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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a magnitude e os possiveis determinantes do
spread bancério no Brasil de 1999 a 2011. O spread no Brasil ¢ um dos mais elevados do globo,
e diversas institui¢cdes e pesquisadores vém tratando esse tema em seus estudos. O Banco Central
do Brasil emite, desde 1999, relatérios que visam a um melhor entendimento dessa varidvel. O
spread pode ser decomposto em componentes e tanto varidveis macroecondmicas quanto
questdes relativas a prépria estrutura do setor bancdrio no Brasil podem influenciar sua
magnitude. Realiza-se neste estudo uma andlise baseada na revisdo de literatura acerca do tema,
comparando-se e analisando-se os resultados obtidos. Verificou-se que os principais componentes
do spread bancario sdo a inadimpléncia, os custos administrativos e o residuo, aos quais se
somam o custo tributdrio e o custo do compulsério. Quanto as varidveis macroecondmicas, as que
parecem mais influencid-lo sdo a taxa bdsica de juros da economia, a volatilidade da taxa bésica e
a inflacdo. Os estudos indicam que o poder de mercado e o poder econdmico dos bancos podem

ser também um fator explicativo para os altos niveis do spread bancério no Brasil.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the magnitude and the possible determinants of
bank spread in Brazil from 1999 to 2011. Bank spread in Brazil is one of the highest in the world,
and several institutions and researchers have treated such subject in their studies. Since 1999 the
Central Bank of Brazil has issued reports seeking a better understanding of such variable. Bank
spread can be studied as a composite of some elements. Its magnitude may be influenced by
macroeconomic variables as well as by questions derived from the very structure of the banking
industry in Brazil. In the present study a literature review is performed, comparing and analyzing
the results of other studies. Default, operating costs and the residual were the main components of
bank spread, followed by taxation and reserve requirements. As for the macroeconomic variables,
the base interest rate, the volatility of such rate and the inflation seem to have the greatest
influence on bank spread. The studies also indicate that the market power and the economic

power of banks may be an explanatory factor for the high levels of bank spread in Brazil.
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1-  Introducao

Spread bancdrio, basicamente, é a diferenca entre a taxa média de aplicacdo das
instituicdes financeiras, em seus diversos ativos relativos a atividades de crédito a pessoa fisica e
juridica, e sua taxa média de captacdo, por meio de produtos como depdsitos a prazo e
interfinanceiros.

As atividades de financiamento concedido a pessoas fisicas envolvem produtos como o
cheque especial e o crédito pessoal, como CDC (Crédito Direto ao Consumidor). J4 as
concedidas a pessoa juridica sdo compostas, entre outros, por empréstimos para Capital de Giro,
Hot Money, desconto de duplicatas e notas promissorias, Conta Garantida e Vendors. As
operacdes de captacdo de recursos, por sua vez, englobam produtos como CDBs (Certificados de
Depésito Bancério), empréstimos obtidos no mercado interbancério e outros empréstimos junto a
demais instituicdes, como no mercado externo.

Spreads sdo varidveis de grande importancia, tanto para a gestdo de recursos e riscos dos
bancos, quanto para questdes macroecondmicas, como o comportamento do consumo e o nivel de
atividade da economia, e microecondmicas, como as operacOes de empresas em geral,
considerando sua alavancagem financeira e sua saide e econdmica e financeira. Por esse motivo,
a discussdo acerca dessa varidvel e de sua magnitude se mostra relevante, podendo levar a um
melhor entendimento do funcionamento e das préticas das instituicdes financeiras, além de poder
colaborar para a elaboracdo de medidas de fomento a atividade econdmica.

Desde 1999, com o inicio da vigéncia do tripé cambio flutuante, metas de inflagdo e juros
reais elevados, associada ao maior compromisso do governo com a sustentabilidade das contas
publicas, os spreads ganharam mais importancia no cendrio das discussdes econdmicas por todo
o pais. Nao mais tendo seus principais esfor¢cos de politica macroecondmica voltados para a
manuten¢do do cambio e as implica¢des dessa politica cambial, o Banco Central passou a emitir
relatdrios sobre o spread, atentando a sua magnitude e buscando possiveis maneiras de reduzi-lo.
Esperava-se que a flexibilizacdo do cAmbio permitisse uma reducao das taxas de juros. Ao longo
dos anos, de fato, observou-se uma queda, embora consideravelmente conservadora, da taxa
basica de juros, que nao foi acompanhada por um decréscimo correspondente das taxas de juros
na ponta de aplicag@o pelos bancos. Assim, o Banco Central manteve e aprofundou seus estudos

visando a uma maior compreensdo da natureza e da formagdo do spread bancério no Brasil.
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Vérios pesquisadores e institui¢des financeiras passaram a estudd-lo mais a fundo, muitas vezes
partindo de premissas divergentes, de acordo com as crencas e interesses que lhes concernem.

Realizar-se-4, neste trabalho, uma exposi¢do das principais discussdes sobre o spread
bancério, seus componentes, sua magnitude e seus possiveis determinantes. As informagdes aqui
expostas, bem como as suposi¢des e conclusdes, foram extraidas e/ou baseadas em trabalhos
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil, pela FEBRABAN (Federacdo Brasileira de
Bancos), por outras institui¢des ou organizacdes como a FIESP (Federacdo das Inddstrias do
Estado de Sdo Paulo) e a FIPECAFI (Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e
Financeiras), e por diversos autores ou nucleos de pesquisa independentes. Este estudo estd
organizado da seguinte maneira: na se¢do que segue, descrevem-se os componentes do spread
bancdrio, indicando-se a percentagem do spread pela qual cada um deles € responsavel e
discutindo-se sobre sua influéncia sobre o spread e seus movimentos. Em seguida, na se¢do 3,
analisam-se os determinantes macroecondmicos do spread, indicando-se os resultados obtidos
nos estudos abordados e analisando-se cada varidvel. Na secdo 4, descreve-se a evolucdo recente
do spread, atentando para possiveis explicacOes para quedas e elevagdes. Na secdo 5, discorre-se
sobre o poder de mercado e econdmico dos bancos, que podem ser um dos fatores explicativos
para a magnitude do spread no Brasil. Por fim, na se¢do seguinte, tecem-se as consideracoes
finais e conclusdes.

E preciso mencionar que nem sempre os estudos acerca do spread bancirio defendem ou
propdem o uso da mesma metodologia para o cdlculo da varidvel e de seus componentes. A
maioria dos estudos toma como base, seja para realizar suas andlises, seja para propor um cdlculo
alternativo, a metodologia utilizada pelo Banco Central', a partir da qual os célculos para a
determinagdo das percentagens de cada componente no total do spread foram realizados no
presente estudo. Nao faz parte do escopo deste trabalho a discussdo das diferentes metodologias
para célculo do spread. Nos casos em que a alteragdo do método de calculo utilizado pelo autor

de algum estudo possa levar a conflitos de andlise, mencionou-se a alteracao de método.

! Para estudo da metodologia do Banco Central para o célculo do spread, vide BCB (2005) e BCB (2007).
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2 - Os Componentes do Spread Bancério

2.1 Introducao

Nesta secdo, descrever-se-4 a decomposicdo do spread bancdrio, evidenciando seus
determinantes e as explicagdes acerca de suas magnitudes, segundo a visdo de diferentes
institui¢des e pesquisadores.

Como ja descrito anteriormente, a partir de finais da década de 1990 as discussdes sobre
os spreads ganharam volume e forca. Além disso, o fato de o spread no Brasil ser muito elevado,
tanto quando comparado com a margem praticada em paises desenvolvidos, quanto com aquela
vigente em economias periféricas, suscita elucubragdes e indagacdes sobre a razdo de tamanha
expressividade. No gréfico 1 abaixo € possivel visualizar a discrepancia entre o patamar das taxas

brasileiras frente as de outros paises.

Graéfico 1 — Spreads de diversos paises — 1999-2009
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Os cdlculos referentes aos spreads considerados neste trabalho e nos estudos analisados
correspondem ao segmento livre referenciado. Livre porque o custo financeiro das operagdes é
liviemente pactuado entre o banco e o tomador do empréstimo; referenciado porque suas
modalidades estao contempladas na Circular n°® 2.957, de 1999, do BACEN?. Em contraposicao,
existe o crédito direcionado, composto por modalidades cuja taxa méixima € determinada por
autoridade reguladora. Alguns exemplos de crédito direcionado sdo repasses do BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), crédito rural e financiamento imobilidrio. No

grifico 2 abaixo, verifica-se a percentagem de cada uma dessas modalidades de crédito no total

da oferta de crédito com recursos livres e direcionados.

Grafico 2 — Brasil: Percentagem da oferta de crédito com recursos livres € com recursos

direcionados sobre o total de crédito ofertado com recursos livres e direcionados — 2001 — 2011
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Fonte: Banco Central

Conforme se pode visualizar no grafico, a concessao de crédito com recursos livres é
consideravelmente mais expressiva. Nao obstante, ndo se pode desprezar a concessao de crédito
com recursos direcionados. Alguns autores defendem que os créditos direcionados sao

subsidiados pelo crédito livre, isto é, que as instituicdes compensariam o teto de taxa nas

? Segundo a referida Circular do BACEN, os bancos devem informar os valores e taxas de juros das operacdes de
crédito das modalidades mais relevantes.
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operacoes direcionadas elevando os juros dos segmentos livres. Essa discussdo serd retomada na
subsecdo 2.2.5, referente ao residuo.

Ao analisar os determinantes do spread — que, basicamente, sio uma composicao de
fatores que, somados, explicam a totalidade dessa taxa —, as diferentes institui¢des e
pesquisadores atribuem a cada um deles diferentes graus de importancia e poder de explicacao.
Assim, 6rgaos como a FEBRABAN adjudicam especial importancia a varidveis como os tributos
e a inadimpléncia. E interessante observar que, apesar de diversas alegacdes de ambas as partes
que possam sugerir o contrario, a visdo proferida pelo Banco Central do Brasil se assemelha em
muito aquela defendida pelos bancos.

No entanto, outros pesquisadores ou organismos, como a FIESP, procuram apontar
possiveis superestimagdes ou inconsisténcias nas explicacdes sugeridas pelos bancos, além de
tentar apontar a relacdo da magnitude da margem com algumas varidveis macroecondOmicas.
Estes pontos e, de maneira mais geral, essas duas correntes de argumentacdo, serdo mais

detalhadamente expostos e discutidos ao longo desta e da préxima secao.

2.2 Componentes e Andlises

O spread bancario € explicado a partir de uma decomposi¢ao, no modelo da que se expoe
abaixo. Cada uma das varidveis explica certa percentagem do total da margem cobrada pela
institui¢do financeira em suas aplica¢des em crédito. As percentagens referentes a composi¢ao do
spread aqui demonstrada seguem a metodologia criada pelo BCB, atualizada até seus estudos de
2009.

Basicamente, os componentes do spread sdo Custo Administrativo, Inadimpléncia, Custo
do Compulsério, Impostos Indiretos e Fundo Garantidor de Crédito (FGC), Impostos Diretos e
Residuo Liquido, somados aos possiveis erros e omissdes do cdlculo. Em 2009, a participacdo de
cada desses fatores na composi¢do do spread total foi de 15,80%, 32,20%, 3,80%, 18,70% e
27,90%, respectivamente (BCB, 2009)3, conforme grafico 3 abaixo.

3 Os dados aqui utilizados para a decomposi¢io do spread foram retirados do Relatério de Economia Bancdria e
Crédito, do Banco Central do Brasil, de 2009, sendo este o relatério mais recente acerca do spread publicado por
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Gréfico 3 — Componentes do spread bancario médio no Brasil em 2009
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Fonte: BCB, 2009

2.2.1 Custo Administrativo

A varidvel Custo Administrativo corresponde aos gastos incorridos nas operacoes
bancarias, como aqueles necessarios para a manutencdo de agéncias e de pessoal. Seu alto
percentual reflete o grande nimero de agéncias e a baixa alavancagem dos bancos brasileiros (o
que significa que os bancos no Brasil utilizam recursos de terceiros numa quantidade
relativamente baixa em comparacado aos seus capitais proprios). Na primeira metade da década de
2000, a média do grau de alavancagem dos dez maiores bancos brasileiros, medida através da
relacdo dividas e capital proprio, manteve-se entre 4 (quatro) e 6 (seis), frente a uma média entre
12 (doze) e 14 (quatorze) entre os anos de 1950 e 1962 (Kakinami, 2007). Entretanto, deve-se
ressaltar que nos ultimos anos houve um aumento da alavancagem, em um ambiente

macroecondmico estdvel — o que, a priori, poderia permitir a prética de taxas de juros menores,

essa institui¢do. Apesar de esse ter sido um ano com algumas especificidades, assim como 2008, devido a crise
financeira de 2008, ndo houve mudancas muito expressivas na ordenac¢éo dos componentes do spread em termos de
participag@o em sua composicao. Para maiores detalhes, vide BCB (2009).
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uma vez que uma maior alavancagem deve permitir remunerar o capital préprio com um spread
mais baixo.

Outra questdo a ser considerada é que as despesas administrativas tendem a diminuir com
o crescimento das operacdes de crédito, que deve gerar novas economias de escala. Coelho
(2010), em sua anélise, aponta que as economias de escala foram responsdveis por considerdvel
reducdo na contribuicdo das despesas administrativas para os spreads no periodo compreendido
entre 2003 e 2008. Em 2003, tais despesas compunham 10,6 p.p. do spread, frente a 4,6 em
2008, sendo que essa participag¢do, em p.p., decresceu durante todo o periodo em questdo (BCB,
2009).

Além disso, reformas no sistema bancério ocorridas em 2002 permitiram uma crescente
expansdao do atendimento dos bancos sem que fosse necessdria a abertura de novas agéncias,
utilizando-se de correspondentes, como estabelecimentos comerciais, € de mecanismos como
caixas eletronicos (que ja vinham sendo crescentemente utilizados hd mais tempo) e internet
banking — movimento que permite a ampliacio da atividade com um aumento menos que
proporcional dos custos para sua realizacdo. Como aponta a ABBC (2007), a atuacdo via
correspondentes permite aumentar a capilaridade dos servicos oferecidos a populacdo, com
compartilhamento de custos, sem que o banco tenha que arcar com os custos fixos de se abrir e
manter uma agéncia. Segundo a FEBRABAN (2008), de 2006 para 2007, observou-se uma
evolucdo de 29,0% nas transacdes efetuadas por meio de correspondentes ndo-bancdrios®, que
tiveram expansdo de 15,5%, no mesmo periodo, em termos de unidades. Esse meio € utilizado,
em geral, pelo publico de mais baixa renda ou que ndo possui conta em banco. Quanto ao auto-
atendimento, houve evolucao de 15,4% de 2006 para 2007, sendo que as transacdes via internet

cresceram 12,6%. Na tabela 1 abaixo seguem alguns dados a respeito:

* Correspondentes ndo-bancdrios sdo empresas que podem desempenhar a fungdo de correspondente no Pais para
institui¢des bancdrias, podendo oferecer diversos servicos, como recep¢do e encaminhamento de propostas de
abertura de contas, pagamento de titulos e recepcdo e encaminhamento de pedidos de empréstimos e de
financiamento, dentre outros. As normas que dispdem sobre a contratacdo desses correspondentes estdo presentes nas
Resolugdes do Banco Central 3110, de 31 de julho de 2003, e 3156, de 17 de dezembro de 2003.
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Tabela 1 — Nuimero de Agéncias, Postos Tradicionais, Postos Eletronicos e

Correspondentes Nao-Bancdrios e Variagcdes 2007/2006 e 2007/2000 (%) — 2000 a 2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Var 07/06 Var 07/00

Numero de Agéncias | 16.396 | 16.841 | 17.049 | 16.829 | 17.260 | 17.515 | 18.067 | 18.308 1,3% 11,7%

Postos Tradicionais | 9.495 | 10.241 | 10.140 | 10.045 | 9.837 | 9.527 | 10.220 | 10.427 2,0% 9,8%

Postos Eletrénicos | 14.453 | 16.748 | 22.428 | 24.367 | 25.595 | 27.405 | 32.776 | 34.790 6,1% 140,7%

Correspondentes 13.731 | 18.653 | 32.511 | 36.474 | 46.035 | 69.546 | 73.031 | 84.332 | 15,5% 514,2%

Fonte: FEBRABAN, 2008

Apesar do grande crescimento relativo das transagcdes realizadas por meio de postos
eletronicos, correspondentes e via internet no periodo 2002-2007, a parcela relativa aos gastos
administrativos caiu menos de 2,10 p.p. do total do spread, no mesmo periodo, em uma trajetoria
descendente em todos os anos, com exce¢ao de 2002 para 2003 (BCB, 2009).

Oreiro et al. (2006) realizaram uma andlise de regressdo multipla para verificar as
variaveis que poderiam ter influenciado direta ou indiretamente os spreads de janeiro de 1995 a
dezembro de 2003. Seu calculo mostrou que a sensibilidade do spread a variacOes nas despesas
administrativas foi bastante elevada. Uma reducdo de 1,0% nessas despesas levaria a uma
reducdo de 1,55% no spread médio dos bancos.

Uma questdo que ndo deve deixar de ser comentada diz respeito as despesas com pessoal.
Esses gastos estdo inclusos na rubrica de despesas administrativas, componente de peso
expressivo no spread (mais de 15% em 2009). Segundo Lacerda (2006), a despesa com pessoal é
o maior item de despesa administrativa dos grandes bancos, sendo os proventos de pessoal
responsaveis por 33,57% do total das despesas administrativas (excluindo-se, ainda, encargos
sociais e beneficios). Entretanto, ao se analisar nos balancos patrimoniais dos principais bancos
brasileiros, as despesas com pessoal e as receitas com tarifas bancarias — cuja razao de terem sido
implementadas foi, segundo os préprios bancos, cobrir as despesas com pessoal, uma vez que
decorrem do relacionamento do banco com seus clientes no fornecimento de servigos—, verifica-
se que essas despesas sdo em grande parte cobertas com as receitas de tarifas. Nao obstante, este
item permanece como um forte componente do spread, uma vez que os gastos com pessoal, como

ja dito, compdem grande parte dos gastos administrativos.
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Na tabela 2 abaixo, verificam-se as despesas com pessoal e as receitas com tarifas para os
cinco maiores bancos brasileiros em ativo total em 2009 e 2010. Lacerda (2006) realiza calculos
acerca da cobertura das tarifas sobre os proventos com pessoal excluindo o efeito de perturbagoes
que possam afetar a receita e as despesas das instituicdes, como fusdes e aquisi¢des. Seus
resultados apontam para uma propor¢do ainda maior do que a encontrada no presente estudo (que
levou em conta apenas os dados disponibilizados nas demonstragdes de resultado dos bancos,
sem excluir quaisquer efeitos), indicando que para cinco dos seis maiores bancos brasileiros em
2005 a renda com tarifas ultrapassou as despesas de proventos com pessoal. De qualquer
maneira, os dados empiricos permitem concluir que pelo menos parte deste gasto € contada em

duplicidade no computo dos gastos das institui¢des bancérias’.

Tabela 2 — Rendas de Tarifas e Despesas com Pessoal dos 5 maiores bancos brasileiros,

em Ativo Total, em 2010 e 2009

Em R$ Mil 2010 2009

| Re:das Despesas % Regdas Despesas %

nstituicao e com e com

¢ Tarifas Pessoal Cobertura Tarifas Pessoal Cobertura

Itad - Unibanco | 3.198.581 | (11.200.975) 29% 2.748.042 | (10.831.362) 25%
Bradesco 2.746.627 | (9.302.386) 30% 2.222.113 | (7.966.338) 28%
Banco do Brasil | 4.226.578 | (13.019.591) 32% 3.339.464 | (11.838.434) 28%
CEF 985.920 (9.954.278) 10% 769.987 (9.141.401) 8%
Santander 2.155.150 | (5.020.999) 43% 2.102.654 | (4.861.984) 43%

Fonte: Demonstragdes Financeiras auditadas, fornecidas pelas préprias institui¢des financeiras

222 Inadimpléncia

O componente relativo a inadimpléncia representa percentual considerdvel, sendo essa
rubrica relacionada ao risco de crédito incorrido pelo banco em suas operacdes de empréstimo.

Os bancos, ao concederem crédito, ndo tém certeza absoluta quanto ao recebimento do valor

> H4 ainda a questdo das receitas obtidas pelos bancos em operagdes que ndo estdo relacionadas com a intermediacio
financeira, como suas atividades de tesouraria. A relag@o entre os ganhos obtidos nessas operacdes e as despesas com
pessoal decorrentes delas é muito maior (isto €, os gastos com pessoal em tais operagdes sdo relativamente menores
frente as atividades de intermediag@o financeira) — exacerbando, assim, o ponto aqui levantado.
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emprestado mais juros. Embora possa haver um certo grau de arbitrariedade na escolha da
metodologia utilizada por cada instituicdo financeira para a avaliacdo desse risco, essa avaliacao
€ mais cuidadosa nos empréstimos de maior valor e a grandes empresas. Para os empréstimos de
menor valor, em geral se utiliza uma avaliacdo padronizada, com parametros para cada classe de
clientes e valor do crédito (BCB, 1999).

Entende-se que, quanto maior a inadimpléncia, maior o spread praticado pelos bancos.
Apesar de as instituicdes financeiras estabelecerem estimativas acerca da inadimpléncia ao
calcularem seus juros, pode-se observar a evolugdo da inadimpléncia efetivamente observada e o
spread praticado no mesmo periodo no grifico 4 abaixo, em que se verificam as taxas de
inadimpléncia e os spreads desde 2001 até 2011. Ambos sofreram decréscimo no periodo,
embora o spread ndo tenha acompanhado o ritmo de queda da inadimpléncia, em termos

relativos.

Griafico 4 — Inadimpléncia em Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional (em

%) e Spread Médio Total das Operacoes de Crédito com Recursos Livres (em p.p.) — 2001 - 2011
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No que concerne a classificacao de risco de crédito, o Brasil aderiu ao Acordo de Basiléia,
em 1994, e hoje segue as recomendacdes estabelecidas em Basiléia II, tendo estabelecido um
cronograma de implantag@o para as medidas previstas nesse novo acordo adotadas pelo Pais. Nao
seria permitida a utilizacdo de ratings auferidos por agéncias externas de risco de crédito. A
Abordagem Padrdo Simplificada deveria ser obrigatdria para todas as instituigdes, numa primeira
fase e, em uma préxima fase, os grandes bancos poderiam adotar modelos avancados
desenvolvidos internamente e autorizados pelo BACEN. As institui¢des que utilizassem modelos
avangados para o risco de crédito deveriam estar aptas para utiliza-las no risco operacional. O
Banco Central estabeleceu que “as recomendacdes relativas ao processo de revisdo, supervisao e
disciplina de mercado serdo aplicadas igualmente a todas as instituicdes do sistema financeiro
nacional” (Carvalho e Santos, 2008, p. 7). A Abordagem Padronizada Simplificada considera
pesos padrdo para definir a base de célculo do risco, pondera exposi¢des fora de balanco (que sio
compromissos assumidos, como limites de crédito concedidos, mas ndo utilizados pelo tomador)
e considera mitigadores de risco (como garantias, colaterais e derivativos).

Atualmente, as diretrizes seguidas para o risco de crédito no Brasil sdo as constantes na
Resolucao CMN 2.682/99, que exige que os bancos estabelecam nove classes de risco de crédito
para suas operacgoes, desde o de menor risco, ao qual ndo € necessaria nenhuma provisao (crédito
AA) até o de maior risco, para o qual € necessdria uma provisdo de 100% (crédito H). Para
classificar as carteiras, as instituicdes usam ndo somente aspectos das operacdes como prazos e
garantias, mas também recorrem a avaliacdo de risco dos devedores e dos seus garantidores,
considerando informac¢des como sua situacdo econdmica e financeira, seu grau de endividamento,
capacidade de geracdo de resultados, fluxo de caixa e setor econdmico, além de outros. A norma
anterior (CMN 1.559/88) impunha uma regra fechada para atribuicdo de risco, baseada na
combinagdo do prazo de inadimpléncia e nas garantias. A vigente CMN 2.682/99, no entanto,
delega a cada instituicao financeira a forma segundo a qual o risco de crédito deve ser calculado
(Verrone, 2007).

Os spreads sao mais elevados nas operagdes de crédito a pessoa fisica do que a pessoa
juridica. Possiveis explicagcdes para tal fato s@o o risco de crédito nas operacdes de pessoa fisica
ser elevado e os custos administrativos, percentualmente maiores (dado o menor montante dessas
operacoes), fatores que por si s ja elevam a margem e, ademais, provocam maior recolhimento

de PIS e COFINS, que incidem sobre o faturamento. O IOF também € maior nas operagdes com
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pessoas fisicas que juridicas (BCB, 1999). Além disso, as empresas, em especial as de grande
porte, possuem conta-corrente em diversos bancos, o que possibilita um maior e mais completo
acesso pelas instituicdes financeiras ao seu historico e implica custo mais baixo, para a empresa,
para pesquisar taxas, frente aquele incorrido por pessoas fisicas (Afonso, 2009).

Conforme se pode verificar no grafico 5 abaixo, que abrange o periodo de 2001 a 2011, a
inadimpléncia para pessoas fisicas € consideravelmente mais elevada que para pessoas juridicas,
havendo uma diferenga que chegou a 5,5 pontos percentuais em 2008. J4 os spreads para pessoas
juridicas € menos elevado que o geral, como comentado acima e demonstrado no grafico 6
abaixo.

No periodo em questdo, ocorreram diversas mudancas no cendrio macroecondomico que
influenciaram em quedas do spread. Dentre eles, pode-se mencionar o crescimento da economia,
verificado mais intensamente de 2006 a 2008, a queda da taxa SELIC (Sistema Especial de
Liquidacdo e Custédia) e a melhoria das contas publicas. Mas, além desses fatores, algumas
mudancas institucionais possibilitaram uma relativa reducdo do risco de inadimpléncia,
aumentando as garantias dos emprestadores. Dentre tais mudangas estdo a aprovacio da nova Lei
de Faléncias (Lei n° 11.101/2005), a ampliacdo da alienacdo fiducidria, a penhora eletronica

(BACENJud) e a implementagdo do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro. (Afonso, 2009)
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Nao se pode deixar de mencionar, para o periodo em questdo, a inovacdo financeira que
influenciou diretamente a inadimpléncia dos empréstimos fornecidos a pessoa fisica e que, por
esse motivo, possibilitou uma redugdo relativa dos spreads no crédito pessoal para esse tipo de
tomador. Trata-se do crédito consignado, uma modalidade de empréstimo em que o tomador do
crédito sofre abatimento em seu saldrio para que sua divida seja paga ao banco. O empregador
retém parte do saldrio a pagar correspondente a prestacdo do empréstimo e transfere o valor a
instituicdo financeira (Rodrigues et al., 2006). Como parte do saldrio ji4 permanece retida na
fonte, para o pagamento das parcelas de um empréstimo, a probabilidade de que o empregado
utilize recursos que deveriam ser usados para pagar a divida para outros fins (e, por conseguinte,
provoque um default) € drasticamente reduzida. A Lei 10.820, que permite o desconto em folha,
foi promulgada em 2003 e, jd em 2004, as operacdes consignadas comecgaram a ser oferecidas aos
aposentados e pensionistas do INSS (Takeda, 2005).

Rodrigues et al. (2006) calcularam a diferenca de taxas que pode existir entre uma
operacdo de crédito pessoal e uma de crédito consignado, ambas para um mesmo devedor nas
mesmas condi¢Oes de prazo e valor. O resultado obtido na amostra estudada foi de que a taxa de
juros ao ano de um empréstimo consignado pode ser até 13 pontos percentuais menor que a de
um crédito pessoal. Sendo a diferenca média das taxas de juros anuais das modalidades de
aproximadamente 25 pontos, infere-se que metade dessa diferenca deve-se, entdo, a diminuicao
do risco de default (sendo a outra parte explicada por diferencas nos valores, prazos e perfis dos
tomadores). No grafico 7 abaixo, pode-se visualizar a diferencga entre o patamar das taxas de juros

de crédito pessoal e de crédito consignado.
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Grafico 7 — Taxas de Juros Médias Anuais de Operagdes Pré-fixadas: Crédito Pessoal,

Crédito Consignado e Total Pessoa Fisica (Crédito com Recursos Livres) — 2001 — 2011
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Outra questdo que deve ser discutida com maior detalhe acerca do componente
inadimpléncia no spread € a concessdo de garantias. Conforme ja exposto, um empréstimo
fornecido a um tomador que fornece ao banco algum tipo de garantia ou colateral engendra
menor risco de crédito e, portanto, poderia ser acompanhado de taxas de juros mais brandas.
Conforme frisado pela FEBRABAN (2009), as operagdes de crédito para aquisicao de veiculos e
consignado apresentam taxas de juros consideravelmente mais baixas que as taxas para crédito
pessoal e cheque especial. Enquanto o crédito para aquisi¢ao de veiculos apresenta como garantia
o proprio bem financiado e o crédito consignado garante o desconto automatico em folha de
pagamento (assim, minimizando em muito o risco de inadimpléncia através de um acordo
institucional e previsto em lei), para o crédito pessoal e o cheque especial ndo se exige nenhum
tipo explicito de colateral. No entanto, faz-se mister analisar mais criticamente esses tipos de
operacdo. O cheque especial, que junto com as operagdes de cartdo de crédito apresenta as
maiores taxas juros de todas as operacdes de empréstimos das instituicdes bancdrias, somente é
fornecido a clientes que possuem conta corrente no banco e seu limite, que geralmente € bastante

modesto no inicio, somente ¢ aumentado ao longo do tempo, a medida que o banco verifica o

21



perfil do cliente, como renda, caracteristicas dos gastos e adimpléncia. Assim, é questionavel a
necessidade da manutencdo das taxas altissimas e até ascendentes nos ultimos anos.
Corroborando essa constatacdo, ao se analisarem os dados da inadimpléncia nas operagdes em
questdo, verifica-se que a relagdo dos atrasos maiores de noventa dias sobre o total de crédito
concedido, para cada tipo de operagdo, € muito menor no cheque especial que no crédito pessoal
que, por sua vez, também ndo estd tdo acima daquela relativa a aquisi¢do de veiculos, tendo até
sido ultrapassada por ela nas médias de 2008 e 2009. Os gréficos 8 e 9 abaixo demonstram esses
dados. Assim, além de se constatar as taxas muito elevadas das operacdes de cheque especial, os
dados mostram que, como comentam Oliveira e Carvalho (2007, p.383), “a existéncia de
colaterais liquidos e com mercados secunddrios organizados faz com que [...] o diferencial
cobrado entre as taxas de aplicacdo e captagdo de recursos da modalidade aquisi¢do de veiculos

seja bastante inferior a observada da modalidade crédito pessoal”.

Griafico 8 — Brasil: Taxas médias de juros ao ano para as modalidades de crédito Cheque

Especial, Crédito Pessoal, Aquisicdo de Veiculos e Crédito Consignado — 2004-2011
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Grafico 9 — Brasil: Percentual dos atrasos acima de 90 dias sobre as concessoes totais por
categoria — Média Mensal — Cheque Especial, Crédito Pessoal e Aquisi¢cdo de Veiculos - 2004-
2011
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O fato de o banco ndo saber exatamente quanto do limite do cheque especial o cliente
utilizard a cada dia, ou més, poderia ser entendido como um fator que influencia a liquidez e o
risco do banco nessas operacdes. Entretanto, ndo se pode desconsiderar que € o proprio banco que
estabelece os limites do cheque especial — o que limita essa linha de argumentacdo. Uma
possivel explicacdo para as altas taxas das operacdes de cheque especial é o exercicio do poder de
mercado dos bancos, “na forma de extracdo de rendas informacionais devido a altos custos de
transferéncia” (Nakane, 2003, p.10). Este assunto serd abordado mais profundamente na se¢ao 5.

Outro ponto a ser abordado a respeito da inadimpléncia é que também existem questdes
internas dos bancos em suas operacdes de crédito que possuem impactos no risco de
inadimpléncia. A politica de crédito dos bancos, a sele¢do de seus clientes, assim como a sele¢do
de garantias, afetam a probabilidade de inadimpléncia de um tomador de empréstimos (Afonso,
2009).

A partir dessa constatacdo, pode-se propor uma nova frente de atuacdo para a redugdo

desse risco, além das acdes tradicionalmente defendidas de melhorias no ambiente institucional
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do pais. Poder-se-ia, por exemplo, estimular os bancos a mensurar melhor o risco de cada cliente,
ou classe de cliente, concedendo beneficios fiscais ou permitindo maiores graus de alavancagem
para os bancos que estimem corretamente a probabilidade de inadimpléncia de sua carteira de

crédito. (Afonso, 2009)

223 Compulsorio

Os depositos compulsorios t€m historicamente desempenhado papel importante no que diz
respeito a estabilidade do sistema financeiro nacional. Por restringirem a disponibilidade imediata
de recursos liquidos dos bancos, sdo muitas vezes utilizados pelo governo como uma ferramenta
para regular ou restringir a oferta de crédito pelas institui¢des financeiras. O governo fez uso de
tal recurso, por exemplo, quando da introducdo do Plano Real, em 1994, na crise asidtica em
1997 e na crise pré-eleicao presidencial em 2002. Mais recentemente, t€m sido também usados
como instrumento de politicas macroprudenciais, como quando da crise de 2008, em que os
compulsérios foram relaxados para estimular a oferta de crédito e reduzir os problemas de
liquidez e, hd poucos meses, com o combate a inflacdo no governo Dilma Rousseff, com a
elevacao das exigéncias de encaixes.

A FEBRABAN (2010) alega que o Brasil apresenta os mais elevados depositos
compulsérios do mundo. De fato, os encaixes sobre depdsitos a vista, que em 2010 eram de 20%
mais adicional de 8%, foram elevados em dezembro desse mesmo ano, com aumento do
adicional para 12%, como forma de medida macroprudencial. Segundo a Federacdo, o segundo
maior compulsério do mundo € da Argentina, que em 2010 somava 19%, seguida pelos Estados
Unidos, com 10%. Outra questdo ressaltada pela FEBRABAN é que no Brasil também ha
depdsitos compulsérios sobre depdsitos a prazo. O percentual desse tipo de captacdo de recursos
que deve ser destinado a encaixes € hoje de 20%, apos recente elevacao da aliquota, que antes era
de 15%.

Nao obstante, apesar de o compulsério apresentar valores expressivos no pais, sua
participacdo na composi¢ao do spread - pouco expressiva, conforme discutido acima -, nao
permite atribuir a essa varidvel poder explicativo relevante para os niveis da margem de juros das
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instituicdes bancdrias. Desde 2004 ndo ultrapassa 4% do total do spread e em 2009 era

responsavel por menos de 0,5 p.p. dessa varidvel, como se pode verificar no grafico 10 abaixo.
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Grafico 10 — Brasil: Participacdo dos depdsitos compulsérios mais subsidios cruzados’,

em percentagem e em pontos percentuais, do total do spread —2004-2011
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Oreiro et al. (2006), , em sua andlise de regressdo observam, no que diz respeito ao
compulsdrio, impacto de sinal positivo sobre a varidvel, uma vez que sua elevacdo afeta a
magnitude do multiplicador bancdrio, reduzindo a capacidade do banco de ampliar a Base

Monetaria (via concessdo de empréstimos a juros).

® Os subsidios cruzados aqui considerados dizem respeito a inadimpléncia e a custos administrativos do crédito rural
e imobilidrio.
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224 Tributos, Taxas e Impostos

Os tributos considerados neste componente sdo: o Programa de Contribuicao Social (PIS),
a Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), a Contribui¢do Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL), o Imposto de Renda (IR) e o Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF), sendo que o PIS, a COFINS e o IOF incidem sobre as movimentagdes
financeiras onerando a captacdo dos bancos, enquanto a CSLL é um adicional ao IR, imposto
direto sobre o lucro do banco, seja ele proveniente de operagdes de crédito ou ndo. Oliveira e
Carvalho (2007) ponderam que a inclusdo, no cédlculo do spread realizado pelo BACEN, da
tributacdo direta (IR e CSLL), além da indireta, pode ser questionada, “vez que ao contrario dos
tributos indiretos, que oneram cada operacio financeira e nio sdo restituiveis, os tributos diretos
incidem sobre os rendimentos de todas as operagdes dos bancos e dos depositantes e ndo sao
especificos da atividade financeira” (Oliveira e Carvalho, 2007, p. 389). Ademais, salientam que
o impacto do IR e da CLSS nos spreads dependeu do cdlculo dos gastos com inadimpléncia e
administrativos, ja que elas alteram a base de célculo dos tributos.

Coelho (2009) discute que a reducdo do IOF em dezembro de 2008, que retornou para
1,5%, aparentemente ndo provocou uma reducao do spread, que, na ocasido, apresentou queda de
apenas 1,4%; enquanto um aumento anterior desse imposto, de 1,5% para 3,0% (mais adicional
de 0,38%), em janeiro de 2008, havia gerado rapida resposta no aumento da varidvel, que subiu
15,1% em relagdo ao més anterior (dezembro de 2007). Tal fato sugeriria uma elasticidade maior
do spread para cima (elevacdo de impostos) e uma certa rigidez para baixo (no caso de redugdo
de tributacdo).

Em BCB (2009), em secdo na qual foram arroladas medidas que visariam a possibilitar
uma reducdo do spread, no que tange a questdo da tributacdo, as proposi¢des sugerem que 0s
tributos incidentes sobre o crédito (IOF) e a intermediacao financeira (PIS e COFINS) tendem a
ser repassados ao tomador do empréstimo e, na maioria dos paises, sdo evitados (dada a
importancia do crédito na economia).

Fabris (2010), em seus ensaios sobre os juros, realizou uma regressdo para determinar
quais varidveis influenciam ou ndo o spread. Em suas conclusdes, a despesa tributdria nao
apresentou efeito significativo positivo nem negativo sobre o spread. Bignotto et al. (2006)
realizaram uma estimacgdo estatistica e concluiram que os bancos nido parecem repassar suas
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despesas tributdrias ao spread. Por sua vez, no estudo estatistico realizado por Koyama e Nakane
(2002) os resultados referentes a tributacdo indireta (Pis, Cofins, IOF e CPMF, na época) foram
positivos e significativos. Na regressdo realizada por Oreiro et al. (2006), mostra-se que, como
esperado, o spread tende a aumentar com uma elevagao dos impostos.

Assim sendo, pode-se concluir que ha uma probabilidade de que mudancas na carga de
tributacao indireta influenciem significativamente a magnitude do spread, embora ndo se possa
afirmar com elevado grau de seguranca acerca dessa relagdo, dados os resultados dos estudos
aqui considerados. Como visto, dois dos quatro estudos aqui abordados apontam para uma
relacdo positiva e significativa entre os impostos indiretos e os spreads, enquanto outros dois ndao
apresentam relacdo significativa. Entretanto, a probabilidade de que a relagcdo seja védlida aumenta

quando consideramos a andlise qualitativa das varidveis, ja descrita anteriormente nesta subsec¢ao.

2.2.5 Residuo

O componente aqui denominado Residuo Liquido €, em geral, considerado como uma
medida imperfeita da margem ou lucro do banco. Essa rubrica incorpora os erros e omissoes da
estimacdo do spread, como, por exemplo, os subsidios cruzados da aplicacio compulséria de
recursos em crédito rural e habitacional, que poderiam levar os bancos a buscar rendimentos
maiores nas operacdes com recursos livres para compensar as imposicoes dos recursos
direcionados (Afonso, 2009).

Assim, do total cobrado como juros em uma operacao de empréstimo, apés deduzirem-se
os custos do compulsério, as despesas administrativas, tributos, inadimpléncia e custos de
captagdo, além do FGC (Fundo Garantidor de Crédito), tem-se a parcela dos juros responsavel
pela remuneracdo da institui¢do bancéria. Entretanto, essa remuneracdo diz respeito somente as
operacdes com recursos livres e, por esse motivo, o residuo indica, com certo grau de
imperfei¢cdo, a parcela de lucro dos bancos nas operagdes de empréstimo da carteira livre, € ndo
necessariamente o retorno geral do banco, que engloba o retorno das demais unidades de negécio
(Costa e Nakane, 2004).

Afonso et al. (2009, p.14) defendem que
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[...] a margem representa, grosso modo, a soma de trés fatores: lucro
competitivo, ou seja, a remuneragdo que os bancos teriam caso atuassem em
regime de concorréncia perfeita; a renda econdmica, decorrente do poder de
mercado da instituicdo; e um prémio pelo risco incorrido, tanto pelo
descasamento de prazos entre ativos e passivos (usualmente os empréstimos de
um banco tem prazo maior do que os depdsitos) como pela probabilidade de nao
receber de volta o montante emprestado.

Em outras palavras, a margem a qual o banco remunera suas operacdes de crédito

engloba, além da remuneracdo em cendrio de concorréncia perfeita (e, portanto, com lucro
tendendo a zero, desconsiderando as inovacgdes), uma remuneracao por seu poder de mercado e
pelos riscos de crédito’, de reinvestimento e de refinanciamento®.

O residuo é um dos itens de maior peso na composicdo do spread. Independente da
metodologia utilizada para estabelecer a participacdo de cada componente no total do spread, o
residuo sempre aparece ao menos em terceiro lugar na composi¢do. Embora, como ja
mencionado, o residuo represente uma medida imperfeita da margem de lucro das operacdes de
crédito com recursos livres dos bancos, uma vez que inclui também os erros de estimacdo e os
subsidios cruzados, os trabalhos analisados no presente estudo mantém o residuo como a varidvel
representativa da margem. Assim, mantém-se também, neste trabalho, o residuo como
representativo da margem. Além disso, o fato de o residuo conter subsidios cruzados pode poluir
em certo grau a representacdo de lucratividade em operagdes de crédito com recursos livres, mas

ndo deixa de ser uma expressao do poder de mercado das institui¢des bancdrias.

" A remuneragio referente ao risco de crédito aqui mencionada poderia tanto ter relagio com aquela descrita no
componente Inadimpléncia, discutido na se¢do 2, quanto poderia englobar outros riscos, relativos a custos como o de
reestruturag@o do crédito, por exemplo.

¥ Os riscos de reinvestimento e de refinanciamento sdo riscos de taxas de juros que as instituicdes financeiras
enfrentam em suas atividades. Esses riscos estdo mais detalhadamente explicados na se¢do trés, na subse¢@o que trata
sobre a volatilidade da taxa basica de juros.
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3- Determinantes MacroecondOmicos

Diversos autores que pesquisam os spreads bancdrios no Brasil j4 apontaram para a
importancia de fatores macroecondmicos na determina¢cdo da magnitude da varidvel. De fato, é
bastante cabivel considerar que varidveis como a taxa bdsica de juros e sua volatilidade e o nivel
de atividade e produto da economia tenham influéncia na determinagdo do spread, uma vez que
tém relacdo direta, ou indireta, com fatores ligados a praticas ou a outras varidveis componentes
do spread.

Afanasieff et al. (2002), de fato, ao realizarem estudo econométrico para verificar a
influéncia de varidveis macro e microecondmicas sobre o spread no Brasil, chegam a conclusao
geral de que os fatores microeconOmicos parecem nao ter grande importancia no spread, em
contraposi¢do aos macroecondmicos. Assim sendo, seus resultados sugerem que a taxa basica de
juros, a inflagc@o e o nivel de produgdo influenciam mais a magnitude do spread que fatores como
nimero de funciondrios, custos operacionais e liquidez da instituicdo. A seguir, procede-se com
uma descricao mais detalhada sobre as varidveis macroecondmicas abordadas em diversos outros

estudos.

3.1 A Taxa Basica de Juros

A Taxa Basica de Juros no Brasil (SELIC) representa o retorno médio dos titulos
publicos. Sendo decidida pelo Banco Central, € utilizada pelo governo para rolar sua divida
mobilidria (Bresser-Pereira, 2005) e representa um importante meio para o Banco Central em
seus intentos de influenciar o nivel de precos e a atividade da economia (Mendonca, 2001). A
taxa bésica de juros é tida como a taxa de remuneracdo relativa ao risco zero do sistema
doméstico (Carneiro, 2007).

A taxa bésica de juros no Brasil ¢ uma das mais elevadas do globo, tanto em comparagao

com as taxas praticadas em economias centrais, quanto com as praticadas em economias

periféricas, como se pode visualizar no grafico 11 abaixo.
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Grafico 11 — Taxas de Juros Reais em Diversos Paises — 1999-2009
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Oliveira e Carvalho (2007) fazem menc¢do a importancia da taxa basica de juros, tanto
como influéncia ao nivel de inadimpléncia dos empréstimos, quanto como custo de oportunidade
na aplicacdo dos bancos. Da mesma maneira que um investidor potencial escolhe entre ativos,
que podem, em teoria, ser um investimento produtivo ou um titulo que renda juros, as institui¢oes
financeiras também gerem seus ativos de acordo com os riscos € a rentabilidade. Assim, em
determinado cendrio pode ser considerado mais vantajoso, para um gestor de uma institui¢ao
financeira, aplicar em titulos publicos, que apresentam baixo risco e no Brasil rendem taxas
expressivamente altas, a conceder um empréstimo, que rende juros mais altos mas apresenta
riscos muito mais elevados. Dentro do referencial de gestdo de risco de crédito, os juros basicos
podem ser suficientes para gerar uma rentabilidade satisfatoria em determinadas operacdes. Nao
se deve deixar de mencionar que a taxa bdsica de juros, além de representar um custo de
oportunidade, também tem influéncia sobre custos efetivos dos bancos, na medida em que se
relaciona com custos de captacdo — por exemplo, no mercado interbancario, em que as taxas
praticadas tém relagdo estreita com a SELIC. Em estudo econométrico realizado por Oreiro et al.
(2007), mostrou-se que o efeito de um choque no crescimento da taxa média de juros sobre o
crescimento do spread foi positivo e o de maior impacto (dentre as outras varidveis consideradas

no estudo). Segundo os autores,
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Este resultado confirma a hipétese de preferéncia pela liquidez dos bancos [...],
segundo a qual os bancos no Brasil — em face da existéncia de uma aplicacdo
livre de risco que combina liquidez e rentabilidade, como no caso de titulos
publicos indexados — passam a incorporar um elevado prémio de liquidez nas
operagdes de concessdo de empréstimos. (Oreiro et al., 2007, p.16).

Ja a questdo da influéncia dos juros na inadimpléncia se da pelo mecanismo trivial de que
um aumento dos custos de um empréstimo, implicando aumento no valor de prestagdes a serem
pagas por um agente, pode aumentar a probabilidade de esse agente ndo conseguir honrar seus
COmMpPromissos.

Bignotto e Rodrigues (2006), ao realizarem estudo estatistico acerca da influéncia que
cada componente do spread tem sobre seu valor, bem como das varidveis macroecondmicas taxa
basica de juros e inflacdo, também chegaram a conclusdo de que o nivel da SELIC influencia o
spread. Em seus estudos, a varidvel representativa da SELIC apresentou coeficiente positivo e
significativo, indicando a influéncia. Como ja mencionado, Afanasieff et al. (2002) chegaram a
resultado similar, bem como Koyama e Nakane (2002). Afonso et al. (2009), ao discorrerem
sobre o assunto, chegam a conclusdes bastante similares as apresentadas nos demais estudos aqui
mencionados.

Para corroborar a andlise da correlacdo potencialmente existente entre a taxa bdsica de
juros e o spread, calculou-se no presente trabalho o coeficiente de correlacdo de Pearson,

utilizando dados mensais de janeiro de 2001 a marco de 2011 do spread e da taxa SELIC

anualizada:
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O coeficiente p de Pearson obtido, considerando-se a SELIC como a varidvel x e o spread
como Yy, foi de 0,80, indicando uma correlagdo forte entre as duas varidveis. O cdlculo desse
coeficiente pressupde que ambas as varidveis tenham distribuicdo de freqiiéncia normal. Mesmo
que se abra mao dessa hipétese, ao se calcular o coeficiente de correlagdo para varidveis nao-
paramétricas, sem que haja a necessidade de que apresentem distribui¢do normal, também se
obtém uma correlacdo forte. O coeficiente, neste ultimo caso, € o de Spearman, que, apds 0s

caculos realizados segundo a férmula que segue, resultou em 0,77:

_,_ 6 Xd]
em que d; € a diferenca entre cada posto de valor correspondentes de x e y e n € o niimero dos
pares dos valores’.

No gréfico 12 abaixo, verifica-se visualmente a correlacdo entre as duas varidveis.

° Para maiores informacdes sobre o coeficiente de correlacdo de Spearman, vide Bussab & Morettin, 2003.
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Grifico 12 — Relagdo entre taxa basica de juros e spread bancdrio no Brasil (Janeiro/2001

a Marco/2011)
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3.2 A Volatilidade da Taxa Basica de Juros

A volatilidade da taxa de juros pode elevar o risco de taxa de juros enfrentado pelo banco,
levando-o a aumentar sua margem para se prevenir de possiveis riscos de refinanciamento ou
reinvestimento. Quando uma instituicdo financeira possui ativos de prazo mais longo que seus
passivos (considerando-se também a questio da duration'’), expde-se ao risco de

refinanciamento, que “¢ o risco de que o custo de renovagdo ou recontratagdo de recursos seja

1% A duration representa o prazo médio ponderado, a valor presente, do tempo em que se espera receber os juros mais
o principal de um empréstimo. Em outras palavras, pode-se entendé-la como o prazo médio ponderado em que um
ou mais fluxos do empréstimo produzem uma tnica parcela equivalente a todo o fluxo. A férmula da duration € a
que segue, em que D € a duration, t é o tempo de ocorréncia do fluxo, YTM € a taxa de juros do empréstimo e FC, é

o fluxo de caixa no tempo t:
FC

n
b Y @rvrmy <t
=~ FC,
t=1 1 + YTM)

Duration de Macaulay
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superior a taxa de retorno de investimento em ativos” (Saunders, 2007, p.100). Quando a
situacdo € a de ativos de mais curto prazo que os passivos (incluindo a duration), ha incerteza
quanto a taxa a qual a institui¢do poderia reaplicar fundos captados por um prazo mais longo.
Esse € o risco de reinvestimento.

Oreiro et al. (2006, p.614), ao comentarem a abordagem de Ho e Saunders'' acerca do
spread, consideram que “Um aspecto importante da abordagem Ho e Saunders ¢ que ela abre um
espaco para a influéncia de varidveis macroecondmicas na determinag¢do do spread bancario”.
Seguindo essa abordagem, defende-se que quanto maior a instabilidade da economia de um pais
(por exemplo, com grande variabilidade das taxas de inflacio e de cdmbio), maior serd a
volatilidade da taxa bésica de juros e, assim, maior o spread. Além disso, uma volatilidade dos
juros bdésicos elevada deve resultar, em alguma medida, em alta variabilidade do nivel de
producdo real. Assim, terdo também grande variabilidade os lucros das empresas e, por
conseguinte, haverd uma elevacdo do risco de crédito, uma vez que a probabilidade de
inadimpléncia aumenta quando os lucros estiverem abaixo do esperado.

Dos estudos pesquisados no presente trabalho, um deles apresentou resultados diversos
para a volatilidade da taxa basica de juros. Na regressao realizada por Afanasieff et al. (2002), a

varidvel referente a essa volatilidade afetou negativamente o spread.

3.3 O Nivel de Atividade e Produto

A andlise a respeito da influéncia do nivel de atividade da economia sobre o spread
bancdrio pode pressupor duas hipdteses distintas. Por um lado, € possivel esperar que uma
economia mais aquecida ocasione uma maior demanda por crédito e uma conseqiiente elevacao
das taxas de juros dos empréstimos, em um movimento das instituicdes financeiras que
aproveitariam a maior demanda para cobrar mais. De fato, se os bancos t€ém poder de mercado e
liberdade para tal, e isso estiver de acordo com seu planejamento estratégico, podem fazé-lo. Por

outro lado, no entanto, um crescimento econdmico mais pujante pode levar a uma estabilidade

1 HO, T. S. Y.; SAUNDERS, A. The determinants of bank interest margins: theory and empirical evidence.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, v. 16, p. 581-600, 1981 apud Oreiro et al. (2006).
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macroecondmica maior (e, em alguns casos, a maior grau de competitividade no mercado),
possibilitando uma redugdo das taxas de juros na ponta. Além disso, um maior ritmo da atividade
econdmica pode reduzir os niveis de inadimpléncia e aumentar a escala das operacdes de
empréstimo, reduzindo os custos do fornecimento de crédito (Afanasieff, 2002) e (Souza, 2006).
Nas regressoes de Afanasieff et al. (2002), os resultados obtidos para a varidvel referente
ao crescimento econdmico indicam que ele tende a reduzir o spread. J4 nos modelos elaborados
por Oreiro et al. (2006), os resultados apontam para um efeito positivo do produto industrial
sobre o spread, embora esse efeito seja menos expressivo que os relativos a taxa bdsica de juros e
sua volatilidade. Ainda assim, estimam que 22% da varia¢do do spread sejam ocasionadas pela

producao fisica.

34 A lnflagdo

Nos estudos de Afanasieff et al. (2002), os resultados indicam que uma elevagdo da
inflacdo, nesse trabalho medida pelo IGP-DI, da FGV (Fundacdo Getilio Vargas), tende a afetar
positivamente o valor do spread. Os cédlculos de Koyama e Nakane (2002), que também utilizam
o IGP-DI, confirmam sua hipétese, de que a inflacdo pode surtir efeito positivo sobre o spread,
por representar tanto uma medida do risco macroecondmico, quanto uma evolucado média dos
precos dos ativos alternativos ao crédito. No modelo de Oreiro et al (2006), que utiliza o IPCA do
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), os resultados ndo apontam para uma

influéncia significativa da inflagdo sobre a varidvel.

35



3.5  Resumo dos Resultados para Varidveis Macroecondmicas

Tabela 3 — Percentagem dos Resultados dos Trabalhos Estudados — Influéncia

Positiva ou Negativa das Varidveis Macroecondmicas sobre o Spread Bancario

. L Influéncia sobre o Spread
Variavel Macroeconémica __ _
Positiva Negativa
Taxa Basica de Juros 100% -
Volatilidade da Taxa Basica 50% 50%
Nivel de Produto 50% 50%
Inflagé&o 67% -

Fonte: Elaboracao prépria, com base na literatura citada.

Analisando os resultados obtidos nos diversos estudos utilizados neste trabalho,
combinados com a andlise per se de cada varidvel macroecondmica, é possivel delinear quais
delas surtem maior efeito sobre o0 movimento e a magnitude do spread bancdrio.

Conforme se pode visualizar na tabela 3 acima, corroborando as conclusdes ldgicas
tiradas a priori dos modelos estatisticos, o resultado do estudo sobre a influéncia da taxa basica
de juros da economia sobre o spread foi positivo e significativo nos seis textos que tratam do
assunto, quais sejam, Oliveira e Carvalho (2007)'?, Oreiro et al. (2007), Bignotto e Rodrigues
(2006), Afanasieff et al. (2002), Koyama e Nakane (2002) e Afonso et al. (2009).

Quanto a volatilidade da taxa bdésica de juros, os resultados obtidos por Oreiro et al.
(2006) indicam uma influéncia positiva sobre o spread. Por outro lado, Afanasieff et al. (2002)
apontam para uma influéncia significativa mas negativa. Apesar de, em um primeiro momento,
esses resultados poderem parecer inconclusivos, a andlise qualitativa dessa varidvel
macroecondmica sugere que a probabilidade de que sua influéncia sobre o spread seja positiva é
maior que a de que seja negativa. Uma oscilagdo mais expressiva e constante da taxa bdsica,
como ja discutido na subsecdo relativa, pode elevar o risco de taxa de juros incorrido pelos
bancos, além de poder afetar o nivel de produgdo real, ocasionando possiveis flutuacdes nos

lucros das empresas e elevando o risco de inadimpléncia.

"2 Dos trabalhos mencionados neste pardgrafo, aquele realizado por Oliveira e Carvalho (2007) é o ;tinico que nio
realiza estudo econométrico, utilizando-se de outro tipo de argumentag@o para demonstrar sua tese.
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No que concerne ao nivel de atividade e produto da economia, Oreiro et al. (2006) obtém
um resultado que indica uma influéncia positiva sobre o spread. Em contraposi¢do, os resultados
de Afanasieff et al. (2002) apontam para uma influéncia negativa. Assim, ndo € possivel afirmar
ou supor qual o sentido do real efeito que a varidvel exerce sobre o spread, uma vez que sua
andlise qualitativa também nao se mostra conclusiva quanto a essa questao.

Por fim, no que diz respeito a inflacdo, os estudos de Afanasieff et al. (2002) e Koyama e
Nakane (2002) apresentam, ambos, uma influéncia significativa e positiva dos precos sobre o
spread. O trabalho de Oreiro et al. (2006) ndo apresenta relacdo estatisticamente significativa
entre as varidveis. Dessa maneira, é provavel que a inflagdo, como um indicador do risco
macroecondmico e da evolucdo média dos precos de ativos alternativos a carteira de
empréstimos, deva elevar o spread.

Apesar de os estudos considerados ndo apresentarem divergéncias de metodologia ou
estimacdo que invalidem sua comparacdo, cabe elencar algumas caracteristicas comuns ou
diferentes entre eles. Em primeiro lugar, todos eles utilizam o spread ex-ante, obtendo os dados
fornecidos pelo Banco Central das taxas de juros do segmento livre pré-fixado. Além disso, todos
eles utilizam dados para o periodo pds-Plano Real. Quanto a metodologia do estudo
econométrico, existe uma considerdvel diferenca entre os estudos, que pode influenciar em seus
resultados, conforme ressalta Souza (2006). Oreiro et al. (2005) e Koyama e Nakane (2002)
utilizam regressdo em painel e modelos autorregressivos, mas este usa VAR enquanto aquele
ARFIMA. J4 Afanasieff et al. (2002) utiliza regressdo em dois estagios em MQO e Bignotto e
Rodrigues (2006) regressao em um estagio GMM.
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4 - Evolugdo Recente

Quando se comparam os spreads bancdrios no Brasil com os de outras economias do
globo, verifica-se que as taxas brasileiras sdo bastante altas, como ji visto. Conforme aponta
Afonso (2009), as séries sobre spreads bancarios no Brasil no periodo pré-1994 ndao podem ser
consideradas confidveis, dada a instabilidade macroecondmica existente no pais até entdo.Com a
estabilizacdo dos precos a partir do Plano Real e o fim da receita inflacionéria obtida pelos
bancos, observam-se niveis muito elevados de spreads logo apds a introducdo do Plano. Uma
explicacdo para tal seriam as restrigdes ao crédito impostas como medida de estabilizacdo de
precos sob forma, por exemplo, de elevacdo dos depdsitos compulsérios. Além disso, os juros
basicos também se encontravam em patamar muito elevado, visando ao controle de precos e a
atracdo de capital estrangeiro. (Oliveira, 2007)

A taxa de juros bésica sofreu redugdes até 1998, periodo em que também ocorreu redugao
das exigéncias de depdsitos compulsorios e as expectativas quanto ao retorno das altas taxas de
inflagdo declinaram. Observa-se, entre os anos de 1994 a 1999, uma queda do spread bastante
acentuada. De 1999 a 2001, a varidvel continuou em queda, porém menos drastica. Desde entdo,
o spread tem apresentado uma trajetéria menos volatil que no periodo 1994-2001, embora seu
patamar, apesar da queda verificada nos primeiros seis a oito anos do Plano Real, ainda se
apresente bastante alto. Verifica-se, no grafico 13, o movimento do spread bancario de 1994 a

2008.
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Analisando o gréfico 14 acima, que mostra a evolugdo recente do spread, observa-se uma
subida ao longo de 2008, logo antes da eclos@o da crise financeira global, em setembro daquele
ano. Tal aumento pode ser explicado pelo aquecimento da economia e da demanda por crédito. A
partir de setembro, a elevagao ainda maior no spread se deve a crise internacional, que levou
tanto a uma reduc¢do na oferta de crédito, que caiu mais rapidamente que a demanda, quanto a um
aumento da inadimpléncia (prevista e observada).

Ja em 2009 o spread voltou a cair, embora ainda se mantenha em patamar superior aquele
anterior a crise. Essa queda pode ser entendida como um efeito da queda da taxa bésica de juros,
que passou de 13,75% a.a. em setembro de 2008 para 12,75% em janeiro de 2009, sofrendo
sucessivas reducdes a cada reunido do Copom (Comité de Politica Monetdria) até atingir 8,75%
a.a. em julho de 2009. Pode ser resultado, também, da melhora nas expectativas para a economia
para a segunda metade do ano (Afonso, 2009).

No que diz respeito ao comportamento dos spreads em relacdo ao tipo de tomador,
durante a crise, verifica-se uma considerdvel diferenca entre pessoas fisicas e pessoas juridicas.
Os spreads de operacOes de empréstimos a pessoa fisica, embora tenham subido, ja decresceram
até patamar proximo aquele anterior a crise, mais precisamente no inicio de 2007. Os spreads nas
operacdes de crédito a pessoa juridica, por sua vez, se elevaram com a crise e continuam bastante
altos, nao tendo sido observado nenhum recuo desde os momentos mais criticos da crise. Os juros
médios em janeiro foram de 26,47 % a.a. e os spreads, 17,44 p.p., ou seja, 65,9% dos juros
cobrados as empresas eram spread, conforme observa Coelho (2010).

A situacdo € ainda mais intrigante quando se considera que, ao longo dos ultimos anos,
vem-se observando aumentos da participacdo das empresas de maior porte no crédito doméstico,
que apresentam menor risco de inadimpléncia. Uma das possiveis explicacdes para a manutencao
das taxas a pessoa juridica em nivel tdo elevado € o fato de a demanda por crédito ter declinado
mais rapidamente e mais expressivamente no segmento de pessoas fisicas que de pessoas
juridicas. Este fenomeno pode ser entendido a partir da constatacdo de que as familias, em geral,
tém maior flexibilidade para optar ou nao pelo endividamento, como na compra de um bem de
maior valor, nem sempre imprescindivel para seu sustento. As empresas, por sua Vvez,
frequentemente estdo estruturadas de maneira tal que dependem de empréstimos bancérios para

financiar suas operagdes, € mudancas nas decisdes concernentes a alavancagem financeira nas
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empresas muitas vezes estdo atreladas a decisdes estratégicas de negdcios ou mesmo sao
impraticdveis no curto prazo (Afonso, 2009).

Deve-se também comentar que a elevacdo dos spreads a pessoa juridica aumentou mais
acentuadamente no final de 2008, em relacdo a alta do spread a pessoa fisica. Um fator que pode
ter tido influéncia direta nesse aumento foi a entdo a escassez de funding externo. Com a crise, o
fluxo de recursos no mercado de capitais diminuiu consideravelmente em 2008 e o saldo liquido
dos investimentos estrangeiros em portfélio também apresentou forte queda, em razdo da maior
saida de divisas. O movimento dos spreads para pessoa fisica e juridica nos ultimos anos pode ser

verificado no gréfico 15 abaixo.

Grafico 15 — Brasil: Spread médio mensal das operacdes de crédito com recursos livres

referenciais para taxa de juros para Pessoa Fisica (pré-fixado) e Pessoa Juridica (pré-fixado, pds-

fixado e flutuante) — 2004 - 2011
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. . N ~ 21 . 1
No que diz respeito as concessdes de crédito com recursos livres'®, embora elas tenham

voltado a crescer ja em 2009, ha diferencas em relacdo ao pré-crise. Primeiramente, as

3 - L 4. . - . . P

'3 As operacdes de crédito com recursos livres sdo aquelas em que o custo financeiro é livremente pactuado entre os
bancos e os tomadores de empréstimo. Nos estudos do Banco Central, o cdlculo dos spreads € realizado sobre essas
operagdes, deixando de lado aquelas com recursos direcionados, como os repasses do BNDES, o crédito rural e o
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concessdes em termos reais de janeiro de 2010 estavam ainda abaixo daquelas em janeiro de
2007. Além disso, o crédito total, que em novembro de 2009 representou 45,2% do PIB, caiu nos

dois meses subsequentes, alcancando 44,6% do PIB em janeiro de 2010 (Coelho, 2010).

financiamento imobilidrio (Afonso, 2009). Assim, os dados referentes ao spread analisados no presente estudo
incluem apenas as operacdes com recursos livres.
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5-  Poder de Mercado, Poder Econémico e Spread Bancario

Ap6s as diversas exposicdes acerca da magnitude do spread bancdrio no Brasil, do poder
explicativo de cada um de seus componentes, da influéncia que as varidveis macro e
microecondmicas podem ter sobre o spread, cabe levantar algumas questdes quanto ao
componente que diz respeito a margem de ganho das instituicdes bancdrias, em algumas
decomposi¢cdes denominada residuo.

Na subsecao dedicada ao residuo, descreve-se que a margem do banco representa a soma
de trés fatores, dentre os quais encontra-se aquilo que alguns autores chamam de renda
econOmica, decorrente do poder de mercado da instituicdo. Como ja mencionado, a componente
do residuo € muito expressiva na composi¢do do spread e o fator poder de mercado poderia
explicar pelo menos parcialmente o porqué da elevada margem dos bancos nas operacdes de
crédito.

O aumento da concentracdo no setor bancdrio, que vem ocorrendo desde meados do
século XX, conforme aponta Minella (1988), tem se intensificado no periodo recente. Nos
ultimos anos, observaram-se grandes fusdes e aquisicdes no setor bancdrio brasileiro, como a
incorpora¢do do Unibanco pelo Itat e a compra da Nossa Caixa pelo Banco do Brasil. De fato,
conforme notam Oreiro et al. (2006), o market share'* dos quinze maiores bancos privados no
ativo total do sistema bancério subiu de 29% em junho de 1988 para 47% em janeiro de 2003.
Em junho de 2010, os cinco maiores bancos atuantes no Brasil em termos de ativo total (em
ordem decrescente, Banco do Brasil, Itad, Bradesco, Caixa Economica Federal e Santander)
representavam 77,4% do ativo total de todas as instituigdes bancdrias do tipo banco comercial ou
multiplo ou caixa econdmica com carteira comercial, como explicitado na tabela 4. Essa
concentra¢do sugere um maior poder de mercado dos bancos, que, como mencionam Oreiro et al.
(2006), nao veriam muita necessidade de aumentar sua eficiéncia operacional, uma vez que entao
poderiam financiar seus altos custos e/ou estabelecer taxas de juros em patamar bastante superior

ao custo marginal de produgdo dos servigos bancdrios através dos altos spreads.

' Considerou-se o market share dos bancos em relagio 2 magnitude de seu ativo. O cdlculo para a obtengdo do
market share também pode ser realizado através de férmula relacionada a margem de intermedia¢do do banco. Para
maiores detalhes, cf. Oreiro (2006).
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Tabela 4 — Percentagem do Ativo Total dos Cinco Maiores Bancos no Total do Ativo das
Institui¢des do Tipo B-I (Instituicdes Bancarias do Tipo Banco Comercial ou Multiplo ou Caixa

Econdmica com Carteira Comercial) — Junho/2010

Instituicao Ativo Total %
(R$)
BB 729.976.934 21,7
ITAU 629.918.032 18,7

BRADESCO 495.622.252 14,7
SANTANDER 366.046.988 10,9

CEF 381.237.941 11,3
Total 5+ B-I 2.602.802.147 77,4
Total B-I 3.361.676.047 100

Fonte: Banco Central

Nakane (2001) realiza um estudo estatistico para avaliar a competi¢ao no sistema bancério
brasileiro e seus resultados confirmam que os bancos brasileiros possuem certo poder de
mercado, mais expressivo no longo que no curto prazo, como observa. Entretanto, os mesmos
resultados indicam que, apesar de haver poder de mercado, os bancos ndo parecem trabalhar em
conluio. Araujo et al. (2006) também realizam estudo econométrico para avaliar a
competitividade e a concentracdo bancdria no Brasil, e obtém como resultado que o mercado
bancdrio brasileiro vem se concentrando entre os dez maiores bancos em ativos e em depdsitos.
Além disso, seus resultados indicam que os bancos brasileiros operam em regime de concorréncia
monopolistica e que a relacdo entre a concentracdo e a competicdo no sistema € negativa e
significativa, o que quer dizer que, como esperado, maior concentragdo implica menor
competi¢ao.

Fazendo alusdo as Cinco Forgas de Porter'”, hd algumas caracteristicas importantes do

mercado bancario que constituem situagdes em que se verifica, ou, a0 menos, se sugere, a

15 Segundo Porter (1980), existem forcas competitivas estruturais dentro de cada industria que influenciam
a rentabilidade que as empresas competidoras conseguem obter. Tais forcas tendem a evoluir, e sua evolucdo
também ¢é importante para a formulacdo de estratégias. Além das forcas em si, também compde a estrutura quais as
regras de comportamento dentro do jogo competitivo. De acordo com esse autor, existem cinco forcas competitivas
determinantes da rentabilidade, expandindo-a ou comprimindo-a, quais sejam, a ameaca de novas entradas, a
intensidade da rivalidade entre concorrentes existentes, o poder de negociagdo dos fornecedores, o poder de
negociacdo dos compradores e a ameaga dos produtos substitutos. Essas forcas determinam a rentabilidade porque
influenciam nos pregos, nos custos e nos investimentos necessdrios em uma inddstria. Para informacdes mais
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existéncia de poder de mercado. Os custos de mudancga, por exemplo, dificultam a migragao,
pelo cliente, de uma conta para outra ou de um banco para outro — processos que, além de
custosos sdo, em geral, lentos. Além disso, conforme mencionado por Oreiro et al. (2006), em
referéncia a Nakane (2003), modalidades de empréstimo ligadas a contas bancérias, como o
cheque especial e a conta garantida, mantém o cliente preso ao banco, devido a dificuldade de
transferir a um banco concorrente seu histérico e reputacdo. Assim, os bancos podem aplicar
taxas maiores para essas operagdes, exercendo seu poder de mercado.

A questdo da complexidade informacional, discutida no pardgrafo anterior, constitui uma
assimetria, assim como o poder de barganha do cliente, que tende a ser menor quanto maior a
concentracdo da industria e quanto mais conglomerado for o mercado — apesar de esse poder
aumentar em casos de criacdo e especializacdo dos bancos em nichos de mercado, como, por
exemplo, o segmento de alta renda.

De fato, a rentabilidade do setor bancdrio € bastante alta. Gregério (2005) realiza um
estudo comparando a rentabilidade do setor bancdrio com a dos demais setores da economia.
Verifica-se que o setor bancdrio apresenta rentabilidade sobre o patrimonio liquido (ROE legalm)
média maior que a dos demais setores ndo-financeiros privados da economia em sete dos oito
anos estudados. Quando compara o ROE do setor bancario com o dos dez maiores setores nao-
financeiros, apenas a Mineracdo apresenta média para o periodo maior que o setor bancério.

Pode-se verificar alguns dados na tabela 5 abaixo:

detalhadas, vide Porter (1980) PORTER, Michael (1980) Competitive Strategy. New York. The Free Press.
[Traducdo para o portugués: Estratégia Competitiva. Rio de Janeiro: Editora Campus, 1986]
' O ROE legal ndo desconta os efeitos da inflagdo.
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Tabela 5 — Brasil: ROE Legal Médio dos Bancos Privados Atuantes no Brasil e dos Dez
Maiores Setores da Economia — 1997 - 2004

Setor 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bancos Privados 8,30 13,70 22,40 13,30 16,40 20,10 13,60 10,90
Alimentos, Bebida e Fumo 3,90 5,90 -2,10 2,70 3,80 -0,20 11,70 13,60
Telecomunicagbes 6,30 3,20 -17,10 9,30 -8,70  -8,50 1,60 3,60
Quimica e Petroquimica 3,30 6,80 2,60 9,90 6,80 -48,70 23,80 26,40
Servigos Publicos 7,60 7,70 -3,00 4,10 1,50 -7,40 12,00 12,00
Siderurgia e Metalurgia 5,10 1,40 -2,60 13,60 1220 6,20 22,20 30,90
Atacado e Comércio Exterior 12,20 18,50 8,90 7,10 13,10 17,00 22,00 18,30
Comércio Varejista 8,60 10,60 7,60 8,20 2,50 7,10 12,50 13,30
Automotivo -1,20 -0,70 -8,10 1260 7,10 -71,80 4,30 6,00

Papel e Celulose -230 -380 -0,70 11,70 6,40 -7,00 25,10 20,10
Mineracao 5,80 9,30 10,50 10,90 860 17,30 28,80 31,40

Fonte: Gregério (2005). Elaboracao prépria.

Vale notar que o setor que apresentou rentabilidade sobre o patrimdnio liquido maior que
a do setor bancario, qual seja, o de mineracdo, é também bastante concentrado. Outro ponto que
se deve lembrar é que a rentabilidade sobre o patrimonio liquido do setor bancario engloba
atividades outras além do crédito com recursos livres.

A literatura ndo tem sido conclusiva a respeito da influéncia do poder de mercado sobre o
spread, em especial devido a dois motivos: o indice de concentracdo Herfindahl-Hirschman
calculado para o setor bancario no Brasil ndo indicam que ele seja altamente concentrado,
conforme Nakane (2003) e; alguns estudos estatisticos chegam a resultados que indicam que os
indices de concentragdo de mercado ndo impactam significativamente as taxas de juros cobradas
pelos bancos, segundo Oreiro et al. (2006). Entretanto, uma andlise qualitativa e critica dos dados
e do funcionamento do setor bancdrio no pais ndo permite se descarte a hipétese de que o poder
de mercado apresente algum tipo de influéncia sobre o alto patamar dos juros cobrados pelos
bancos.

E importante também fazer mencdo a questdo do poder politico e econdmico dos bancos
e, de maneira mais ampla, da elite financeira no pais. Minella (1988) desenvolve um trabalho

investigando os banqueiros no Brasil, seus interesses, sua organizagdo enquanto classe e sua
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participacdo na politica. Descreve os movimentos do setor no sentido de criar uma classe mais
organizada ao longo do século XX e sua atuacio politica, sempre presente, no poder legislativo e
nos Orgdos estatais, seja por iniciativa individual de seus membros, seja por meio de 6rgaos
representativos, como congressos, sindicatos e associagdes. A relacdo da burguesia bancdrio-
financeira com o Estado sempre tendeu a ser préxima. Os banqueiros ou seus intelectuais
frequentemente assumiam a diretoria de bancos oficiais ou podiam interferir neles por
controlarem os governos estaduais, as secretarias da fazenda estaduais ou ministérios. Durante a
ditadura militar houve, inclusive, acordos entre o Estado e os sindicatos dos banqueiros,
envolvendo apoio financeiro e apoio politico.

Os presidentes dos congressos nacionais de bancos, nos anos 1960 e 1970, cujas decisdes
eram consideradas como expressao dos interesses dos banqueiros como um todo, estavam sempre
vinculados direta ou indiretamente ao poder politico, sendo ministros, secretdrios estaduais ou
parlamentares, ou ainda fazendo parte de aparelhos como o Banco Central e o Conselho
Monetario Nacional. A secretaria geral dos congressos foi controlada muitas vezes por grupos
bancdrios privados e as teses enviadas a esses congressos, que eram livremente encaminhadas por
banqueiros, institui¢des financeiras ou Orgdos de classe, passaram a ser, a partir de 1970,
enviadas apenas por 6rgdo de classe, em um movimento que permitiu maior controle das teses
que chegavam a pauta do congresso. A partir de 1973, a FEBRABAN e a FENABAN (Federacao
Nacional dos Bancos) passaram a determinar os temas aos 6rgaos de representacio regional. Vale
destacar que um ter¢co dos integrantes da subcomissdo de teses tinha algum tipo de vinculo
politico direto ou indireto.

A ASSOBESP (Associacdo dos Bancos do Estado de Sdo Paulo), controlada por
instituicdes cujos diretores também tinham vinculos politicos, defendia a centralizagc@o bancdria,
o fortalecimento da economia de mercado e dos grandes conglomerados e fazia pressdo por uma
maior participacdo no Banco Central e no CMN. A Associacdo mantinha controle da lideranca da
FEBRABAN e participava dos congressos nacionais de bancos, além de manter contato com os
6rgdos publicos buscando a participagdo em comissdes governamentais ou em grupos de estudo.
Com esses movimentos, pretendia fazer-se presente, influenciar e pressionar o Estado.

Assim, verifica-se que o setor bancdrio no Brasil cresceu e se concentrou ao longo de uma
trajetoria em que o envolvimento politico foi marcante. Com uma configuracao estruturalmente e

crescentemente concentrada, além de economicamente e politicamente poderosa, pode-se afirmar
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com um certo grau de seguranca que as institui¢des financeiras apresentam poder para estabelecer
ou ao menos influenciar regras e politicas do funcionamento de suas operacdes e de sua indudstria

e para impor taxas de juros elevadas.
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6 -  Conclusoes e Consideragdes Finais

As andlises efetuadas neste trabalho levaram em consideracdo os estudos e dados de
diversas fontes, englobando as visdes de partes independentes e nao-independentes no que
concerne ao mercado bancdrio. Assim, dentro do ambito dos objetivos desta pesquisa, foram
discutidos dados empiricos, alegacdes, consideragdes e conclusdes logicas de diversas
instituicdes e pensadores ligados ao Banco Central, a Federacdo Brasileira de Bancos, a
Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo, ao Senado federal, a universidades como USP
(Universidade de Sao Paulo), UFPR (Universidade Federal do Parana), UERJ (Universidade do
Estado do Rio de Janeiro) e PUC-SP (Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo), dentre
outras.

As andlises aqui apresentadas evidenciam o nivel bastante elevado em que se encontra o
spread bancdrio no Brasil em relacdo aos spreads praticados em outros paises. No que diz
respeito a sua composi¢do, os componentes mais expressivos sao o custo administrativo, a
inadimpléncia e o residuo, aos quais se somam o custo tributdrio e o custo do compulsério. No
estudo do custo administrativo, que tende a se reduzir com o ganho em escala, deve-se fazer
meng¢do ao recente grande crescimento dos correspondentes ndo-bancérios e das operagdes via
internet, que poderia ter ocasionado uma queda da participacdo do custo administrativo no total
do spread muito mais expressiva do que a pequena redugdo observada — sugerindo, assim, um
provavel poder de mercado das instituicoes bancérias. Também se deve ater-se a questdo das
tarifas bancérias, que cobrem parcialmente as despesas com pessoal. Quanto a inadimpléncia,
vale observar que houve uma tendéncia geral de queda nos ultimos anos, resultado de diversos
fatores, ndo necessariamente acompanhada por uma queda de mesma magnitude do spread.
Outro ponto que suscita indagagdes sdo os juros altos cobrados em operagdes como o cheque
especial, com baixo risco de inadimpléncia apesar de ndo exigirem garantias, e que podem
corroborar a idéia do exercicio do poder de mercado das instituicdes bancérias. A andlise do
custo tributario sugeriu uma possivel rigidez para baixo do spread em relacdo a mudancas na
tributagdo. Os estudos indicam relacdo positiva e significativa ou ndo-significativa para essa
varidvel, devendo haver, em alguma medida, alguma alteracdo no spread causada por mudancas
na tributagdo, em especial no que se refere aos impostos indiretos. O custo do compulsério
compde fracdo pouco relevante do spread. E, por fim, o residuo, que engloba a margem do
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banco, além de erros e subsidios cruzados, pode ser entendido como uma media imperfeita da
remuneracdo das carteiras de crédito com recursos livres. A margem pode ser interpretada como
o somatério de um lucro competitivo, da renda econdmica (advinda do poder de mercado) e da
remuneracao pela assung¢ao de riscos, como aqueles de reinvestimento e refinanciamento.

Quanto a influéncia de varidveis macroecondmicas no spread, a taxa de juros bdsica da
economia, bastante elevada no Brasil, representa um custo de oportunidade as atividades
bancdrias de crédito, além de um custo efetivo de captacdo, e pode influenciar o spread também
por meio de seu possivel efeito sobre a inadimpléncia. Todos os estudos considerados apontam
para uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a taxa bdsica de juros e o spread.
Ja para a volatilidade da taxa bdsica de juros, os resultados dos estudos econométricos ndo sao
consonantes quanto a dire¢do da influéncia, mas a anélise qualitativa dessa varidvel sugere que a
probabilidade de que sua influéncia sobre o spread seja positiva é maior que a de que seja
negativa. Oscilagdes da taxa basica podem elevar o risco de taxa de juros incorrido pelos bancos,
além de poderem afetar o nivel de producgdo real. Os resultados dos estudos sobre a influéncia do
nivel de atividade e produto da economia sobre o spread nio permitem afirmar qual a direcdo da
influéncia. A inflacdo, por sua vez, como um indicador do risco macroeconémico e da evolucao
média dos precos de ativos alternativos a carteira de empréstimos, deve elevar o spread, a partir
das constatacdes quantitativas e qualitativas observadas nos estudos.

Finalmente, quanto ao poder de mercado dos bancos, que poderia ser uma das razdes para
explicar o porqué de o spread bancario ser tdo elevado no Brasil, deve-se levar em consideracao a
concentracdo do sistema bancdrio e as assimetrias de informacgdo e de poder caracteristicas dessa
inddstria. A rentabilidade do setor é bastante elevada, quando comparada a outras industrias.
Também nido se deve deixar de considerar o poder e o envolvimento politicos dos bancos e dos
banqueiros ao longo da segunda metade do século XX, que pode explicar um provdvel poder das

institui¢des bancarias em impor taxas e influenciar politicas.

50



Referéncias Bibliogréficas

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE BANCOS. Correspondentes: Uma Inovacio Brasileira.
2007.
Disponivel em

<http://www.bcb.gov.br/pre/microFinancas/arquivos/horario_arquivos/apres_43.pdf>. Acessado
em 05/05/2011.

AFANASIEFF, T.S.; LHACER, P.M.V.; NAKANE, M.I. The Determinants of Bank Interest
Spread in Brazil. Money Affairs, Colonia Roma, v. 15, n. 2, p.183-207, 2002.

AFONSO, J. R.; KOHLER, M. A.; FREITAS, P. S. de. Evoluciao e Determinantes do Spread
Bancario no Brasil. Texto para Discussdao 61, Centro de Estudos da Consultoria do Senado
Federal. 2009

ARAUJO, L. A. A. de; JORGE NETO, P. M.; SALAZAR PONCE, D. A. Competicdo e
Concentracdo entre os Bancos Brasileiros. Revista EconomiA. p.562-586. Set/Dez 2006.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Juros e Spread Bancario no Brasil. Outubro/1999.
Disponivel em <http://www.bcb.gov.br/ftp/juros-spreadl.pdf>. Acessado em 27/mai/2009.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria e Crédito. 2005
Disponivel em <http://www.bcb.gov.br/pec/spread/port/rel_econ_ban_cred.pdf>. Acessado em
01/05/2011.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria e Crédito. 2007.
Disponivel em
http://www.BACEN.gov.br/Pec/Depep/Spread/relatorio_economia_bancaria_credito2007.pdf.
Acessado em 27/mai/2009.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria e Crédito. 2008.
Disponivel em
<http://www.BACEN.gov.br/Pec/Depep/Spread/relatorio_economia_bancaria_credito2008.pdf>.
Acessado em 30/set/2010.

" Baseadas na norma NBR 6023, de 2002, da Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT).
51



BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria e Crédito. 2009.
Disponivel em <http://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REBC2009.pdf>. Acessado em
01/05/2011.

BIGNOTTO, F.G.; RODRIGUES, E.A.de S. Fatores de Risco e o Spread Bancario no Brasil.
Trabalhos para Discussao 110. Banco Central do Brasil. 2006

BRESSER-PEREIRA, L. C. Macroeconomia Pés-Plano Real: As Relacoes Basicas. In:
SICSIj, J.; DE PAULA, L. F.; MICHEL, R. (Ed.). Novo Desenvolvimentismo — Um Projeto
Nacional de Crescimento com Equidade Social. Barueri: Manole; Rio de Janeiro: Fundacdo
Konrad Adenauer, 2005. p.3-47.

BUSSAB, W.0.; MORETTIN, P.A. Estatistica Basica. 5.ed. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2003.
526 p.

CARNEIRO, R. Globalizacao e Inconversibilidade Monetaria. Texto para discussdo —
Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas. n.120, Rev. Agosto 2007

CARVALHO, D. B.; SANTOS, G. M. Os Acordos de Basiléia — um roteiro para implementacao
nas institui¢oes financeiras. [2008]. Disponivel em:
<http://www.FEBRABAN.org.br/Arquivo/Servicos/Imprensa/Artigo_Basileia_6.pdf>. Acessado
em 29/jun/2009.

COELHO, J. R. R. Custo do Capital e Competitividade: andlise de juros e spread bancdrio
(inclui informagdes de marco de 2009). Departamento de Competitividade e Tecnologia —
Federagdo das Industrias do Estado de Sao Paulo. 2009. Disponivel em:
<http://www.FIESP.com.br/competitividade/downloads/FIESP_Custo_Capital_Competitividade_
090130.pdf>. Acessado em 05/jun/2009.

COELHO, J. R. R. Custo do Capital e Competitividade: andlise de juros e spread bancério
(inclui informagdes até janeiro de 2010). Departamento de Competitividade e Tecnologia —
Federagdo das Indidstrias do Estado de Sao Paulo. 2009. Disponivel em:
<http://www.FIESP.com.br/competitividade/downloads/vi%?20-
9%20custo%20do%?20capital.pdf>. Acessado em 04/abr/2011.

COSTA, A. C. A;; NAKANE, M. L. Revisitando a Metodologia de Decomposicio do Spread
Bancario no Brasil. 2004

52



FABRIS, Maria Juliana Zeilmann. Trés Ensaios Sobre Taxas de Juros e Spreads Bancarios no
Brasil. 2010. 144 p. Tese (Doutorado em Economia com é&nfase em Economia do
Desenvolvimento) — Faculdade de Ciéncias Economicas da Universidade Federal do Rio Grande
do Sul, Porto Alegre, 2010.

FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS. O Setor Bancario em Numeros. [2008].
Disponivel em
http://www.FEBRABAN.org.br/pSa_52gt34++5cv8_4466+ff145afbb52ffrtg33fe364551i541 1pp+
e/sittFEBRABAN/informacoes_do_setor.pdf. Acessado em 29/jun/2009.

FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS. Spread Bancirio no Brasil — Comissio de
Acompanhamento da Crise Financeira e da Empregabilidade. Marco 2010.

FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS. Spread Bancirio no Brasil — Tendéncias de
Longo Prazo, questdes metodoldgicas e evolugdo recente. Agosto 2010.

GREGORIO, Jaime. Andlise Comparativa da Rentabilidade do Setor Bancirio Privado
Atuante no Brasil no Periodo de 1997 a 2004. 2005. 106 p. Dissertacio (Mestrado em
Controladoria e Contabilidade) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade,
Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2005.

KAKINAMI, Kelly. Evolu¢do do Grau de Alavancagem dos bancos comerciais brasileiros e
a Regulacdo — uma visdo comparativa do periodo de 1950 a 2005. 2007. 100 p. Dissertacao
(Mestrado em Administracdo) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade,
Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2007.

MENDONCA, H. F. Mecanismos de Transmissdo Monetdria e A Determina¢do da Taxa de

Juros: Uma Aplicacio da Regra de Taylor ao Caso Brasileiro. Economia e Sociedade,
Campinas, (16), p.65-81, Junho 2001.

KOYAMA, S.; NAKANE, M. O spread bancario segundo fatores de persisténcia e
conjuntura. Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, n. 18. 2002.

LACERDA, C. O. Liberalizacao Tarifaria no Contexto Concorrencial do Setor Bancario
Brasileiro. Prémio SEAE. Belo Horizonte, Minas Gerais. 2006

53



MINELLA, A. C. Banqueiros: Organizacdo e Poder Politico no Brasil. Rio de Janeiro: Editora
Espaco e Tempo Ltda.; Sdo Paulo: ANPOCS. 1988. 530 p.

NAKANE, M. L. A Test of Competition in Brazilian Banking. Working Paper Series 12. Banco
Central do Brasil. 2001

NAKANE, M. 1. Concorréncia e Spread Bancario: Uma Revisao da Evidéncia para o Brasil.
Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. 2003

OLIVEIRA, G.C.; CARVALHO, C.E. O componente ‘“custo de oportunidade” do spread
bancdrio no Brasil: uma abordagem pds-keynesiana. Economia e Sociedade, Campinas, v. 16, n.
3 (31), p.371-404, 2007.

OREIRO, J.L.C. et al. Determinantes macroecondmicos do spread bancdrio no Brasil: teoria e
evidéncia recente. Economia Aplicada, Sdo Paulo, v. 10. n. 4, p.609-634, out-dez 2006.

OREIRO, J.L.C. et al. Por Que o Custo do Capital no Brasil é Tao Alto? Artigo elaborado
para o Conselho de Politica Industrial da Confederacao Nacional da Industria. Mar¢o/2007.

RODRIGUES, E. A. S.; ALENCAR, L. S.; CHU, V.; TAKEDA, T. O Efeito da Consignacao
em Folha nas Taxas de Juros dos Empréstimos Pessoais. 2006

SAUNDERS, A. Administracdo de Instituicoes Financeiras. 2.ed. Sao Paulo: Editora Atlas
S.A., 2007. 663 p.

SOUZA, RM.L. de. Estrutura e Determinantes do Spread Bancario no Brasil: Uma Resenha
Comparativa da Literatura Empirica. 2006. 135 p. Dissertacio (Mestrado em Ciéncias
Econdémicas) — Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2006.

TAKEDA, T.; BADER, L.C.B. Consignacao em Folha de Pagamento — Fatores da Impulsao do
Crédito. In BCB, 2005.

VERRONE, M. A. G. Basiléia II no Brasil — uma reflexdo com foco na regula¢do bancaria para
risco de crédito — Resolugdo CMN 2.682/99. 2007. 155 p. Dissertagdo (Mestrado em

54



Administracdo) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2007.

55



