte tendéncia pré-credor, sendo em alguns
aspectos mais acentuada que a americana. As garantias reais ddo protecdo aos
credores e tém seus efeitos colaterais excluidos do rateio da massa em caso de
faléncia. Em processo de recuperacdo formal, a empresa passa a ser gerida por um
administrador judicial, sendo o devedor afastado da empresa. Em todas as estruturas
previstas nalegislacdo inglesa os credores tém participacdo ativa.

A legislagdo francesa, ao contrario da americana e inglesa, apresenta uma
tendéncia pré-devedor. A lei francesa € menos rigorosa no que se refere as
obrigacbes do devedor insolvente, sendo menos formais no que se refere ao
tratamento dos ativos da empresa.

No Brasil, a nova lei de faéncias entrou em vigor em Junho de 2005 e
estabelece a nova disciplina de faléncias e da re-oganizacdo de empresas em
dificuldades no Brasil. Podemos destacar os principais avan¢os na nova lei de

faléncias’

2 Baseado nos estudos de Fonseca e K ohler( 2005)
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1

A criagdo da figura da recuperagdo judicial, eliminando-se a concordata

suspensiva, aumentando a eficiéncia dos processos;

2- Limita os creditos trabahistas a 150 sald&rios minimos, aumentando a
probabilidade de recuperacéo de crédito pelos credores;

3- Criagdo da assembléia geral dos credores, cujas decisdes sdo mais respaldadas
cabendo a um juiz homologar o gque ficou decidido nestas assembléias;

4- Credores com garantias reais tém prioridade em relagéo fisco, melhorando assim

0 processo de recuperacdo do credito.

Acredita-se que a nova lei de faléncias venha a melhorar o problema de
risco legal, culminando em maior seguranca para credores, incentivando
investimentos e garantindo o cumprimento dos contratos.

De acordo com a Carta Circular do Banco Central, nimero 2.957 de
Dezembro de 1999, os bancos foram obrigados a informar o prazo médio de suas
operacOes ativas, 0 que iniciaram em maio de 2000. Esta carta circular também
conta com outra inovacdo, a classificagdo dos créditos segundo seu nivel de atraso, o
que complementam as informagdes tradicionais da natureza econdémica do devedor.

Os saldos séo divididos em quatro categorias:

| —Sem atraso e até 15 dias de atraso;
Il —Atraso entre 15 e 30 dias;
I11-Atraso entre 31 e 90 dias;

IV -Atraso superior a 90 dias.
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Para efeito contébil, os Bancos registram em uma conta de
inadimpléncia, conhecida como “Previsdes para devedores duvidosos’ (PDD),
conforme determina a resolucéo 2.682/99 do Banco central do Brasil

e Despesas administrativas

“A estimativa do impacto das despesas administrativas no spread
bancéario € extremamente dificil e controverso visto que ha uma grande disperséo
no valor dos empréstimos’ (Costa e Nakane, 2004).

O custo administrativo representa o segundo maior peso ha composi cao
do spread, representando aproximadamente 26%, conforme Tabela 2.1, sendo

um dos fatores de encarecimento do crédito.

e Residua ou lucro dos bancos

Deduzidas todas as componentes anteriores (Cunha tributéria, inadimpléncia,
despesas administrativas) e o custo de captacdo restam a parcela da taxa de
empréstimo responsavel pela remuneracdo dos bancos. Sendo Mark-up ou lucro dos
bancos o primeiro em propor¢bes percentuais na decomposicdo do spread,

representando aproximadamente 27%, conforme Tabela 2.1 (BACEN, 2004).
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3 BASE BIBLIOGRAFICA

O presente capitulo apresenta uma revisdo da literatura sobre os modelos de
determinac&o do spread bancario. As segdes seguintes sdo baseadas no artigo de Oreiro

at al (2004).

31 MODELOSDE DETERMINACAO DO SPREAD BANCARIO
3.1.1 ABORDAGEM EM DOISPASSOS

Neste tipo, de modelo o banco sera visto como um intermediador financeiro,
entre os tomadores de empréstimo e o0 emprestador Gltimo, ou sgja, as familias/firmas. A
atividade de intermediac@o encontra-se sujeita a fontes de incerteza, a primeira, esta
relacionada a falta de sincronizag@o entre depdsitos e empréstimos, que faz com que o
banco corra em um risco de taxa de juros.

Em resumo, supde-se que 0 banco se defronte com uma demanda inesperada por
empréstimos, e que essa demanda sgja maior que o volume de depdsitos recebidos num
periodo e das reservas financeiras do banco, ocorrendo tal fato, o banco sera obrigado a
financiar a excessiva adta de demanda de empréstimos, no mercado interbancério, e
neste caso, 0 banco passa a correr um risco de pagar altas taxas de juros.

No caso oposto, um aumento dos depdsitos bancérios em volume maior que a
demanda por empréstimo, o banco passara a aplicar 0 excesso no mercado
interbancario, e neste caso, também ocorre do banco esta incorrendo num risco, porém
agora é se houver uma baixa dataxa de juros.

Outro ponto importante, € que a atividade de intermediacdo expde o banco a
incerteza quanto a taxa de retorno dos empréstimos. 1sso ocorre, porque o fato de uma

parte dos empréstimos nao serem devolvidos para os bancos em funcdo da

32



inadimpléncia dos tomadores. O percentual do volume de inadimpléncia ndo é
conhecido e dessa forma, 0 mesmo sO pode ser estimado.
Nas suposi ¢Oes dessa abordagem tem-se que:

e Osbancos tém poder de mercado, e dessaforma, 0s mesmos fixam ataxa
de juros que € paga sobre a captagdo de depositos, como também, aque €
cobrada sobre as operagdes de crédito.

e Sobre o comportamento sobre o risco, assume-se que 0 banco é um
agente avesso ao risco, o que faz com que ele maximize a utilidade
esperada.

Neste contexto, pode-se demonstrar que o spread 6timo € dado por:

s :%(Z—g +Z'_t)+ %(@ + @)—%‘dé‘% [(L+2Lg)0? + (L+ D)o +2Mg - Loy | (3)

Onde: o € o intercepto linear da funcdo de probabilidade de chegada de
um depdsito no banco, B, € a sensibilidade da probabilidade de chegada de um
depdsito no banco as variagdes da taxa de juros de captacdo, «, € o intercepto linear da
funcdo de chegada de um pedido de empréstimo no banco, g, € a sensibilidade da
probabilidade de chegada de um pedido de empréstimo no banco as variagdes da taxa de
juros cobrada sobre as operacdes de crédito; C(L)/L é o custo médio das operacdes de
crédito; C(D)/D é o custo médio das operacdes de captacdo de depdsitos; W € 0 estoque
U

Ug)) € 0 grau de aversdo absoluta ao risco do banco; o, é

final de rigueza do banco; -

0 desvio padrdo da taxa de retorno das aplicagbesempréstimos no mercado

interbancario, o, € o desvio padrdo da taxa de retorno dos empréstimos; o,,, €0 aco-

variancia entre risco de crédito e o risco de taxa de juros; L, é o estoque inicial de
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empréstimos do banco; M, é a posi¢do liquida inicial do banco no mercado inter-
bancério.

Pode-se concluir que os determinantes do spread bancario sdo:

e Asestruturas competitivas do mercado, que € dado pela elasticidade-juro
da demanda de empréstimos e da of erta de depositos, quanto maior for as
€l asticidades, menor sera o spread 6timo.

e Custo médio operaciona do banco

e Grau de aversdo ao risco do banco

e Volatilidade dataxa de juros dos empréstimos interbancérios

e Riscodecrédito

e A co-varianciaentre o risco de crédito e o risco dataxa de juros

e O tamanho médio das operacdes de crédito e de depdsito do banco.

Tal abordagem abre espaco para relacionar a determinacdo do spread com
variaveis macroecondmicas, jA que a volatilidade da taxa de juros cobrada sobre
empréstimos realizados no mercado interbancério € resultante da estabilidade
macroecondmica do pais.

Se a variabilidade da taxa de cambio e da inflagdo aumentar, tem-se uma maior
volatilidade da taxa de juros bésica e acarretard em um maior spread. Duas outras
formas, da instabilidade macroecondmica afetam o spread, a primeira € através do grau
de aversdo ao risco, quanto mais instavel for o cenario, maior € a aversao ao risco por
parte dos bancos. A outra forma, é através da co-variancia entre o risco de taxa de juros
e o risco de crédito, dagui conclui-se que instabilidades macroeconémicas se refletem

nao apenas huma alta taxa de juros, como também, num elevado risco de crédito, que



aumentara a co-variancia e quanto maior for a co-varidncia maior sera o spread
bancério.

Um ponto importante € que o spread 6timo deve ser entendido como um spread
puro, pois naprética, outras variaveis devem ser levadas em consideracdo. A margem de
intermediacdo bancéria € composta por dois elementos, 0 spread puro e a margem
“suja’ de intermediacdo. O gjustamento do spread ocorre pelo pagamento implicito de
juros; custo de oportunidade de retencéo das reservas e pelas exigéncias de capital
(advinda das normas de regulacdo e de supervisao).

A estimagao do spread puro ocorre em duas etapas, na primeira etapa estima-se
uma regressao cross-section na margem liquida de intermediacéo de cada banco do pais
selecionado em um determinado ano. Na segunda etapa, estima-se uma regressao com
dados de painel das estimativas do spread puro, obtidas na primeira etapa contra uma
série de variaveis, que refletem a estrutura do mercado e os riscos da atividade de
intermediacdo financeira.

Seguindo ainda Oreiro et al. (2004), os resultados obtidos em Saunders &
Schumacher (2000), foram os seguintes.

e Considerando os impactos das relagdes microecondmicas a variavel com maior
impacto € o pagamento implicito de juros;, O requerimento de capital proprio
também apresentou uma influéncia positiva e estatisticamente significativa.

e A estrutura de mercado do setor bancario tem pouca influéncia sobre os
spreads,

e A voldtilidade da taxa de juros tem impacto positivo e estatisticamente
significativo sobre o spread bancario.

Oreiro et al (2004), apresenta uma resenha do trabalho de Brock & Rojas-

Suarez, no qual é realizado com uma amostra de seis paises da América - Latina no
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periodo de 1992-1996. Tem-se como principal conclusdo que ainfluéncia das variaveis
microecondmicas € condicional a0 estado de solidez ou fragilidade dos sistemas
bancéarios domésticos. Neste contexto, observa-se que para 0s grupos de paises com
sistema bancérios fracos o risco de crédito tem um impacto negativo sobre os spreads
bancérios. Ou sgja, um aumento no percentual em atraso € seguido por uma reducéo dos

spreads.

3.1.20 MODELO DE KLEIN

Neste modelo, o banco é visto como uma firma, e sua principa atividade é
produzir servicos de depositos e de empréstimos por intermédio do emprego de uma
tecnologia, especifica para gerar esse tipo de servico. O custo da prestacéo desse servico
serd representado por uma funcéo custo do tipo C(D, L). A atividade de uma firma se
desenvolve num mercado, que tem como caracteristica a presenca de concorréncia
monopolista ou mercado de concorréncia imperfeita, tanto no mercado de crédito como
no mercado de depositos.

Dessa forma, no modelo de Klein também é suposto o poder de mercado por
parte dos bancos na determinagéo dos juros. Sendo assim, o poder de mercado tanto tera
influéncia sobre as operagdes do ativo do banco, como também, sobre 0 passivo. Nessa
abordagem, o spread bancério reflete o “grau de monopdlio” do banco, ou sga, a
capacidade de cobrar um preco maior do que o custo marginal de produgdo dos servigos

oferecidos.
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Tem-se a seguinte notacao:

e r éataxade juros preva ecentes no mercado interbancario;

e 1, éataxadejuros cobradanos empréstimos feito pelo banco;

e 1, ataxade juros paga pelos depositos,

e o asreservas compulsorias como propor¢ao do volume de depdsitos;
e C, éocusto margina dos servicos de empréstimos,

e C, éocusto marginal dos servigos de depositos;

e ¢ aelasticidade-juros da demanda de empréstimos e

e ¢, aelasticidade-juros da demanda de depdsitos.

Supondo ainda, que o banco é neutro ao risco e que €ele é racional, no sentido
econdmico, sendo maximizador de lucro, pode-se demonstrar que o banco atuando em
ambiente de concorréncia monopolista, fixa 0s precos de seus servicos de empréstimos
e de depositos de ta forma que os indices de Lerner sgjam iguais a0 inverso da
el asticidade-juros das funcdes de demanda de empréstimo e de of erta de depositos.

As condic¢des de otimizacao levam aos seguintes resultados:

i:r:_(r'i'cll_) e i:rg(l_a)_cllj_rlg (4)

€ i r €p I'o
Outro resultado, € que o spread bancario € uma fungdo crescente do grau de

concentracao do setor bancario como um todo.
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4METODOLOGIA

O uso de dados de painel na estimativa do spread vai permitir observar a
diferenciacéo do spread por tipo de operacdo de crédito, nos fatores do tipo saldo sem
atraso, concessdes consolidadas, prazo médio da operacéo, saldo consolidado aém da
diferentes taxas de juros praticadas em operacOes diversas de crédito.

A questdo do comportamento ao longo do tempo entre essas diferentes

operacOes podera também ser especificada com o uso dos dados de painel.

4.1 APRESENTACAO DOSDADOS

Uma questdo importante na decisdo de que varidveis seriam usadas no modelo,
encontra-se a justificativa de ndo usar a divida publica. Sabe-se que realmente essa
variavel tem impacto sobre a determinagéo do spread, porém a mesma ndo se encontra
relacionada aos tipos de linhas de crédito adotadas pelos bancos, ou sgja, para o uso do
model o de estimacao através de dados de painel, 0 uso da divida publica ndo é possivel.

Os dados foram obtidos do BACEN no periodo de junho 2000 a janeiro de 2006,
as observactes tém um periodo mensal. No caso de cinco das varidvels, a unidade de
medida coletada no site BACEN € o valor monetério, ou o percentual em unidades
correntes ou em porcentagem no periodo de coleta, e dessa forma, pode-se estar
tratando os valores nominais das variaveis, ou sgja, alteracdes de preco no periodo de
andlise estariam influenciando os dados, para obter os dados nos seus valores reais, foi
usado o deflator do indice de Prego Geral de Mercado — IGP-M, da Fundag&o Getulio
Vargas — FGV. O Més de base do indice usado para obterem-se os valores reais foi

janeiro de 2006.
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As observagtes sdo feitas sobre as varidveis em cada unidade de crédito para
pessoa juridica, no site do BACEN. Sdo divulgados os valores mensais de dez formas
de financiamento, que sdo: Hot Money; Desconto de Duplicatas;, Capital de giro;
Desconto de notas promissorias, Conta Garantida; Aquisicdo de bens; Vendor;
Adiantamento sobre contratos (ACC); Repasses de empréstimos externos e Cheque
Especial.

Asvaridvels de andlise sdo cinco: - Saldo sem atraso, Concessdes Consolidadas,
Prazo Médio Consolidado, Saldo consolidado e Taxa de juros reais, cada uma com sua
importancia econbémica, para a previsdo do spread, ou sgja, essas variaveis sdo avaliadas
como fatores que alteram o comportamento da curva de oferta de empréstimo feita pelos

bancos. As varidvels s8o apresentadas a seguir:

e SALDO SEM ATRASO — MES DE BASE JANEIRO DE 2006.

Nas operacfes de empréstimo em cada operacéo observa-se a quantidade que
ndo é paga, ou melhor, que se encontra em atraso e neste caso se 0 volume aumenta em
uma determinada linha de crédito é provavel que o spread aumente. Ao observar em
cada operacao de crédito um aumento do saldo sem atraso € de se esperar que spread
diminua, j& que o risco de inadimpléncia diminui, aém da diminuicdo do custo do

capital financeiro.
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e CONCESSOES CONSOLIDADAS—MES DE BASE JANEIRO DE 2006 —
REAIS.
Em cada més a um volume especifico de crédito, o valor em reais do volume
liberado para cada linha de crédito é representado como concessdes consolidadas no
més.

O aumento das operagdes torna os financeiros mais escassos e 0s bancos passam

ater menos liquidez, aumentando o risco e spread.

e PRAZO MEDIO CONSOLIDADO -DIAS

O tempo que do empréstimo, ou segja, 0 prazo dado para 0 pagamento fina de
cada empréstimo serd determinado pelo prazo médio consolidado, a medida sera feita
em dias.

Novamente, quanto maior 0 prazo das operacbes menor € a liquidez o que faz

com quer o spread aumente.

e SALDO CONSOLIDADO NO MES DAS OPERAGOES —MES DE BASE

JANEIRO DE 2006 - REAIS.

O montante de empréstimo destinado a cada linha de crédito sera denominado
como o saldo consolidado, e dessa forma, tem-se, o valor total de empréstimos em todo
o0 sistema de crédito.

Diferentemente das concessdes que servem como uma medida da vel ocidade de

que, o saldo consolidado representa 0 montante final, porém essa diferenca ndo altera o
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comportamento esperado do valor do spread, um aumento no consolidado faz com que

0 spread aumente, ja que o0 banco vai estar mais vulneravel ao risco de crédito.

e TAXA DE JUROSREAIS, MES DE BASE JANEIRO DE 2006.

Apesar damesma ndo determinar o comportamento da curva de oferta, € um
importante fator no determinante do comportamento do tomador de empréstimo, pois
reflete exatamente, num aumento de inadimpléncia. Quando ataxadejuros é dlta, é
mais provavel que tomadores atrasem ou mesmo tornem-se inadimplentes, fazendo com

gue o spread aumente.

4.2 DESCRICAO DO MODELO:

Com base no levantamento da literatura, e dos conceitos apresentados no capitulo
trés o modelo proposto tem o formato apresentado na equacdo 5. Para andise
econométrica, utiliza-se dados de painel, com efeitos fixos. Esta escolha resulta da

disponibilidade dos dados que s3o de corte e temporal, além do teste de Hausman®.

lOg(Yit ) =p+ 5, |Og(xzn )+ Bs lOg(X3it )"' B Iog(x4it )+ Bs IOg(XSit )"' Bs IOQ(XGit )"' U
5)

Onde a variavel dependente serd Y, , € o valor do spread, més de base janeiro de 2006,

dalinha de crédito i no instante t; representa as unidades seccionais, no modelo acima
ela representa cada linha de crédito disponivel as pessoas juridicas, a linhas de crédito
pode ser divididas da seguinte forma:

e i, - Hot Money;

e i, - Desconto de Duplicatas,
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i,- Capital degiro;

i, - Desconto de notas promissorias,

i - Conta Garantida;

I - Aquisicao de bens;

i - Vendor;

Ig - Adiantamento sobre contratos (ACC);
iy - Repasses de empréstimos externos,

i, - Cheque Especial.

Variaveis Explicativas:

X, - Saldo sem atraso — més de base janeiro de 2006. (mil);
X, - Concessdes Consolidadas -- més de base janeiro de 2006;

X ... - Prazo Médio Consolidado -- Dias;

4it
X, - Saldo consolidado no més das operagoes -- més de base janeiro de 2006.

X - taxa dejuros reais, més de base janeiro de 2006.

Os sinais esperados para os coeficientes das variavei s sdo:

X, - espera-se que 0 sina seja negativo, pois ao observar em cada operacdo de

crédito um aumento do saldo sem atraso € de se esperar que spread diminua.

X, - espera-se que 0 sinal seja positivo, visto que 0 aumento das operagdes torna os

financeiros mais escassos e 0s bancos passam a ter menos liquidez, aumentando o

risco e spread.

3 Detalhes no Anexo 4.
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X, - espera-se que o sina sgja positivo, ja que quando o prazo aumenta menor é a
liquidez o que faz com quer o spread aumente.

X, - espera-se que 0 sinal sgja positivo, neste caso um aumento no consolidado faz
com que o spread aumente, ja que o banco vai estar mais vulneravel ao risco de
credito.

X - €Spera-se que o sinal sgja positivo, ja que diante de uma taxa de juros alta, €
mais provavel que tomadores atrasem ou mesmo tornem-se inadimplentes, fazendo

com que o spread aumente.



5 DESENVOLVIMENTO DO MODELO

Os resultados sdo visto em duas partes, na primeira apresenta-se a andlise

descritiva das variaveis explicativas e do préprio spread. Os valores encontram-se

deflacionados, tendo como base 0 més de janeiro de 2006. Na segunda parte tem-se a

apresentacdo dos resultados da estimag&o do painel proposto no capitulo anterior.

5.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

E feita uma andlise dos principais momentos de uma destrui¢o.

e Saldo sem atraso — més de base janeiro de 2006. (mil);

No caso do saldo em atraso as operagOes que apresentam um maior volume

médio sem atraso sdo ACC é do Repasse ao Exterior, ambas também apresentam um

desvio padréo maior, no caso da mediana dessas operacfes, pode-se verificar que o

volume sem atraso sempre € superior as outras operagoes.

Tabela 5.1 — Saldo sem atraso (Més base janeiro de 2006, valores em mil reais).

Desvio

Média Mediana Maximo Minimo Padréo
Hot Money 480.574,10 410.701,40 1.012.153,00 249.107,50  184.633,70
Duplicata a Pagar 8.239.379,00  8.203.479,00 10.464.416,00 6.461.866,00 980.267,70
Nota promissdria 598.924,40 309.068,60 1.456.478,00 173.899,90  444.879,70
Capital de Giro 14.494.579,00  14.564.483,00 18.492.839,00 11.198.211,00 2.154.227,00
Conta Garantida 13.164.714,00 12.957.125,00 16.044.762,00 10.777.798,00 1.450.879,00
Aquisicdo de Bens 4.766.902,00 4.174.382,00 8.336.099,00 1.861.353,00 1.647.361,00
Vendor 8521.640,00  8.413.819,00 10.708.810,00 6.522.855,00 950.519,70
ACC 29.605.496,00  30.233.247,00 36.941.476,00 22.834.762,00 3.700.267,00
Repasse 23.321.685,00  19.334.613,00 39.539.374,00 13.975.169,00 7.914.395,00
Cheque Especial 11.076.835,00  10.924.527,00 13.154.844,00 9.135.354,00 1.065.153,00




e Concessdes Consolidadas -- més de base janeiro de 2006;

A operacdo que tem um maior volume de concessdes consolidadas € a do Cheque

Especial, e neste caso € de se esperar que esse tipo de operagcdo apresente um maior

spread. Outro ponto interessante é que essa operagdo ndo apresenta uma variancia téo

alta, o que demonstra que o fluxo de concessdes é constante. A operacdo de conta

garantida apresenta uma mediana muito préxima da média e com baixo desvio padrao, é

7

junto com as operacdes de cheque especial € responsavel pelo maior volume de

operacOes consolidada.

Tabela 5.2 — Concessdes Consolidadas (M és base janeiro de 2006).

Desvio
Média Mediana Maximo Minimo Padréo
Hot Money 1.198.941,00 1.185.689,00 2.119.122,00 589.180,00  399.322,80
Duplicata a Pagar 6.074.479,00 5.853.050,00 7.771.934,00 4.875.847,00 739.173,90
Nota promisséria 487.688,40 269.763,90 1.248.020,00 129.641,70  359.481,80
Capital de Giro 8.425.666,00 8.240.842,00 11.277.389,00 6.230.842,00 1.191.000,00
Conta Garantida 20.471.832,00 20.484.758,00 23.435.738,00 17.478.455,00 1.393.820,00
Aquisicdo de Bens 1.542.448,00 1.300.982,00 3.093.258,00 720.906,40  548.117,80
Vendor 4.208.229,00 4.245593,00 5.546.392,00 2.668.787,00 554.339,60
ACC 7.231.226,00 7.048.203,00 9.974.444,00 5.498517,00 977.537,10
Repasse 2.476.074,00 2.258.816,00 4.813.692,00 1.101.453,00 901.862,90
Cheque Especial 17.788.247,00 17.381.538,00 21.929.949,00 14.550.468,00 1.761.793,00




e Prazo Médio Consolidado — Dias.

Quanto ao tempo as operagdes de capital de giro e repasse sdo as que se

destacam, pois apresentam um prazo bastante longo, no caso de aquisicdo de bens,

mesmo apresentado um prazo longo ndo € de se esperar que tenha um spread ato, pois

outro fator que é as garantias impostas neste tipo de operacédo faz com que o spread ndo

sgja ato, a caracteristica do prazo da operacdo de cheque especial, mostra que essa

operacao além de ter um volume bem definido também apresenta um prazo com poucas

variagies, visto que 0 seu desvio padrdo é bastante baixo, 0 mesmo também pode ser

dito das operagdes de conta garantida.

Tabela 5.3 — Prazos M édios Consolidados (Dias).

Desvio

Média Mediana Maximo Minimo Padrao
Hot Money 12,28 11,71 23,79 9,23 2,18
Duplicata a Pagar 34,18 32,79 41,92 30,58 3,26
Nota promissoria 33,58 33,82 38,81 29,17 2,46
Capital de Giro 254,35 245,31 338,27 160,83 41,58
Conta Garantida 23,31 23,05 26,54 21,84 1,14
Aquisicdo de Bens 282,46 278,41 343,11 241,72 24,54
Vendor 76,16 74,48 90,92 64,40 6,56
ACC 111,88 110,10 131,61 93,84 12,03
Repasse 337,07 351,35 437,35 269,81 48,62
Chegue Especial 20,29 20,32 21,71 18,62 0,72

e Saldo consolidado no més das operacfes -- més de base janeiro de 2006.

As caracteristicas do saldo consolidado no més sdo bastante proximas do saldo

concedido, novamente repasses ao exterior e ACC apresentam um volume maior do que

as outras linhas de crédito.
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Tabela 5.4 — Saldo consolidado no més das operagtes — (més de base janeiro de

2006)

Desvio

Média Mediana Maximo Minimo Padréo
Hot Money 672.749,00 669.307,20  1.220.957,00 326.217,60 213.841,50
Duplicata a Pagar 8.699.540,00 8.615.259,00 11.058.752,00 6.828.715,00 1.024.998,00
Nota promisséria 624.848,70 327.61450  1.498.276,00 184.31820  458.901,00
Capital de Giro 35.981.862,00 35.770.880,00 51.963.504,00 23.975.112,00 6.551.143,00
Conta Garantida 27.347.315,00 26.679.859,00 32.231.979,00 22.680.194,00 2.511.516,00
Aquisi¢cdo de Bens 6.130.395,00 5.561.015,00 11.272.639,00 2.324.790,00 2.100.509,00
Vendor 9.287.860,00 9.219.905,00 11.170.039,00 7.343.509,00 795.844,00
ACC 30.306.237,00 30.799.235,00 37.754.688,00 23.398.434,00 3.663.800,00
Repasse 23.824.204,00 19.708.681,00 39.920.970,00 14.004.385,00 8.219.558,00
Cheque Especial 12.214.949,00 11.697.319,00 14.593.866,00 10.009.829,00 1.237.397,00

e Taxadejurosreais, més de base janeiro de 2006,

Com relagdo aos juros cobrados pelas operacdes de crédito o mais alto é o do

chegue especial, e operacdes de repasse ao exterior e ACC apresentam uma menor taxa

dejuros.

Tabela— 5.5 Taxas de juros reais — (més de base janeiro de 2006)

Desvio

Média Mediana Maximo  Minimo Padrao
Hot Money 64,63 67,43 82,67 47,88 9,83
Duplicata a Pagar 61,82 67,48 85,74 39,88 15,35
Nota promisséria 70,37 68,05 104,09 49,47 15,44
Capital de Giro 49,10 52,07 65,37 35,00 8,91
Conta Garantida 86,14 91,88 109,81 67,54 12,54
Aquisicdo de Bens 42,65 46,94 58,99 28,42 10,53
Vendor 32,39 35,23 44,51 22,34 7,24
ACC 27,08 26,58 48,20 20,09 11,53
Repasse 26,84 26,71 41,01 17,08 6,78
Cheque Especial 203,14 207,46 300,43 146,07 47,32
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e  Soread, més de base janeiro de 2006,

Acompanhando o comportamento dos juros a linha de crédito com maior spread

€ ado cheque especial, e com menor spread € o ACC.

Tabela— 5.6 Soread — (més de base janeiro de 2006)

Desvio

Média Mediana Maximo  Minimo Padréo
Hot Money 41,10 40,93 50,41 31,08 5,10
Duplicata a Pagar 37,40 36,37 54,45 21,89 10,72
Nota promisséria 46,12 42,52 74,25 31,49 11,39
Capital de Giro 23,12 23,02 31,01 17,89 3,58
Conta Garantida 62,61 64,13 77,55 50,21 7,66
Aquisicdo de Bens 15,80 15,73 23,58 10,74 3,70
Vendor 6,99 6,98 10,23 4,39 1,53
ACC 4,92 4,52 12,88 1,61 2,28
Repasse 7,13 5,10 38,34 0,84 7,74
Cheque Especial 179,61 178,95 268,17 129,32 42,44

5.2 ANALISE DO PAINEL

O sina dos regressores, para cada variavel criou-se uma justificativa baseado no
comportamento do mercado de qual deveria ser o sinal do parémetro. No caso do valor
sem atraso, quando maior for o saldo sem atraso, dever-se-ia ter um spread menor, 0
modelo estimado encontra-se de acordo com o0 esperado. Com relagdo ao prazo o
resultado também néo foi 0 esperado, ja que 0 aumento do prazo da operagéo diminui a
liquidez e acarretaem um maior spread. Os resultados com relacdo ao saddo
consolidado e ao juros foram positivas ao esperado, um resultado inesperado foi quanto
a vel ocidade das concessdes no més de operacoes.

Outro resultado, importante € que o comportamento do spread € diferente entre
as linha de crédito, operacbes de hot money, duplicata, nota promissoria, conta

garantida, aguisicdo de bens e cheque especia apresentam um spread maior que a



média do mercado, enquanto que operacdes de capital de giro, vendor e repasse ao

exterior apresentam um spread menor que a média do mercado.

Tabela—5.7 Estimadores através do modelo de efeitos fixos.

Variaveis Coeficientes Desvio Padrao Estatistica—t p-valor
Sem Atraso -0,011617 0,046566 -0,690561  0,4901
Concedido -0,104813 0,023418 -2,087251  0,0373
Prazo 0,084148 0,050216 1,807090 0,0713
Saldo 0,089345 2,726600  0,0066
Consolidado 0,159617
Juros 0,864867 0,058541 9,680106  0,0000
Efeitos Fixos
Hot Money -0,558908
Duplicata -0,912757
Nota Prom, -0,682390
Conta
Garantida -0,683403
Aquisi¢éo de
bens -1,709346
Vendor -2,133909
ACC -2,596289
Rep, ao
Exterior -2,632364
Cheque
Especial -0,254955
Coeficiente de Determinacgao

0,997920
Durbin-Watson

0,3558

Soma do quadrado dos residuos

30,04217
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6 CONCLUSOESE SUGESTOES

O Brasil possui crédito escasso e caro. Problemas de assimetria de informagoes,
risco moral e selecdo adversa que determinam assim equilibrio com racionamento, isto
€, a disponibilidade de crédito € inferior a necessidade do mercado, impactando
diretamente no crescimento econémico.

E importante entender a composi¢io do spread bancéario para que se
possa se buscar formas para baratear o crédito.

O spread bancario é a diferenca entre captacdo e aplicacéo, isto € 0 que se paga
ao poupador e o que o investidor paga as institui¢cdes financeiras.

Sobre os recursos disponiveis ou livres temos uma grande variedade de produtos
de crédito, onde cada um atende a uma determinada necessidade de capital e prazo,
tendo também custos extremamente diferentes.

A diferenca entre o valor médio do spread entre as operacfes de crédito, mostra
gue deve ser feita uma andlise nos comportamento microeconémico do sistema de
crédito bancéario para identificar porque operaces desse tipo apresentam um spread
médio diferente, provavelmente esse resultado € fruto das diferencas em termo de
garantias de cada operacéo em particular.

E importante ressaltar, que o estudo do spread a partir das linhas de crédito e de
variaveis financeiras, mostrou-se determinante no comportamento do spread, visto que
todas as varidveis com excecdo dos juros mostram-se significativas. Neste ponto, deve-
se destacar que, estudos mais aprofundados para diminuir o volume em atraso, ou para
aumentar o volume de crédito deve ser praticados, ja dessa forma o valor do spread

diminuia
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ANEXO 14

Linhas de crédito disponiveis para pessoasjuridicas

Existem no mercado financeiro uma centena de produtos para as empresas, aguli

denominadas de pessoas juridicas,O enfoque sera dado nas linhas de crédito que os

bancos sdo obrigados a informar a0 Banco Central do Brasil, as taxas médias

ponderadas, as taxas minimas e maximas, o valor liberado na data-base, 0 saldo dos

créditos em atraso e os prazos médio das operagdes abaixo especificada, segregadas

por tipo de encargo pactuado :

1.

2.

Hot Money
Desconto de Duplicatas
Notas promissorias
Capital degiro
Conta Garantida
Aquisicao de bens
Vendor;
Adiantamento sobre contratos (ACC);
Repasses de empréstimos externos, com base na resolucéo 63, de 21 de

agosto de 1967

10. Cheque Especial

== ==m

servu;os Unlbanco Empresas Abril /2003.
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HOT MONEY
Conceito:

Modalidade de financiamento de curtissimo prazo para capital de giro. Trata-se
de um empréstimo para compor descasamentos de fluxo de caixa. Necessidade de
liberac&o de recursos, sendo o total solicitado integralmente disponibilizado em conta

corrente.
Principais beneficios

e A empresando precisa comprovar o direcionamento dos recursos;
e Taxas: pré ou pos-fixadas,
e Taxasdejuros mais competitivas para operacdes de curto prazo.
Garantias
Possui varias opcdes de inclusdo de garantias:

e Ava ou Fianga;

e Alienagdo Fiduciaria;

e Penhor mercantil;

e Penhor (Caucdo) de duplicatas;

e Cobranca simples de duplicatas;

e Penhor de diretos creditorios —Contratos- diversos;

e Outros.

Limites

N&o halimites minimos ou maximos.
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Prazos
* Minimo: 01 Dia
» Méximo: 29 Dias
Desconto de duplicatas

E uma operagio caracterizada pela compra de duplicatas por parte do cessionario
(banco) junto ao cedente (fornecedor do bem ou servigo) provenientes de venda
mercantil ou prestacdo de servigos faturados a prazo, permitindo ao cedente suprir
eventuais necessidades de caixa. Consiste em antecipar a empresa, mediante desagio,
valores a receber, representados por duplicatas emitidas por ela, contraterceiros, para a

quitacdo das suas transagdes comerciais em data futura.

Como funciona: Empresas, interessadas em se financiar através desta
modalidade de crédito, entregam no banco, duplicatas emitidas contra terceiros,
endossados ao banco e o borderd preenchido e assinado. O banco calculao
deségio a ser aplicado no valor destes recebimentos futuros de acordo com o

prazo de vencimento de cadatitulo e credita o valor liquido.

Principal Beneficio

e Uma vez aprovada a Linha a empresa podera descontar a qualquer momento as
duplicatas que tem a receber.
Garantias
e Devedor solidério e as proprias duplicatas descontadas
Limites

e Minimos e maximos; Ndo halimites.
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Prazos
e Minimos; 10 dias

e Maximos; 90 dias

Desconto de Notas promissorias

E uma linha de financiamento de recursos para livre aplicagdo pelos clientes,

com encargos anteci pados.

Principal Beneficio
*Rapidez e simplicidade na obtencéo do crédito
*» Operacdo com taxa pré-fixada
Garantias
e 100% do total a pagar em notas promissorias
Limites
*Minimo: R$1,000,00

* Maximo: N&o ha

Prazos
e Minimos: 02 dias
e Maximos: 180 dias
Capital de Giro
Financiamento para empresas que necessitam de capital de giro para financiar

seu ciclo operacional ou pararealizar investimentos.

58



M odalidades

Operacdes Pré-Final

e OperagOes contratadas com taxa de juros previamente definidas e
contratadas até o vencimento final das mesmas.

Operacdes com Repactuacdo Periodicas

e OperacOes contratadas com previsdo de ateracdo periddicas de taxa de
juros, As datas para repactuacdo de taxa de juros sdo definidas na
contratagcéo da operagao.

Operagdes com Repactuacgao Diaria

e Operacdes contratadas com previsdo de alteracdo diérias de taxa de juros.

Oper acdes Pos Fixadas

e OperacOes contratadas com taxa de juros e da variagdo do

indice/indexador previamente definidos até o vencimento das mesmeas.

Principal Beneficio

e Varias opgles de prazos possibilitam a empresa escolher a aternativa que

melhor se adapte ao seu fluxo de caixa

e Capital de giro que atende a diferentes necessidades

¢ Flexibilidade naforma de pagamento
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Garantias
Diversas opgoes de garantias, destacando-se:
e Avad
e Alienagdo Fiduciaria
e Caucdo de Acles
e Caucdo de Cheqgues pré-datados
e Aplicagdes financeiras
e Caucdo de Duplicatas (Fisicas e Eletronicas
e Debéntures
e Caucdo de Titulos
e Notas Promissorias

e Entre outros

E vedado as Instituicdes Financeiras acolher como garantia letras
imobilidrias de emissdo de bancos multiplos com carteira de crédito imobiliario
e de sociedades de crédito imobiliario, sem prévia anuéncia do BACEN

(Resolucéo 2.099).

Conta Garantida
Conceito:

E uma operagio de empréstimo a curto prazo, concedida através da abertura de
crédito em conta vinculada a conta livre movimento (conta corrente). O limite

concedido pode ser rotativo ou ndo dependendo da modalidade escolhida.
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M odalidades mais utilizadas
e Conta Garantida Cartao
e Canta Garantida Auto liquidavel
e Conta Garantida Cheques
e Conta Garantida com Caucéo de Duplicatas
e Conta Garantida caucao de nota promissoria

Conta Garantida Cartao

Limite de crédito vinculada a uma conta livre movimento, possuindo como

garantia os recebiveis de cartéo de crédito.

Principais beneficios

e Produto adequado a empresas que trabalham com vendas através de cartdo de
crédito

¢ N&o ha necessidade de comprovacéo da utilizagdo do crédito

e SO utiliza o limite quando realmente precisar, evitando assim, 0 pagamento
desnecessério de juros.

Garantias

e (Cessio de recebiveis de cartdes de crédito

Limites
e Minimos R$ 500,00

e Maximos: N&o halimites, sujeito apenas a provacdo do crédito.
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Prazos
* 30, 60, 90, 120 e 180 dias.
Conta Garantida com caucdo de Cheques

Linha de crédito rotativa vinculada a conta corrente da empresa, com cheques

pré-datados como garantia.

Principais beneficios

e Osjuros sdo calculados sobre o valor utilizado e os cheques pré-datados amortizam
0 saldo devedor.

e O banco custodia e deposita automati camente na conta corrente, 0s cheques na data
determinada (data boa).

e A empresa terd a disposicdo recursos para aproveitar oportunidades de negdécios,

sem precisar esperar a data de depdsito dos cheques.

Garantias

e Cheques pré-datados
Limites

e Minimos R$ 500,00

e Maximos: N&o halimites, sujeito apenas a provacdo do crédito.

Prazos

* 30, 60, 90, 120 e 180 dias.
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Conta Garantida com caucao de Duplicatas

Linha de crédito rotativa vinculada a conta corrente da empresa, com garantia de
duplicatas. Os recursos podem ser utilizados, de acordo com as necessidades do fluxo

de caixa da empresa, optando por taxas pré ou pés-fixadas.

Principal Beneficio

e Os juros sdo caculados sobre o valor utilizado e as duplicatas amortizam o saldo

devedor.

Garantias
e Duplicatas
Limites
e Minimos R$ 500,00
e Maximos: N&o halimites, sujeito apenas a provacdo do crédito.
Prazos
* 30, 60, 90, 120 e 180 dias.

Conta Garantida com Caucao de notas promissorias

Linha de crédito rotativa vinculada a conta corrente da empresa, com garantia de

aval e notas promissorias.

Principal Beneficio

e Os mesmos das demais operacdes de conta garantida, sendo ideal para quem ndo

possui garantias de recebiveis.
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Garantias
e Aval e notas promissorias
Limites
e Minimos R$ 1,000,00
e Maximos: N&o halimites, sujeito apenas a provacdo do crédito.
Prazos
* 30, 60, 90 dias.

Conta Garantida Auto liquidavel

O limite concedido néo é rotativo, diferentemente das demais contas garantidas,
devendo ser utilizado em um Unico saque. O limite utilizado sera somente reduzido, ja

gue ndo existe a recomposi¢ao deste.

Principal Beneficio

e Para quem tem déficit de fluxo de caixa definido, possui taxas de juros bastante
competitivas.
Garantias
e S3o recebiveis de cartdes de crédito
Limites
e Minimos R$ 1,000,00

e Maximos: Nao halimites, sujeito apenas a provacao do crédito.

Prazos

* Minimos e maximos; 360 dias



Aquisicao de bens
As principais modalidades s&o o Leasing e o Lease-Back, conforme conceito

abaixo:

Leasing

E a operacdo de Leasing financeiro, naqual o arrendatério escolhe um bem
junto ao fornecedor negociando seu precgo, assina um contrato de arrendamento
mercantil com uma empresa de arrendamento mercantil (a grande maioria dos
bancos possuem carteira de arrendamento mercantil), que efetua o pagamento ao
fornecedor comprando o bem escolhido. Ent&o, o arrendatério efetua pagamentos
a arrendadora durante todo o periodo do contrato e, ao final deste, tem as
seguintes opgdes. realizar sua opcao de compra ficando com o bem, renovar o
contrato ou devolver o bem a empresa de leasing.
L ease-Back

O Lease-Back é uma operacdo de Leasing Financeiro no qual o fornecedor
€ 0 arrendatario s&0 a mesma pessoa, Ou Sgja, 0 arrendatario vende a empresa
de Leasing um bem de seu ativo imobilizado para depois arrendar este mesmo
bem. Normalmente, as empresas realizam este tipo de operagdo para diminuir
0 seu ativo imobilizado e obter os beneficios fiscais do arrendamento mercantil.
Assim, o cliente assina contrato de arrendamento mercantil e vende o
bem a empresa de Leasing, aempresade Leasing , que por suavez efetuao

pagamento ao arrendatério, que paga as contraprestacdes a arrendadora.
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Bens Arrendaveis
Podem ser objeto de arrendamento, bens moéveis, novos ou usados,

de producéo nacional ou estrangeira, e bensimaoveis, adquiridos pela arrendadora
parafins de uso proprio do arrendatério. Lease-Back, nessa modalidade, poderéo
ser objeto de arrendamento bens méveis, de produgdo nacional ou estrangeira,
e bensimdéveis, que deverdo, obrigatoriamente, fazer parte integrante do ativo
Imobilizado do arrendatério, que sera o proprio fornecedor do bem.

Principal Beneficio Financeiros: Atender as necessidades de investimento da
empresa, sem 0 uso de recursos proprios; ndo haincidénciade IOF esim de ISS,
0 que permite parcelas menores do que um financiamento; O banco libera recursos
direto ao fornecedor, eliminando o impacto da CPMF; A arrendadora pode
acelerar a depreciacdo do bem em 30%, repassando esse beneficio ao cliente. Beneficios
contabeis e fiscais: Possibilita uma economia de Imposto de Renda, ja que
as contraprestacfes pagas sdo integralmente dedutiveis do resultado tributével.
lancadas como despesa na demonstragdo de resultados, diminuindo a base de cdlculo
do Imposto de Renda; Durante toda a vigéncia do contrato, o bem arrendado
constara do ativo fixo da arrendadora, melhorando os indices de imobilizacéo da
empresa arrendataria; O bem ingressara no ativo imobilizado da empresa arrendataria
pelo valor do VRG.

O VRG é o prego contratualmente estipulado para exercicio da opgéo de compra,
ou valor contratual mente garantido pelo arrendatario como minimo que sera
recebido pela arrendadora na venda a terceiros do bem arrendado, na hip6tese de
ndo ser exercida a opcéo de compra.O cliente pode pagar 0 VRG em qual quer
momento durante a vigéncia do contrato, sendo que 0 seu pagamento ndo caracteriza

o0 exercicio da opcao de compra. Na prética, o0 VRG é representado como
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um percentual em relacéo ao valor do bem arrendado, que podera ser antecipado,
diluido ou final. H& dois tipos de VRG antecipado. No ato, pago diretamente ao
fornecedor pelo cliente, e/ou diluido, pago durante o prazo do contrato.

Garantias: Proprio bem arrendado.

Limites: Minimo: R$1,000,00

Maximo: Néo ha, De acordo com a capacidadede crédito do financiado.

Prazos Bens com vida Util igual ou inferior a 60 meses (5 anos): Minimo:
24 meses; Méximo: de acordo com a disponibilidade de funding da mesa de
operacOes,Bens com vida Util maior do que 60 meses: Minimo: 36 meses; Maximo: De

acordo com alinha aprovada.

Vendor

Conceito:

Caracteriza-se como uma fonte aternativa de financiamento as vendas, que
permite substituir o financiamento direto do Fornecedor aos seus Clientes, pelo

financiamento bancério.

Podem ser financiados via Vendor, quaisquer tipos de produtos e servigos
(inclusive fretes), sendo o fato gerador uma Nota Fiscal ou um Recibo de Venda a

Vista/Prazo.

e O Fornecedor é solidéario (interveniéncia) pela divida dos Financiados.
e Asduplicatas sdo emitidas com vencimento a vista/contra apresentacdo/a prazo,
e sdo quitadas via financiamento (Vendor); portanto a partir do fechamento da

operacdo Vendor, o Financiado passa a dever unicamente ao Banco.
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Beneficios para empresa

Financeiras

e Aumento da Liquidez, devido ao recebimento dos recursos ao A empresa ser a
vista/antecipado (geracéo de caixa sem endividamento bancario);

e Menor necessidade de Capital de Giro;

e Aumento dos indices de retorno sobre ativos (pela diminuicdo do contas a
receber);

e Possibilidade de indexacdo, através de Swap;

¢ Reducdo do prazo médio do contas a receber;

e Beneficio Fiscal, decorrente da cobranca de impostos IPI, ICMS, COFINS e ISS
passar aincidir sobre a Nota Fiscal avista;

e Arbitragem de Taxas: permite a0 A empresa oferecer ao Financiado uma taxa
diferente da praticada pelo Unibanco (taxa menor ou maior);

e Custo do frete reduzido, quando o mesmo for cobrado sobre o valor da Nota
Fiscal emitidaavista;

e Possivel reducdo das comissdes sobre as vendas (quando a comissdo incidir

sobre o valor da Nota Fiscal emitidaavista).

Comerciais

¢ Fexibilidade na negociacdo de prazos com seus clientes (possivel aumento das
vendas);
e Maior competitividade em relagdo a concorréncia (prego e prazo de pagamento),

se utilizar seu beneficio fiscal como forma de repasse ao Cliente via reducéo de
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preco de seus produtos/servigos/mercadorias (possibilidade de venda em maior
quantidade);

e Possibilidade de redugdo do volume de titulos protestados (devido a reducéo do
contas a receber);

e O Financiado passa ater obrigacdo com o Banco.

Beneficios para o Financiado (Sacado)

Financeiras

e Possivel dilatagdo do prazo de pagamento;

e Prazo Adicional, ou sgja, a empresa emite a nota fiscal em determinada data e
concede prazo maior para pagamento, devido ao ganho obtido com o beneficio
fiscal (prazo negociado entre a empresa e Cliente, sem interferéncia dos
Bancos);

e Custo de financiamento com taxas mais atrativas,

e Obtencdo de limite de crédito junto aos Bancos, para compra de matérias primas,
produtos/servicos, junto a empresas especificas;

e Negociar desconto para pagamento a vista com o A empresa, obtendo preco da
mercadoria mais acessivel;

e também na Compra a Prazo quando resolve antecipar o pagamento (necessario
observar que a taxa do Vendor mais o IOC sga compativel com Desconto
concedido pelaempresa);

e Custo do frete reduzido, quando utilizado servigos de terceiros, desde que sgja
cobrado sobre o valor da Nota Fiscal emitidaa vista;

e Diminuicgdo/eliminagdo do impacto do CPMF, pois o Banco libera recursos

direto aempresa.
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Comerciais

e Negociar melhor suas compras junto ao seu(s) fornecedor(es) quanto ao prego,
prazo de pagamento e quantidade;

e Possibilidade de liquidagdo através de bloqueto (utilizagdo de capital financeiro
em espéecie);

e Possibilidade de reducdo do saldo de impostos a recuperar, decorrente do

diferencia entre o preco de compra e venda.

Prazos
Minimos:
Pré-Fixadas:
e 10dias (ndo existe restricdo do Banco Central)
Pos-Fixadas:
e a) 30 diasquando lastreado em TR;
e b) 365 dias quando IGPM
Cambial:

e 90 dias, podendo ter vencimentos mensais a cada 30 dias

M aximos:
N&o hg,
Limites:

M inimos e maximos: N&o h3,
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ACC - Exportagdo: Adiantamentos
Conceito:

Antecipagdo de recursos em moeda nacionad a0 exportador através da
contratagdo de cambio, Adiantamento sobre contrato de cambio: financiamento para

periodo PRE-EMBARQUE.

Publico alvo

Exportadores em geral e que necessitem de adiantamento de recursos
Prazos

Até 360 dias antes da data do embarque da mercadoria.

Resolucgao 2.770 (Repasses de empr éstimos, com base na resolucéo 63)

A Resolucdo 2.770 do Banco Centra (antiga 63) permite a contratacdo de
empréstimos externos para repasse a pessoas juridicas no Pais. Trata-se, portanto, de
repasse de empréstimo externo a pessoas juridicas sediadas no Brasil, em moeda

nacional, com clausula de variacéo cambial.

A captacdo dos recursos a serem repassados sob a Resolugdo 2.770 pode ser por
meio de emissdo de titulos no exterior ou por empréstimo externo conforme previsto na
lei N° 4131. Dentre os titulos emitidos no exterior destacamos as seguintes
modalidades: Fixed Rate Notes, Floating Rate Note e Commercial Paper. Referidos
titulos sdo lancados no mercado internacional e os repasses deverdo estar casados com 0

vencimento dos mesmos.
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Bancos que podem captar empr éstimos exter nos para repasse no Pais:
Bancos de I nvestimento;

Bancos de Desenvolvimento Privado;

Bancos Comerciais,

Bancos Mltiplos com carteira comercial;

Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES);
Outras entidades consideradas I nstitui¢es Financeiras;

Sociedades de Arrendamento M ercantil

E possivel negociar operagdes em dolar com prazo minimo inferior a 90 dias,
desde que o lastro disponivel (Funding de Resolucdo 63/Rural) sgja através de uma
"ponta de linha" (vencimento da linha externa na data do fechamento da operacéo

ocorrer em prazo inferior a 90 dias), ou através de Swap (troca de ativos).

Condicéo para captacdo dos recur sos:

A Resolucdo 2.770 autoriza a contratacdo de empréstimos, bem como os pagamentos de
comissdes e despesas que ocorram simultaneamente ao seu ingresso no pais,
independentemente de prévia e expressa autorizagdo do Bacen, desde que os tomadores

ndo sejam entidades do setor publico.

Finalidade do Repasse:
Aplicacdo, por pessoas Juridicas, em atividades econdmicas, conforme previstanalei
N° 4.131/62, respeitada a compatibilidade entre os custos praticados e 0s parametros

usual mente observados no mercado internacional.
Prazos:

Minimos: 30 dias

Maximo : N&o ha
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Limites:

Minimos e méaximos : Nao ha

Garantias;

Aval

Alienacdo Fiduciaria

Caucdo de Acdes,caucao de Cheques pré-datados,caucao de Titulos — Carteira
Administrada,caucéo de Titulos — Debéntures

Fianca

Hipoteca

Penhor Mercantil,penhor de Direitos Creditorios - Contratos Diversos
Penhor de Direitos Creditérios - Contratos “ Opcoes Flexiveis’

Penhor de Direitos Creditérios - Export Note

Penhor de Direitos Creditorios - Venda Mercantil — Servicos

Penhor de Direitos Creditérios

Penhor Pecu&rio

Outras
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ANEXO 2
CIRCULAR BACEN N°2.957 DE 30.12.99

Dispbe sobre a prestagdo de informagdes relativas a operagOes e credito

praticadas no mercado financeiro.

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em sess&o realizada em 28
de dezembro de 1999, tendo em vista o disposto no art. 37 da Lel n. 4.595 de 31
de dezembro de 1964, e no art. 3, inciso |X, da Lei n. 4.728 de 14 de julho de

1965.

DECIDIU:

Art. 1. Estabelecer que os bancos mudltiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de credito, financiamento
e investimento, sociedades de credito imobiliério, associacfes de poupanca e
empréstimo e Caixa Econdmica Federal devem remeter ao Banco Centra do
Brasil/Departamento de Cadastro e Informagbes do Sistema Financeiro
(DECAD) informagfes sobre as taxas medias ponderadas, as taxas minimas e
méximas, o valor liberado na data-base, o saldo dos créditos concedidos, os
respectivos niveis de atraso e o0s prazos médios das operagdes abaixo

especificadas, segregadas por tipo de encargo pactuado:

| - com pessoas juridicas.

a) hot money;

b) desconto de duplicatas;

c) desconto de notas promissorias;
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d) capital de giro;

€) conta garantida;

f) financiamento imobiliario;

g) aquisicéo de bens;

h) vendor;

i) adiantamentos sobre contratos de cambio;

j ) export notes;

) repasses de empréstimos externos, com base na Resolucéo n. 63, de 21 de

agosto de 1967,

m) outras,

[l - com pessoas fisicas:

a) cheque especial;

b) credito pessoal;

c) financiamento imobiliario;

d) aguisi¢do de bens - veicul os automotores;

€) aquisicdo de bens - outros bens;

f) oriundas de cartéo de credito;

Q) outras.
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Art. 2. A prestacdo de informagdes de que trata o artigo anterior deve ser feita
de acordo com as instrugdes constantes do documento anexo, observada a

seguinte codificacdo do Catalogo de Documentos - CADOC:
Associagdes de Poupanca e Empréstimo 12.1.0.302-9
Bancos Comerciais 20.1.0.302-8
Bancos de Desenvolvimento 22.1.0.031-1
Bancos de Investimento 24.1.0.401-6
Bancos MUltiplos 26.1.0.401-4
Caixa Econémica Federal 38.0.0.401-6
Sociedades de Credito, Financiamento e
Investimento 81.1.0.031-4
Sociedades de Credito Imobiliério 83.1.0.302-7

Art. 3 As informagbes de que trata esta Circular devem ser fornecidas
diariamente, a partir da data-base de 31 de marco de 2000, ate o quinto dia Util
posterior a data a que se referirem, exceto as relativas as taxas medias, minimas e
maximas praticadas nas operacdes de cheque especial que devem ser informadas
por meio da transagdo PESP500 do Sistema de Informagdes Banco Centra -
SISBACEN, opaco "Taxas Cheque Especia”, ate dois dias Uteis apOs a sua

CONCESSa.
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Art. 4 As informagdes relativas aos niveis de atraso das operaces de que trata
o art. 1, devem ser atualizadas somente na data-base que representar o ultimo dia

atil do més de referencia e classificadas nas seguintes faixas:

| - ate 15 dias de atraso;

Il - atraso entre 15 e 30 dias;

[l - atraso entre 31 e 90 dias;

IV - atraso superior a 90 dias,

Art. 5 As operagbes de credito rural, de repasses do Banco Naciona de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) ou quaisquer outras lastradas
em recursos compulsorios ou governamentais ndo devem ser consideradas para

efeito desta Circular.

Art. 6 O nd fornecimento, fornecimento com atraso ou retificacdo
extemporanea das informagdes requeridas por esta Circular ensgara a aplicagéo

das penalidades previstas na Resolucéo n. 2.194 de 31 de agosto de 1995.

Pardgrafo 1 Para efeito da aplicagdo das penalidades previstas nesse artigo,
devem ser informados ao DECAD, e mantidos permanentemente atualizados, o
nome, a inscricdo no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) e o telefone dos
responsaveis pela elaboracéo e prestacdo das informagdes, bem como, no caso de
instituigdes ndo detentoras de conta "Reservas Bancarias', 0 home e a inscrigéo
no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) da instituicdo financeira, cuja

conta sera utilizada para debito das multas eventualmente devidas.
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Pardgrafo 2 As ingtituicbes que possuirem saldos nulos em todas as
modalidades de credito elencadas no art. 1, estéo dispensadas da remessa das
informagdes de que trata esta Circular, desde que referida condicdo sga

formalmente comunicada ao DECAD.

Pardgrafo 3 Caso volte arealizar alguma operagdo de credito e financiamento
passivel de enquadramento no art. 1, desta Circular, a ingtituicdo devera

comunicar tal situagéo imediatamente ao DECAD.

Paragrafo 4 O DECAD e o Departamento de Informatica (DEINF) do Banco
Central do Brasil divulgardo o leiaute por meio do qual devem ser prestadas as

informagdes de que se trata.

Art.7 Esta Circular entra em vigor na data de sua publicacdo, produzindo
efeitos a partir da data-base de 31 de marco de 2000, quando ficaréo revogadas
as Circulares n. 2.720 de 6 de setembro de 1996, e 2.937 de 14 de outubro de
1999, a Carta-Circular n. 2.882 de 24 de novembro de 1999, e os Comunicados
n. 5.307 de 24 de setembro de 1996, 7.018 de 27 de outubro de 1999, e 7.038 de

4 de novembro de 1999.

Brasilia, 30 de dezembro de 1999

Sergio Darcy da SilvaAlves

Diretor
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DOCUMENTO ANEXO

As informagbes requeridas nesta Circular devem ser remetidas ao Banco
Central do Brasil mediante utilizagdo do aplicativo PSTAW10 (intercambio de
informagdes), de que trata a Carta-Circular n. 2.847 de 13 de abril de 1999.
Todas as informagdes requeridas devem ser segregadas por tipo de encargo
pactuado em prefixados, pos-fixados, taxas flutuantes ou indices de pregos. Os
valores relativos as taxas medias ponderadas devem ser desdobrados em juros,
encargos tributérios e tarifas incidentes na operacdo, apurados em termos de taxa

efetivada, observando-se ainda que:

| - no caculo da taxa media ponderada, as taxas efetivadas devem ser
ponderadas pelos respectivos volumes, sem excegOes ou cortes de qualquer

hatureza;

Il - nas modalidades de credito rotativo (conta garantida e cheque especial),
independentemente da sistematica de cobranca adotada, o valor da media
ponderada levara em consideracdo as taxas efetivas por dia Util, calculadas com

base no numero de dias Utei's existentes no periodo de cada operacéo;

[11 - na apuracdo das medias relativas as operacdes de desconto de duplicatas e
de notas promissorias, cada titulo deve ser considerado individualmente (n&o

devem ser utilizados quai squer processos de "media' em um borderd de titulos);

IV - no caso de operacdes com encargos pos-fixados, devem ser informadas

apenas as que prevejam aincidénciada Taxa Referencia - TR;

79



V - no caso das operacfes remuneradas com base em taxas flutuantes, deve ser
considerada a taxa observada na data da operagdo como valida para todo o

periodo de contratacéo;

VI - no caso das operacOes remuneradas com base em indices de precos,
devem ser informados apenas 0s juros e demais encargos da operacdo, sem o

referido indexador.

Nas operacdes incluidas nas modalidades de adiantamentos sobre contratos de
cambio, export notes e repasses de empréstimos externos, com base na
Resolugdo n. 63, de 21 de agosto de 1967, deve ser considerado o valor da taxa
de juros pactuada no dia da efetivagdo como vaida para todo o periodo

contratado.

Os encargos fiscais referentes a Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagéo
ou Transmissdo de Vaores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira

(CPMF) ndo devem ser considerados no coOmputo da taxa media.

Para cada modalidade de operacdo de credito, as taxas minimas e maximas
informadas devem corresponder as taxas praticadas pelas institui¢goes, expressas
em termos de taxa efetiva-dia, excluindo-se os encargos tributérios e tarifas

incidentes sobre a operagéo.

Os saldos dos créditos concedidos para cada modalidade de operacdo devem
corresponder aos saldos contabeis apurados na forma da regulamentacdo em

vigor.

Nas modalidades "outras® devem ser informados os valores que,

cumul ativamente:
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| - estgam contabilizadas nos desdobramentos de subgrupo Empréstimos e
Titulos Descontados, codigo 1.6.1.00.00-4, e Financiamentos, codigo
1.6.2.00.00-7, do Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional

_COSIF;

I - ndo sgjam passiveis de enquadramento em nenhuma das demais

modalidades previstas no art. 1 desta Circular;

[11 - ndo pertencam ao conjunto de operacdes citadas no art. 5 desta Circular.

No caso das operagdes incluidas nas modalidades conta garantida e cheque
especial, o valor liberado deve corresponder ao total dos saques efetuados na

data-base e ndo ao dos limites de credito.

O prazo médio deve ser calculado em dias, considerando-se 0s prazos de todas
as operacbes de mesma modalidade, ponderados pelos respectivos saldos

devedores, contados a partir da data-base informa da ao Banco Central do Brasil
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ANEXO 3

RESOLUCAO 2.686

Estabel ece condigdes para a cessdo
de créditos a sociedades andnimas
de objeto exclusivo e a companhias
securitizadoras de créditos imobi-

lidrios.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, naforma do art. 9° daLei n°4.595 de 31
de dezembro de 1964, torna publico que o CONSELHO MONETARIO
NACIONAL, em sessdo redizada em 26 de janeiro de 2000, com
base no art. 4°  incisos VI e VIII, da referida Lei, no at. 23 da
Le n° 6.099 de 12 de setembro de 1974, com a redagdo dada pela Lei
n° 7.132 de 26 de outubro de 1983, e na Lei n° 9514 de 20 de no-

vembro de 1997.
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RESOLVEU:

Art. 1° Autorizar a cessdo de créditos oriundos de operagdes
praticadas por bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de inves
timento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, socie-
dades de crédito imobiliario, companhias hipotecérias, associagbes de
poupanca e empréstimo e pela Caixa Econbmica Federal a sociedades
anbnimas que tenham por  objeto exclusvo a aquisicdo  de tais crédi-

tos.

Pardgrafo 1° A cessdo de que trata este artigo somente pode

ser realizada a sociedade anénima que:

| - contenha em sua denominacdo a expressdo "Companhia Secu-

ritizadora de Créditos Financeiros";

Il - capte recursos exclusivamente:

a no Pais, por meio de emissio de acgles, de debéntures ndo

conversiveis para distribuicio publica ou de debéntures ndo conversi-
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vels subordinadas para distribuicdo publica ou privada, facultada a
subscricdo ou a aguisicdo, nessa Ultima hipdtese, exclusvamente pela

prépriainstituicdo cedente;

b) no exterior, por meio da emissdo de titulos e valores

mobiliérios, observadas alegislacéo e a regulamentacdo vigentes;

[l - disponha, em seus estatutos e nos instrumentos de
emissdo de titulos e vaores mobiliarios, que, aé o pagamento inte-
gral das obrigagdes representadas pelos titulos e valores mobilidrios

emitidos, fica vedada a prética dos seguintes atos:

a) transferéncia do controle;

b) reducéo do capita, incorporagdo, fusdo, cisdo ou disso-

lucéo;

C) cessdo dos  créditos, ou atribuicdo de qualquer direito

sobre 0s mesmos, ao controlador ou a qualquer pessoa a ele ligada, em



condicbes distintas das previstas nos  instrumentos de  emissdo  dos

titulos ou valores mobiliarios.

Paragrafo 2° Na hipotese de dienacdo de debéntures adquiri-
das em distribuicdo privada, dever@o ser observadas as normas estabe-
lecidas pela Comissdo de Vaores Mobiliarios para a distribuicéo

secundéria de valores mobhiliérios.

Paragrafo 3° O disposto no pardgrafo 1° inciso Ill, ndo se
aplica caso haga prévia autorizacdo dos detentores de 50% (cinguenta
por cento) ou mais do vaor nomina dos referidos titulos e vaores
mobilidrios, excluidos de ta cOmputo aqueles eventuamente detidos
pelo controlador, sociedade  coligada ou submetida a controle comum,
em assembléia geral especificamente convocada e redlizada segundo as

normas aplicaveis a assembl éias de debenturistas de companhia aberta.

Pardgrafo 4° Independentemente do contido no pardgrafo  ante-

rior, a cessdo de que trata o pardgrafo 1° inciso I, ainea "c",
poderd ocorrer se redlizada por valor igual ou  superior a0  vaor
nomina dos créditos, deduzidos os juros anda ndo incorridos e o0s

encargos financeiros incorporados em seu vaor nomina sob a forma

85



desconto, caculados proporcionamente a0 numero de  dias a decorrer

até a data de vencimento de tais créditos.

Paragrafo  5° Os contratos de cessdo de crédito, que ficardo
a disposicdo do Banco Central do Brasil na instituicGo cedente, devem
conter a relagdo dos créditos cedidos, seus respectivos mutuarios e

as caracteristicas especificas da operagao.

Art. 20 A €essan referida no art. 10

I - ndo se 9gujeita as restricdes previstas na Resolugdo n°

2561 de 5 de novembro de 1998, abrangendo, inclusive, créditos de-

correntes de operagcbes total ou parciamente provisionadas, em condi-

¢oes livremente pactuadas entre as partes;

[ - pode ser redizada com ou sem coobrigacdo do cedente ou

deinstituicdo ligada;

[ - implica a transferéncia, a cessionaria, dos  contratos,

titulos, instrumentos e garantias necessarios a sua execucao.
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Paragrafo anico. As informagcdes a respeito de cessdes de
créditos a companhia securitizadora controlada ou coligada a cedente,
direta ou indiretamente, e os cedidos com coobrigacd ou outra forma
de retencdo de risco devem ser  regularmente prestadas a Centra de
Risco de Crédito, nos termos previstos na Resolugdo n° 2390 de 22

de maio de 1997, e normas complementares.

Art. 3° No caso de cessdo de  créditos com  coobrigacdo  ou
outra forma de retencdo de risco, deve ser acrescido a0 patriménio
liquido exigido da ingtituicio cedente, calculado na forma da regula
mentacdo em  vigor, parcela equivalente a0 menor dos  seguintes

valores:

I - 100% (cem por cento) do vaor aualizado da coobrigacdo

ou de outra forma de retencéo de risco pactuada;

Il - a diferenca positiva entre o] valor correspondente a
coobrigagd0 assumida e o vaor contdbil liquido de provisoes, objeto
de cessdo, acrescida de 11% (onze por cento) do valor contdbil do

crédito cedido, liquido de provisdes.
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Paragrafo 1° Do vaor objeto de cessdo serdo deduzidas as
amortizacbes efetuadas apdés a cessdo e acrescidos os vaores referen-

tes aos encargos incorridos.

Par&grafo 2° Ap6s a cessdo, ao vaor apurado nos termos do
inciso Il deste artigo, serdo  acrescidos os vaores correspondentes
as provisdes regulamentares que  seriam  exigidas caso os  créditos
objeto de cessdo permanecessem contabilizados no  ativo da  cedente,
ficando a mesma igualmente responsavel pelo acompanhamento  desses

créditos.

Paragrafo 3 O disposto neste artigo néo se aplica no caso
de aquisicdo de debéntures, por parte do cedente, que deverdo - ser
objeto de provisionamento, conforme O risco que representarem, consi-
derando a qualidade dos créditos a elas vinculados e sua posicdo  na
ordem de preferéncia para  pagamento em relacdo aos demais titulos,

valores mobiliérios e obrigacdes de responsabilidade da cessionaria.

Paragrafo  4° Para efeito do provisionamento referido no pa
ragrafo  anterior, deverdo ser adotados 0s critérios estabelecidos na

Resolugdo n° 2.682 de 21 de dezembro de 1999, como se 0s respectivos
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créditos  estivessem contabilizados no ativo da instituicdo  titular

das debéntures de que se trata.

Art, 4° S50 vedadas:

I - a recompra a prazo de créditos anteriormente cedidos,
admitindo-se a recompra a vista, bem como a substituicdo dos mesmos,

desde que previsto nos estatutos da cessionaria;

I - a cessd80 de créditos a prazo a companhia securitizadora
com a qua a cedente mantenha vinculo de ligacdo, nos termos dos
arts. 34 da Lei n° 4595 de 31 de dezembro de 1964, e 17 da Le n°

7.492 de 16 de junho de 1986.

Pardgrafo Unicob No caso de a cessdo abranger créditos obje
to de contingenciamento a0 setor publico, deverdo 0S mesmos permane-
cer computados, pela instituicdo  cedente, nos limites estabelecidos
na regulamentacdo especifica para a concessdo de crédito a0 setor

publico, até a correspondente liquidacao.
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Art. 5° O pagamento de rendimentos, a amortizagdo e 0 resga
te dos titulos e vaores mobiliérios referidos no art. 1° paragrafo
1° inciso Il, condicionam-se a realizacdo de créditos especificados
no correspondente instrumento de emissdo, observada a possibilidade
de prestacdo de garantias adicionais aos mencionados titulos e vao-

res mobilidrios.

Pardgrafo Unico, O instrumento de emissdo de titulos e vao-

res mobiliérios deve prever:

I - a posshilidade de o correspondente resgate  ser
efetuado, tota ou parciamente, mediante dacdo dos créditos especi-
ficados no correspondente  instrumento de  emissG0 n&o realizados no

vencimento respectivo;

I - 0 tratamento a ser dispensado no caso de créditos que
vierem a s tota ou parcialmente pagos mediante dagdo de bens ou no
caso de seus devedores terem decretada faéncia ou  insolvéncia  ou

entrarem em liquidac&o.

Art. 6° O disposto no paragrafo 5° do art. 1° e nos arts.

2, 3 e 4° desta Resolucdo aplicase as cessdes de créditos imobili-
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arios redizadas por instituicOes financeiras a companhias securiti-
zadoras de créditos imobiliérios, constituidas nos termos da Le n°

9.514 de 20 de novembro de 1997.

Art. 7° Ficam o Banco Centra do Brasl e a ComissGéo de Va
lores Mobilidrios, nas respectivas areass de competéncia, autorizados
a adotar as medidas e baixar as normas necessarias a execucdo do dis
posto nesta Resolucdo, podendo o Banco Centra do Brasil dispor sobre
o tratamento a ser dispensado aos créditos de ingtituicbes em proces

so de liquidac&o extragjudicial.

Art. 8 Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publi-

cacao,

Art. 9° Ficam revogadas as Resolugbes n°s 2.493 de 7 de

maio de 1998 e 2.573 de 17 de dezembro de 1998.

Brasilia, 26 de janeiro de 2000,

Arminio Fraga Neto

Presidente
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ANEXO 4

A escolha entre qual 0 modelo a ser usado é feita através do teste de Hausman, O

Teste H de Wu-Hausman, Definido da seguinte forma:

H = (Ben—Ber ) Cer ~Zea) “(Bea— Per)

onde: ﬁ'EA € o0 vaor estimado dos coeficientes das variaveis regressora, que para o
model o de efeito aleatdrio, e ,[AEEF corresponde a volar dos estimadores para 0 modelo de
efeito fixo, 2. é amatriz de covariancia dos parametros, para cada um dos modelos. A
distribuicdo do teste € uma qui-quadrada, com k graus de liberdade onde k € o nimero
de regressores, ou sgja, No hosso modelo éigua a5, O valor da estatistica H = 0,00035,
A hipotese nula a ser testada € que o estimador de efeitos aleatério € correto. Dessa

forma, o valor de H € maior e cai numa regido de critica, e assim, rejeitamos a hipétese

nula e afirmamos que 0 model o correto a ser analisado é o de efeito fixo.
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