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RESUMO

Neste trabalho buscamos realizar um balango do processo de fusdes e aquisi¢des no
sistema bancario brasileiro entre 1995 ¢ 2008, focando a pesquisa na andlise dos bancos
Bradesco e Itad. Partimos das hipdteses de que as fus@es aumentam a eficiéncia,
principalmente por reduzir os custos operacionais € admintstrativos (um dos principais
componentes de spread bancario), o que deveria levar a uma redugéo do spread. Contudo, o
maior poder de mercado dos grandes bancos privados poderia gerar um efeito contrario,
permitindo a manutengio de niveis elevados de spread, elevando as margens de lucro. Por
fim, concluimos que houve realmente importantes ganhos de eficiéncia nos Gltimos anos,
com redugio dos custos administrativos e operacionais, sem, contudo, ter alguma relagio

significativa entre aumento do tamanho do banco e redugio do spread.

Palavras-chave: Fusdes e aquisi¢des no setor bancario; eficiéncia; spread bancério

no Brasil
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Introducao

Neste trabalho, vamos realizar um balango do processo de Fusdes ¢ Aquisigdes
bancarias entre 1995 e 2008, petiodo que se caracterizou por um eclevado numero de
F&A’s no setor bancario brasileiro. Vamos estudar este processo partindo inicialmente de
uma revisio bibliografica sobre o tema da eficiéncia no setor bancério brasileiro apos
1993, ¢, em seguida, faremos uma analise empirica de alguns indicadores de eficiéncia
para Bradesco e Itad. Escolhemos estes dois bancos ndo apenas por serem 0s dois maiores

ptivados nacionais, mas também por terem liderado o processo de fusGes neste periode.

Ao final do trabalho, levantaremos um debate acerca das relagdes entre eficiéncia €
spread bancirio; pois, uma vez que os custos operacionais € administrativos s3o um dos
principais componentes do spread, seria razoavel esperar que a reduc@o destes custos
resultante de varias fusfes e aquisi¢Oes levasse a uma redugfio do spread. Vamos buscar
alguma relagdio entre tamanho do banco ¢ spread, e novamente faremos uma analise

empirica de indicadores para Bradesco e [taq.

Vale dizer que, para a construgdo dos indicadores apresentados aqui, foram
utilizados os dados financeiros dos bancos disponiveis na CVM. Como nota
metodoldgica, observamos que alguns indicadores foram calculados apenas para o periodo
posterior a 2002, uma vez que os dados mais antigos sdio bastante incompletos, o que

inviabiliza a construcfio de uma serie histérica mais ampla.



Os problemas analisados, portanto, sero:

1) As F&As elevam a eficiéncia de gestdo ¢ de custos do setor bancério?

2) A reduclio de custos administrativos, que representa um dos principais
componentes do spread, € repassada aos consumidores na forma de redugéo de
spread? Ou a maior concentrago resultante das F&As leva os grandes bancos

a exercer seu maior poder de mercado, resultando em um maior spread?

Nossas hip6teses de trabalho sédo:

Hipotese 1: F&As aumentam a efici€ncia microeconémica do setor bancério

Hipétese 2: O maior poder de mercado dos grandes bancos resultantes do processo
de F&As resultando na manutengéo ou mesmo elevagio do spread, a despeito dos

ganhos de eficiéncia.

Fizemos um recorte metodoldgico que ndo entra em detalhes acerca das multiplas
determinagdes do spread bancério, cada um com sua dindmica particular. Nosso foco
restringiu-se 4 analise comparativa entre ganhos de eficiéncia (principalmente na redugio
de custos operacionais ¢ administrativos, um dos principais componentes do spread

bancario) oriundos do processo de F&A e redugéo (ou elevagéo) do spread.



Capitulo 1:

Mudangcas na estrutura competitiva do setor bancario brasileiro

“a batalha pela supremacia entre os bancos comerciais no setor privado nfo tem sido
capaz de erodir a robusta lucratividade e solida capitalizacio dos lideres da industria
bancaria, Bradesco, Itag ¢ Unibanco. Os trés nfio mostram nerthum sinal de sucumbir &
tendéncia de propriedade estrangeira majoritdria que esta bem avangada em outros grandes

mercados latino-americanos “ (Revista The Banker, marco de 2001)

O processo de reestruturagdo bancdria acelerou-se nos paises desenvolvidos na
ultima década, alterando profundamente a natureza ¢ a operag¢o do setor bancario. Uma
evidéncia empirica desse processo € o acentuado crescimento das F&As nos paises
desenvolvidos e em alguns paises emergentes, em termos de nimero, tamanho ¢ valor de

r : ]
negocios .

O setor bancario brasileiro passou por um processo de mudangas profundas nos
liltimos treze anos. Essas mudangas resultaram, inicialmente, do processo de
reestruturacdo bancéria estimulado pelo governo como resposta a4 ameaga de crise no
setor, ocorrida em 1995, A reestruturagfio envolveu liquidagdes e privatizagBes de bancos

publicos por meio do Programa de Estimulo a Reestruturagdo do Sistema Financeiro

Estatal (Proes).

" segundo o relatério do Group of Ten, de 2001, com anlise de dados da consolidagdio bancéria do G10 mais
Espanha e Australia nos anos 1990 foram registradas mais de 7.300 operagfes de F& A entre instituigdes
financeiras, totalizando um valor ao redor de US$1,6 trilhfio,



GRAFICO 1: Fusdes e Aquisigoes no Brasil
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TABELA 1: Principais privatizagées de bancos publicos

Instituigao Comprador Valor (R$ mil)
Baner;j Itau 311
Credireal BCN 121
Meridional Bozano, Simonsen 266
Beige Itau 583
Bandepe ABN Amro 183
Banep Bradesco 260
Banestado Itaa 1625
Banespa Santander 7050

Fonte: Tendéncias (2006)

Adicionalmente, foram incentivados os processos de fusdo, incorporagdo e
transferéncia de controle acionario de bancos privados por meio do Programa de Estimulo
a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer). Permitiu-se
ainda a entrada de institui¢Ges estrangeiras para comprar alguns bancos “problematicos”.
Esse ajuste provocou uma onda de fusdes e aquisi¢des (F&A) bancarias, além da entrada

de novas institui¢Oes estrangeiras no mercado bancario varejista brasileiro. O resultado foi



um importante movimento de concentragdo do setor no pais, conseqiiéncia da significativa

redugdo do nimero de bancos € da maior concentragio no mercado (ver grafico abaixo).

TABELA 2: num. de bancos e tipo de controle

juni94 dez2/98 dez/99 dez/00 dezii" dez/02 dez/03
PF 6 5] g 10 g 7 7
PE 34 23 15 12 B 6 6
PN 147 105 98 93 32 75 78
PE' 31 16 12 13 14 10 10
CE 18 43 52 56 57 56 53
FBE 18 16 15 13 11 g g
Bi 17 22 21 19 20 22 21
Total 273 231 220 216 199 185 184
Fonte: BCB

nota: PF=pdblico federal; PE=publico estadual; PN=privado nacional; PE =participac&o estrangeira;
CE=controle estrangeire; FBE=filiais de bancos estrangeiros (comerciais}; Bl=bancos de investimento

bancério as recomendagdes do Primeiro Acordo de Capital do Comité da Basiléia.

O governo brasileiro também promoveu nesse contexto a adequagio do setor

As F&A bancarias buscaram um aumento na eficiéncia de intermediagio

financeira dos bancos compradores, possivelmente decorrentes de aprimoramentos no

gerenciamento operacional e de cortes nos custos administrativos ¢ de pessoal. Passados

treze anos do inicio da recente onda de F&As bancarias no Brasil ¢ considerando que

importantes operagdes ja foram realizadas, j& € tempo de se efetuar um balango desse

processo, com énfase nos seus efeitos sobre a eficiéncia dos bancos e sobre o spread

bancario.
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Por diversas razdes, a literatura ainda estd longe de chegar a um consenso a
respeito dos ganhos de eficiéncia trazidos pelas F&A no setor bancdrio, Em primeiro
lugar, ainda ndo ha um consenso sobre qual a melhor metodologia a ser utilizada para
tratar os dados. Em segundo lugar, os dados deste periodo sio afetados por outras
varidveis também em intenso processo de mudanga (dentre elas destacam-se as

inovagdes em TI), que trouxeram enormes ganhos de produtividade ao setor,

A consolidagdo bancéria no Brasil, tal como em outros paises da América Latina,
parece ter sido inicialmente do tipo “consolidaciio como resposta a estruturas bancarias
frageis”, j4 que foi em boa medida resultado de iniciativas tomadas pelo governo a partir
da crise bancédria de 1995-96, em particular através de programas especificos de
reestruturagdo bancaria (Proer ¢ Proes) e da flexibilizagAo das normas de entrada de

bancos estrangeiros, num segundo momento.

Progressivamente, o processo foi sendo conduzido também pelo mercado, através
de uma onda de F&As liderada por bancos estrangeiros e pelos grandes bancos privados
nacjonais. Mas esta reac8o dos bancos privados nacionais a entrada dos estrangeiros foi,
de fato, uma importante particularidade do caso brasileiro. Como mostram Dages,
Goldberg ¢ Kinney (2000), em uma analise sobre a recente entrada dos bancos
estrangeiros no México e na Argentina, a participa¢do dos bancos estrangeiros no total do
ativo bancario era de 48,6% na Argentina em 1999 ¢ de 90% no México em 2001. No

Brasil, a participagfio era de 27,4% em 2000 (Paula, 2003).

Durante a década de 90, os defensores da abertura do mercado hancario brasileiro

a0s bancos estrangeiros argumentavam que os elevados niveis de spread bancério no
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Brasil deviam-se a pouca concorréncia no setor bancario, fortemente oligopolizado. E
ainda muito atual o debate acerca dos determinantes do spread bancério no Brasil, que se
situa significativamente acima dos padrles mundiais®. As elevadas taxas de juros geram
implicages macroeconémicas negativas para o pafs, como uma baixa relagdo
crédito/PIB, o que se constitui como uma importante barreira ac crescimento

fal - 3
€Conomico .

No presente trabalho serfio analisados os ganhos de eficiéncia obtidos através no
atual e intenso processo de F&A que passou a alterar o cendrio competitivo do setor
bancario brasileiro apés 1995, ano em que se deu a compra do Banco Nacional pelo

Unibanco.

Faremos uma andlise da evolugdo da estrutura competitiva do setor bancario
brasileiro, com a andlise da eficiéncia se dando tanto pelo enfoque microecondmico
(analisando a evolucdo de indicadores de eficiéncia de custos, gestdo e rentabilidade)
quanto pelo enfoque macroecondmico, buscando fazer uma relagdo entre relagio entre

ganhos de eficiéncia e spread bancdrio,
1.2) Principais F&A no setor bancario apos 1995

O processo de consolidagdo do setor bancdrio ocorride a partir de 1995 pode ser

evidenciado pela redugfio no total de instituigdes, pela queda no niimero de empregados

? Arelagfio (ctédito bancos comerciais)/(P1B) era de 21,5% em 2003, significativamente inferior 4 do Chile
(68,5%), Uruguai (64,3%), Estados Unidos (60,8%), zona do euro (140,6%), Japdo (64,3%) e Coréia {$8,9%),
entre outros (Singh et AL., 2005)

* Ha significativos indicios na literatura internacional (Levine, 2004) ¢ nacional (Matos, 2002) da existéncia
de uma relagfio positiva do desenvolvimento do sistema financeiro com o crescimento econdmico.
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no setor, pela diminuigdo no numero de agéncias bancarias e, por fim, no aumento do

grau de concentragio®,

Este processo deveria levar a ganhos de eficiéncia e estes, por sua vez, deveriam
levar a uma redugfio do spread. As evidencias preliminaress, entretanto, indicam que a
consolidagdo bancaria no Brasil ndio acompanhou algumas tendéncias que se
manifestaram no processo de reestruturacfio ocorrido nos paises da OCDE, uma vez que
a margem de intermediac8o financeira vem se mantendo alta no Brasil, como resultado,
entre outros fatores, dos elevados spreads bancérios e ganhos obtidos nas operagdes de

tesouraria.

Abaixo, listamos as importantes F&A s ocorridas o periodo 1996-2009:

Comprador Institui¢io comprada Data da inclusio no balanco
Bradesco BCN jun./98
Bradesco Banco Crédito Real MG dez./97
Bradesco Pontual (p/ BCN) dez./99
Bradesco Banep dez./99
Bradesco Boavista dez./00
Bradesco Mercantil de SP mar./02
Bradesco Bilbao Vizcaya jun./03
Italt Baner; dez./96

* Belaish (2003), usando dados de painel, encontrou uma evidencia positiva da presenga de uma estrutura de

mercado ndo competitiva no sistema bancario brasileiro.
* Ver ROCHA (2001) e Paula e Marques (2006).
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Itan

Itau

[tan

Itan

Itan

Unibanco

Unibanco

Unibanco

Unibanco

Santander
Santander
Santander
Santander
Santander

Santander

BN Amro

ABN Amro

HSBC

HSBC

Bemge

Banestado

BEG

BBA Creditanstalt

Unibanco

Dibens
Credibanco
Bandeirantes

BNL

Bco Geral do Coméreio
Noroeste

Bozano, Simonsen
Mertdional

Banespa

ABN Amro/Banco Real

Banco Real

Sudameris

Bamerindus

Lloyds Bank

dez./98
dez./00
mar./02
set./02

2009

jun./98
jun./00
dez./00

jun./04

dez./97

dez./97

jun./98
set./00
mar./01

2008

jun./99

dez./03

jun./98

mar./04
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Banco do Brasil

Banco do Brasil

Nossa Caixa

Banco Votorantim

Processo de F& A, organizado por data:

Comprador

Itan

Bradesco
Santander

Santander

HSBC
Bradesco
Santander
Unibanco

Itad

ABN Amro
Bradesco

Bradesco

Instituicdo comprada

Baner;j

Banco Crédito Real MG

Bco Geral do Coméreio

Noroeste

Bamerindus

BCN

Bozano, Simonsen
Dibens

Bemge

Banco Real
Pontual (p/ BCN)

Banep

2009

2009

Data da inclusio no balango

dez./96

dez./97
dez./97

dez./97

jun./98
jun./98
jun./98
jun./98

dez./98

jun./99
dez./99

dez./99
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Unibanco
Santander
Bradesco
ftav

Unibanco

Santander

Bradesco
ftau

[tad

Bradesco

ABN Amro

HSBC

Unibanco

Santander

[tax

Banco do Brasil

Banco do Brasil

Credibanco
Meridional
Boavista
Banestado

Bandeirantes

Banespa

Mercantil de SP
BEG

BBA Creditanstalt

Bilbao Vizcaya

Sudameris

Lloyds Bank

BNL

ABN Amro/Banco Real

Unibanco

Nossa Caixa

Banco Votorantim

Jun./00
set./00
dez /00
dez./00

dez./00

mar./Q1

mar./02
mar./02

set./02

jun./03

dez./03

mar./04

jun./04

2008

2009

2009

2009
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Capitulo 2: F&A’s e ganhos de eficiéncia apds 1995

Neste capitulo, apresentaremos os principais resultados encontrados na literatura
sobre eficiéncia no setor bancério brasileiro. Em seguida apresentaremos um conjunto de
indicadores financeiros que calculamos para os bancos Bradesco e Itan, destacando os

impactos das F&A quanto a eficiéncia.

Como ja dissemos anteriormente, o Bradesco ¢ Itatl foram os bancos que se
destacaram no processo de F&A's, e, portanto, sdo aqueles que deveriam apresentar de

forma mais clara os ganhos de eficiéncia decorrentes dessas alteragfes estruturais.

2.1) F&A'’s e ganhos de eficiéncia

Campos (2002) calculou o nivel de produtividade ¢ eficiéncia des bancos
brasileiros entre 1994 e 1999 para 60 bancos. Também baseou seu trabalho na técnica
DEA®. Neste trabalho, encontrou-se indicios de crescimento da produtividade total média
ap6s 1995. Entretanto, ndo ¢ possivel tirar conclusdes sobre quanto disso foi causado
pelas F&A's, pois a maior parte da mudanga ¢ reflexo principalmente das inovagdes

tecnolégicas,

® As variaveis consideradas cemo insumo {ou input} foram: trabalho, capital, depésitos remunerados, fundos
captados ¢ provisio para crédito em liquidaghio duvidosa, Como produtos (ou outputs) foram considerados:
titulos e valores mobiliarios, operag8es de crédito e depdsitos & vista.
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Os resultados encontrados por Faria, de Paula e Marinho (2005) indicam melhora
na eficiéncia de intermediagdo dos bancos que participaram do processo de F&A
bancérias, sendo que a melhoria mais acentuada ccorreu no caso dos bancos privados
nacionais, o que parece sugerir que as F&As bancarias resultaram em um aumento de

eficiéncia.

J4 em Nakane ¢ Weintraub (2004), o processo de privatizagSes dos bancos
piiblicos estaduais é avaliado sob o ponto de vista do impacto na produtividade’. Este
trabalho encontrou uma correlaglo positiva entre market share ¢ produtividade, bem
como efeito negativo na produtividade causado pelo crescimente no nimero de agéncias.
Como alguns resultados imediatos de uma fusdo € a redugdo do numero de agencias e,

obviamente, clevacdo do market share, este trabalho corrobora fortemente a nossa

hipétese de trabalho.

Guimardes (2002) ataca o problema dos impactos causados pela introdugdo de
bancos estrangeiros no mercado bancario brasileiro entre 1995 ¢ 2001. A pesquisa,
baseada em um método paramétrico de analise de dados, chegou ao resultado inesperado
de que os bancos privados brasileiros t&ém melhor desempenho que os estrangeiros. Além
disso, e ainda mais inesperadamente, o estudo concluiu que a entrada dos bancos

estrangeiros foi acompanhada por um aumento na lucratividade dos bancos nacionais.

Este estudo ainda destaca que os bancos privados nacionais obtiveram ganhos de
eficiéncia maiores que os estrangeiros, tanto na eficiéncia de intermediacio quanto na de

resultados. Isso pode explicar, em parte, por que os bancos privados nacionais lideraram

’ A metodologia utilizada foi a abordagem desenvolvida no trabalho de Olley e Pakes (1996), onde a fungfo
de produgiio fol estimada através de um painel de dados para 242 bancos (dados de 2002).

18



as F&A ocorridas no perfodo, em que se destacam Bradesco ¢ Ital, os dois maiores

bancos privados nacionais, que tiveram participagdo ativa no processo.

A eficiéncia de escala, por sua vez, mostrou que os bancos analisados foram
capazes de aumentar seus tamanhos sem que isso implicasse rendimentos decrescentes de
escala. Isso possivelmente € resultado de altos investimentos em renovagéio tecnoldgica
realizados pelos bancos nos Gltimos dez anos através da internet etc., ja que a setor
bancério ¢ bastante intensiva em informagéo e distribuicsio de dados, o que requer infra-

estrutura com custos elevados.

Régis (2001) calculou a eficiéncia de custo de 160 bancos brasileiros
(representando 96,62% do total de ativos do sistema bancario) através da técnica
econométrica DEA (data envelopment analysis), com dados de 19998, Os resultados
mostraram eficiéncia maior nos bancos com controle estrangeiro, mas o destaque foi para

o efeito do porte do banco nos ganhos de eficiéncia de custo.

As metodologias utilizadas em Regis (2001) e em Guimardes (2002) sdo distintas,
assim como o periodo analisado. Em Guimardes (2002), entretanto, o periodo analisado é
mais amplo e, por isso, suas conclusBes a respeito dos efeitos da entrada de bancos
estrangeiros no Brasil tém mais validade para entendermos a dindmica do processo.
Apesar de suas conclusGes divergirem a respeito da comparagdo entre eficiéncia dos
bancos com controle estrangeiro e aqueles com controle nacional, ambos sinalizam para

ganhos diversos de eficiéncia trazidos pelo porte do banco.

3 Foram considerados como insumos: capital fisico, trabalho, depésitos e outras fontes de recursos
{empréstimos ¢ repasses, operagdes passivas com cambio, e titulos e valores mobilirios). Como produtos
foram considerados: as operagdes de crédito, titulos e valores mobiliarios, operagdes interfinanceiras de
liquidez, investimentos institucionais do bance e outros créditos.
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Sendo assim, as conclusdes destes autores nos levam a esperar que o aumento da
concentracdo do mercado e a entrada de bancos estrangeiros no pais devessem elevar a

eficiéncia do sistema.

2.2) Porte e eficiéncia

Para Silva ¢ Jorge Neto (2002), entre 1995 e 1999 ha evidencias de economias de
escala para os bancos brasileiros, independente do tamanho do banco (de uma amostra de
39 grandes bancos)., Foram comparadas as eficiéncias de custo ao longo do tempo,
cruzando os dados de diferentes bancos de acordo com a estrutura de propriedade. Sendo
assim, este resultado reforca a hipdtese de ganhos de eficiéncia com o processo de
consolidagfio bancaria em curso apds 1995, tanto para bancos nacionais quanto

estrangeiros.

Em Camargo, Matias e Merlo (2004) foram analisados 19 bancos comerciais ¢
multiplos de grande porte que atuam no Brasil (dados de dezembro de 2003, utilizando a
técnica econométrica DEA). Este trabalho subdividiu a eficiéncia entre técnica ¢ de
escala. Os resultados obtidos indicam que a eficiéncia é maior nos bancos com menos
ativos totais. Contudo, consideramos que esta conclusfio — que invalidaria nossa hipotese
de que o aumento da concentragdo eleva a eficiéncia no setor bancério — tem pouca
validade por nfo considerar uma série histérica mais ampla. A literatura, como mostrado

acima, de diversas formas aponta para a confirmagfio da nossa hipdtese.

Abaixo, o resumo dos resultados obtidos na literatura:
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TABELA 3:

(2004)

(Levinschn e

Petrin, 2003)

Estudo Amostra (periodo) Método Principais resultados

Régis (2001) 160 bancos {1999) DEA Eficiencia média (custos): 60,5%.
Estrangeiros tém niveis superiores
mas o tamanho ¢ mais relevante que a
origem do capital.

Campos (2002) 60 bancos {1994-99) DEA Redugfo da produtividade média
(1994-95) seguida de crescimento
eXpressivo.

Silva e Jorge Neto (2002) |59 grandes bancos (1995- [Fronteira Eficiéncia média {custo) de 86% e

9 estocastica instavel no tempo. Presenca de
(translog) economias de escala (independente do
tamanho).

Guimardes (2002) Bancos privados e Paramétrico Bancos privados nacionais tém methor

piblicos (1995-2001) desempenho que estrangeiros. Entrada
de estrangeiros aumeniou a
lucratividade dos nacienais.

Nakane e Weintraub 242 bancos (1990-2002) [Paramétrico Bancos estatais sdo menos produtivos

que os privados; privatizagSes elevou

produtividade do setor.
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Camargo, Matias e Merlo

(2004)

19 grandes bancos

(dez./2003)

DEA

DBancos menores sdo mais eficientes.
Ativos>R$50 bi: apenas ineficiéncia
de escala (produgio). Ativos<R$50 bi:

ineficiéncia de escala e técnica.

Camargo, Matias e Merlo

(2005)

&1 bancos de diferentes

paises (dez./2004)

DEA

Eficiéncia média: 87,6%. Eficiéncia
operacional na Argentina ¢ Coldmbia
menor que no Brasil, Chile, EUA,

México e Venezuela.

2.3} Alguns indicadores financeiros para Itai e Bradesco (1995-2008):

impacto das F&A sobre a eficiéncia

Nesta sessdo, analisaremos a evolugdo dos seguintes indicadores: margem bruta,

margem Jiquida, rentabilidade do ativo, spread, custos fixos, custos administrativos e

custos de intermedia¢éo financeira. A andlise desses indicadores, calculados a partir de

informagBes trimestrais disponibilizadas pelos bancos na CVM, deve ser feita tendo em

mente que o periodo de maior intensidade do processo de F&As para Itada e

Bradesco ocorren entre 1997 e 2003,

Nos dois primeiros graficos, é possivel notar que a rentabilidade do ativo do

Bradesco € sistematicamente superior a do Itad. Contudo, o Itai apresentou forte

elevacio de produtividade a partir do ano 2000, aproximando-se do nivel do Bradesco.
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A rentabilidade do ativo do Bradesco, apesar de alta, foi bastante instavel no
periodo. Em um primeiro momento, entre 1995 e 1997, ocorreu um consideravel
aumento da rentabilidade, mas em 1998 ocorreu uma queda importante (mas ainda assim
manteve-s¢ acima do nivel do Itad). Entre o anc 2000 e 2004 ficou em 1,5% na média,

para em seguida elevar-se de forma acentuada até 2008, chegando a 2,5%.

Para o Itan, nfio ocorreu esta elevagiio da rentabilidade do ativo neste periodo,
mas apenas um breve pico em 2006, para entdo iniciar um movimento de queda livre,
que prossegue em 2009. Em 2008, a rentabilidade do ativo do Bradesco também iniciou

um movimento de queda, mas a partir de um patamar muito elevado.

Quanto as margens, ¢ notével a diferenga entre os dois bancos. E impressionante a
elevacdo das margens do [tad apds 1998. Até entfio, enquanto a margem liquida do
Bradesco situava-se em torno de 10%, no Ital néo passava de 5%. Apds 1998, todavia, a
margem liquida do Itad rapidamente saltou para 20%, patamar que permaneceu
relativamente estavel até 2006. Enquanto isso, de 1995 a 2006 o Bradesco apresentou
uma margem bruta bastante instdvel e inferior 4 do Itad, o que fez com que a margem

liquida média no periodo (em torno de 10%) fosse quase a metade da registrada pelo Ita.

O que observamos apés 2005 no Bradesco e ap6s 2006 no Itad ¢ uma forte
elevagio da margem liquida. No Itad, atinge um pico de 30%, mas em seguida inicia um

movimento longo de queda, ¢ volta aos niveis anteriores.
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GRAFICO 2: Itau - Rentabilidade do Ativo GRAFICO 3: Bradesco - Rentabilidade do Ativo
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Desses indicadores calculados para os bancos Bradesco e Itat, podemos concluir
que, no periodo entre 1995 e 2008, houve uma significativa elevagéo da rentabilidade do
ativo para ambos. Mas em relagdo a margem liquida, o destaque foi para o Ital, que
registrou desempenho impressionante apos 1998. A evolugdo desses indicadores, no

periodo analisado, aponta para maior eficiéncia na gestdo dos ativos e passivos.
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Assim, com os resultados de margem bruta, da margem liquida e da rentabilidade
sobre o ativo vemos que a evoluciio destes indicadores para os bancos Bradesco e [tad
aponta para ganhos de eficiéncia apos o periodo em que ocorreu a maior parte das fusdes

(1997-2003).

Considerando os indicadores financeiros de custos (fixos e intermediacio

financeira), verificamos que os bancos [tall e Bradesco:

1. O indicador de custos fixos apresenta uma tendéncia de progressiva queda para

o Bradesco, mas isto ndo ¢ registrado no caso do [taq.

2. Os custos administrativos apresentaram importante reducdo para os dois

bancos, bem como os custos de intermediacéio financeira.

No proximo capitulo, analisaremos o impacto que os ganhos de eficiéncia
resuftantes das F&A’'s e - que se manifestaram principalmente nos indicadores de

margem e de rentabilidade - tiveram no spread bancario.
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GRAFICO 6: Itau: spread (indicador de gestao)

GRAFICO 7: Bradesco: spread (indicador de gestio)
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GRAFICO 8: Itau: indicador de eficiéncia ( custos fixos)

GRAFICO 9: Bradesco: indicador de eficiéncia (custos fixos)
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GRAFICO 10: Itau: custos administrativos e de intermediagao

GRAFICO 11: Bradesco: custos adm. e de intermediagédo
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ANEXO do capitulo 2: Indicadores financeiros
Indicadores de custo *;

» Intermediagéo — (DIF / Captacéio Total)*100

* Administrativo — (Despesas administrativas/Captagéo total)*100
+ Eficiéncia — [(desp. pessoal+desp. Adm.)/(resultado da
intermediag¢do financeira+receita de servigos)]*100

Indicadores de rentabilidade:

* Geragdo de rendas — (RIF/Aplicag8o total)* 100

« Margem bruta — [resultado bruto da intermediagdo financeira/(RIF+receita de

servigos)]*100

* Margem liquida — [resultado liquido/(RIF+receita de servigos)]*100

+ Retorno sobre ativo — (Resultado liquido/ativo total)* 100

Indicador de Gestio:

® Sendo,

Aplicagio total = ativo total — relagdes interdependéncias — ativo permanente
Captacio total = passivo total — relagdes interdependéncias — patriménio liquide
DPA = despesas de pessoal + despesas administrativas

RIF = receita de intermediagio financeira

DIF = despesa de intermediagio financeira
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» Spread — {[(1+geragdo de renda)/(1+custo de intermedia¢i0)]-1}*100

Capitulo 3

Ganhos de eficiéncia e spread bancario

3.1) Introdugio

Durante a década de 90, os defensores da abertura do mercado bancario brasileiro
aos bancos estrangeiros argumentavam que os elevados niveis de spread bancdrio no
Brasil deviam-se a pouca concorréncia no setor bancario, fortemente oligopolizado. Os
efeitos das F&A’s no spread, entretanto, nfo eram (e ainda néo séo) claros; uma vez que
a concentragdo implicaria em maior poder de mercado dos grandes bancos privados
nacionais (¢ que poderia ter como conseqiiéncia justamente a elevag@o do spread), mas,
por outro lado, poderia trazer importantes ganhos de eficiéncia (o que contribuiria para a
redugdo do spread, jA que parte significativa dele, como por exemplo “custos

operacionais”, se reduz apos um processo de fusdo).

O spread bancario € uma medida do custo de intermediagéio financeira, utilizada
internacionalmente como indicador de eficiéncia. Podemos definir o spread como a
diferenca entre os valores que o banco cobra dos tomadores de empréstimo ¢ os valores
que o banco remunera os depositantes, Quando se tem um nivel elevado de spread, isto
representa um alto custo da intermediagfo bancaria para os tomadores de empréstimos,

fato que estaria relacionado com ineficiéncias do setor (WB e IMF, 2005).
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Como vimos nos capitulos anteriores, a literatura confirma, por meio de diversas
metodologias de pesquisa, a hipotese de ganhos de eficiéncia trazidos pela escala de
operagdo (logo, trazidos pelas F&A’s). Neste capitulo, buscaremos, portanto, levantar ¢
debate acerca dos determinantes e estrutura do spread bancario no Brasil, relacionando

isto com as mudangas esperadas diante dos ganhos de eficiéncia obtidos recentemente.

Em geral, na imprensa o spread bancério € associado & lucratividade do setor,
mas cabe ressaltar que maior spread bancério nfio implica necessariamente maior lucro.
O debate ¢ bastante polémico, pois as medidas de spread apresentam importantes
variantes, condicionadas & origem da informacfo: se sdo as taxas estabelecidas pelos
bancos (ex-anfe) ou o resultado contabil (ex-post), ou relacionadas ao conteido € &
amostra de modalidades de credito e de bancos. Como quase todos os trabalhos
encontrados na literatura sobre spread bancério no Brasil utilizam o critério ex-anfe, este

serj o fio condutor da nossa analise.

3.2) Spread bancario no Brasil

Singh (2005) mostra que na década de 1990, enquanto o spread bancario médio
(ex-ante) no Brasil foi superior & 50% a.a., na América Latina ficou entre 10% a 15%
a.a.'%, Apesar da relagfio entre spread bancério e lucro, é importante diferenciar os dois
conceitos (Costa € Nakane, 2005a): maior spread bancério nédo significa necessariamente
maior lucro, pois o lucro ¢ o que sobra do spread apds a subtragdo dos custos da

operacdo bancaria (despesas administrativas, tributarias e inadimpléncia),

'® A subtragiio da taxa de empréstimo pela taxa do mercado monetério (taxa de captagdo) resulta em uma
proxy de medida (ex-ante) do spread bancaria.,

29



GRAFICO 12: Brasil: spread PF
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GRAFICO 13: Brasil: spread PJ
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Os estudos podem ser divididos entre os que analisam os componentes que 0s

bancos destinam ao spread bancério (estrutura) e os que focam na analise das variaveis

explicativas que influenciam o comportamento do spread (determinantes).

30




TABELA 4:

Literatura empirica sobre spread bancério para o Brasil apos

1994
Abordagem analitica
Medida do Spread
Estrutura Determinantes
Koyama e Nakane (2002a e 2002b);
BCB (1999 a 2005);
Afanasieff et al. (2001 ¢ 2002);
Agregado Costa e Nakane (2005a ¢
Oreiro et al. (2003); Bignotto ¢
2005hb)
g Rodrigues (2006)
&
8
° por modalidade BCB (1999)
K
an
L
=111
D por banco Costa ¢ Nakane (2005a)
o
. Agregado Fipecafi (2004 e 2005)
oy
g
Ry,
3 Agregado Matias (2006)
Fonte: Leal (2006)

0s modelos de decomposicio normalmente consideram como componentes do

spread bancdrio as despesas operacionais, as despesas de provisdo para inadimpléncia, os

impostos, o lucro e, com sinal contrario, as receitas liquidas de servigos.

Os resultados encontrados na literatura também podem ser divididos em outros

dois conjuntos de varidveis explicativas: em primeiro lugar, as que séo caracteristicas do

pais (macroecondmicas, etc.); €, em segundo lugar, as varidveis calculadas por banco.
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Dentre as caracteristicas agregadas relacionadas ac ambiente macroecondémico,

destacam-se as evidencias de significancia da relagdo positiva da Selic e do risco

macroecondmico com o spread bancario. A Selic apresentou relagdo positiva e

significativa com o spread em todos os estudos, confirmando a hipétese de que os bancos

aumentam as margens cobradas nas taxas de empréstimo a medida que ha aumento das

taxas de captagdo.

TABELA 3:

Literatura empirica sobre os determinantes do spread bancirio ex-ante

Estude Periodo Resultados

Koyama ¢ Nakane mar./1996- IGP (+), Produto Industrial (-}, Selic (+), spread over treasury (+), Impostos
(2002a) set./2001 indiretos {+), Requerimento de reserva (+)}, custos administrativos (0)
Koyama e Nakane ag0./1994 - Selic (+), spread over treasury (+), Impostos indiretos (+), Requerimento de
(2002b) set./2001 reserva (0), custos administrativos (+)

Afanasieff et al,

(2001)

fev/97 - nov./00

Custo operacional {1}, Captacdo sem custo de juros {+), Receita de servigos
(+), Captagdc sem custo de juros (0), Liquidez {(0), num, Funcionarios (0),

Alavancagem (0), Patrimdnio Liquido (0)

IGP (+), Crescimento do Produto Industrial (-), Selic (+), Volatilidade da

Selic (-)

Afanasieff et al.

fev/97 - nov./01

Banco Estrangeiro (-)

IGP (-), Crescimento do Produto Industrial (+}, Selic {+), Spread Over

{2002)
treasury (), Impostos Indiretos {+), Requerimento de reservas (0)
Jjan/1995 -
Oreiro el al. (2005) IPCA (0), Produto Industrial (+), Selic (+), Volatilidade da Selic (+)
dez./2003
Bignotto e mar./2001 - IPCA (-}, Selic (+), Despesas tributarias (0), Custe Administrativo (+), Risco
Rodrigues (2006) mar./2004 de Juros (+}, Risco de Crédito (+), Parcela de mercado (-), Liquidez (+),
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Receita de servigos (+), Compulsério (+), Ativo total (+)

Fonte: Leal (2006)

Paula e Alves Jr. (2003) sugerem que a forte influencia positiva da taxa Selic
sobre o spread bancério ocorre em fungio da existéncia de titulos indexados a Selic
compondo o portfélio dos bancos, isto €, a existéncia de uma aplicagdo livre de risco,
com liquidez imediata e rentabilidade positiva, que aumenta o custo de oportunidade para
os bancos emprestarem, passando estes a embutir um elevado prémio de risco na

concessdo de credito.

O risco macroecondmico, por sua vez, foi medido pelo spread over treasury
(Koyama e Nakane, 2002a ¢ 2002b; Afanasieff et al., 2002), que € uma medida de risco
bastante ampla, e foram encontradas evidencias de relagdo positiva e significativa com o
spread bancario. Dessa forma, considera-se que, em geral, hd evidencias de relagfo
positiva do risco macroecondmico, especialmente quando medido pelo spread over

treasury, com o spread bancario no Brasil.

As outras varidveis macroecondmicas, representativas do comportamento da
inflagdo ¢ do produto, apresentaram ambigiiidade nos resultados encontrados. Dentre as
demais caracteristicas agregadas consideradas, apenas a hipétese de relagfio positiva com
os impostos indiretos foi confirmada pelo conjunto das estimativas (Koyama e Nakane,

2002a; Koyama e Nakane, 2002b; Afanasieff et al, 2002).

O valor do deposito compulsério exigido apresentou coeficiente significativo e

positivo em apenas um estudo (Koyama e Nakane, 2002a), enquanto o resultado foi ndo-
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significativo em dois estudos (Koyama e Nakane, 2002b; Afanasieff et al., 2002), que
utilizaram metodologias diferentes. Isto surpreende a primeira vista, considerando os

clevados compulsérios existentes no Brasil, sobretudo sobre depositos a vista.

Em segundo lugar, quanto as caracteristicas dos bancos, destaca-se a relago
significativa e positiva do spread ex-ante com o custo administrativo e a receita de
servigos {Bignotto e Rodrigues, 2006, Afanasieff et al., 2001 e 2002), além do risco
(Bignotto ¢ Rodrigues, 2006). Sendo assim, uma operagiio de fusfio, que reduz de forma
relevante os custos administrativos e operacionais, deveria levar a uma redugio do
spread bancario, se desconsideramos os efeitos negativos gerados pelo maior poder de

mercado.

Outra relacdo positiva foi encontrada para o peso das receitas de servigos, o que
surpreende a primeira vista. Seria de se esperar que o aumento da cobranga de tarifas
(que hoje ja cobre praticamente todo o custo de pessoal dos bancos privados) levasse a
uma reduco do spread uma vez que, como ja apontamos, 0s custos administrativos e
operacionais representam parcela significativa do spread. Contudo, este resultado foi
obtido levando-se em conta a relagdo com a receita de servigos, que contém diversas
outras receitas além da cobranga de tarifas e pode ser interpretada como um indicador da

importéancia das atividades bancérias além do credito ou “operagdes fora de balango™.

Em Bignotto ¢ Rodrigues (2006), o tamanho do banco apresentou significincia e
relacfio positiva com o spread ex-ante apenas quando medido pelo tamanho do ativo, mas

nio significativo quando medido pelo numero de funcionarios ou numero de agéncias.
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Abaixo, apresentaremos uma analise comparativa da literatura empirica sobre a
estrutura do spread ex-ante no Brasil, especificamente dos nove estudos identificados:
relatorios anuais do BCB (1999 a 2005) e Costa € Nakane (2005a ¢ 2005b). Chamamos
aten¢fio para o fato de os custos administrativos, em geral o maior componente do
spread bancario, ter sido identificado em praticamente todos os estudos como

estando em queda apds 1995. Veja a tabela abaixo:

TABELA 6:

Literatura empirica sobre estrutura do spread bancirio ex-ante

Estudo Periodo Bancos Evolugio do Método Maiores componentes (trajetéria no periodo)
BCB ago/1994 a Administrative {-}; Margem Liguida (+);
17 Pioneiro
(199%9) jul./1999 Inadimpléncia (-,+); Impostos diretos (-)
BCB
(2000,
fev./1999 a Melhora a qualidade dos Margem liquida (+); Impaostos diretos (+,-);
2001, 17
ago./2003 dados Administrative {-); Inadimpléncia (- +)
2002 e
2003)
Melhora a alocagiio de Administrativo (-); Margem Liquida (+);
BCB 2000 a
80 custo ¢ inclui o Inadimpléncia (-,+); Impostos diretos {(+,-};
(2004) 2003
compulsoric EImpostos indiretos (-, )

Melhora alocagio de Inadimpléncia (+); Administrativo (+); Margem
BCB dez.2001 a

80 custo ¢ o cdlculo da Liguida (+,-); Impostos diretos (-); Impostos
(2003) dez./2004
inadimpléncia indiretos (+)
Costa e
Inadimpléncia; Administrative; Margem
Nakane  dez. 2001 50 Inclui o subsidio cruzado
Liquida
(2005b)

35



Fonte: Leal (2006)

Nota: Os componentes do spread sio apresentados na ordem de participagio

Em primeiro lugar, a decomposic@o do spread ex-ante do conjunto de 17 grandes

bancos privados no Brasil no periodo de 1994 a 2003 apresentou significativa redugéio da

participacfio do custo administrativo, que era 0 componente mais importante, € aumento

da participagcfo da margem liquida, que passou a ser o0 maior componente do spread ex-

anie.

TABELA 7:

Estrutura do spread ex-ante {dezembro de 2602)

Grandes
Completa Privados Pablicos
Amostra de bancos bancos
(100) (61) (14)
privados (17)
Custo de FGC 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Custo do compulsdrio 10,7% 8,3% 9,8% 7,2%
Custo Administrative 21,1% 28,3% 22,5% 38,3%
Impostos indiretos 2,1% 2,0% 2,0% 2,2%
Impostos diretos 11,4% 10,3% 10,8% 9.6%
Inadimpténcia 23,0% 27,3% 25,4% 30,4%
Residuo do banco 31,6% 23,5% 29,4% 12,0%

Fonte; Costa e Nakane (2005a)

A literatura empirica sobre a estrutura do spread bancério ex-post no Brasil

consiste em trés trabalhos: Fipecafi (2004 e 2005) e Matias (2006). Em geral, os

resultados indicam que o componente com maior participacfo na estrutura do spread ex-
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post sdo as despesas operacionais, o que confirmar a hipdtese de que, caso as F&A’s
gerem reducdo de despesas operacionais, isso levaria a uma redugdo do spread (ou,
naturalmente, aumento do lucro no caso da manutengdo das margens elevadas,
possibilitado pelo maior poder de mercado). Além deste componente, destacam-se a
provisdo para inadimpléncia € a margem liquida. Dessa forma, os destaques de
participagdo encontrados nas estimativas do BCB (spread ex-ante) ndo sdo invalidados

pelas estimativas puramente contébeis (spread ex-post).

3.3 Spread Bancario: Bradesco e Itau

Em relagéio ao spread, ndo observamos nenhuma tendéncia consistente de queda
para o Bradesco, € uma tendéncia muito suave para o Itai como mostram os graficos

abaixo (j& apresentados no capitulo 2):

GRAFICO 6: Itau: spread (indicador de gestao) GRAFICO 7: Bradesco: spread (indicador de gestédo)
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Sendo que,

*» Spread — {[(1+gera¢fio de renda)/(1+custo de intermediacio)]-1}*100

Esse elevado nivel do spread bancario praticado por esses bancos esta alinhado
com o0s resultados encontrados na bibliografia, que apontam para uma relagdo
significativa e positiva entre tamanho do banco e spread bancario. Isso indica, portanto,
que o exercicio de poder de mercado para impor taxas mais elevadas ¢ um produto do
processo de F&A, pelo menos tdo importante quando a obtengdo dos ganhos de
eficiéncia. Isso faz com que o processo de consolidagdo bancaria tenha sido um 6timo
negocio para os bancos compradores, mas sem que a sociedade pudesse se beneficiar dos

ganhos de eficiéncia resultantes desta mudanga estrutural.
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Conclusoes

Como vimos, os indicadores financeiros calculados para Bradesco e Itai mostram
reducio progressiva nos custos administrativos ¢ de intermediagdo financeira no periodo
analisado. O indicador de custos fixos apresentou queda principalmente para o Bradesco,

Esses ganhos de eficiéncia, entretanto, ndo se refletiram em queda no spread.

O spread praticado pelo Bradesco ndo apresentou alterag8es estruturais
significativas a ponto de nos permitir tragar alguma tendéncia. Sendo assim, fica

explicada a origem da forte elevagéo da rentabilidade sobre o ativo ¢ da margem liquida.

Ja o Ttat, apesar de nfo registrar uma queda significativa no indicador de
eficiéncia vinculada a custos fixos, apresentou uma queda importante dos custos
administrativos e de intermediag@o. Esse ganho de eficiéncia foi em parte repassado ao
consumidor na forma de reducdio do spread, e em parte contribuiu para a elevagdo da
margem liquida e da rentabilidade sobre o ativo (apesar de continuar ainda bem abaixe

do Bradesco).

Os resultados encontrados em Bignotto ¢ Rodrigues (2006) e Afanasieff et al.
(2001 ¢ 2002), indicando relagdo positiva entre tamanho do banco e spread, sugere que
0os maiores bancos operam com maiores spreads bancarios, 0 que pode ser
interpretado como uma sugestfio de exercicio de poder de mercado, pois ha expectativa
de que quanto maior o banceo, maior o seu poder de mercado, o que possibilitaria maior
capacidade de determinar, em algum grau, suas taxas de empréstimos e tarifas cobradas.

Este resultado rejeita, portanto, nossa hipotese de que o spread bancario seria reduzido
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como aumento da eficiéncia advindo dos ganhos de escala com a fuso, e confirma a
hipotese de que os efeitos negativos da concentragdo da concentragdo de mercado se

destacaram,.

A literatura € praticamente consensual a respeito do comportamento dos custos
administrativos e operacionais no periodo em que ocorreu a maior parta das fusdes e
aquisi¢bes, em claro movimento de queda. Mas o mesmo ndo foi repassado para o spread
bancario, e, a0 contrario, as instituigdes que mais apresentaram queda nestes custos {(ou
seja, 05 maiores bancos) séo as que cobram spread mais elevado. Este fendmeno pode ser
observado na evolugdo dos indicadores financeiros do Bradesco, apresentados
anteriormente: significativos ganhos de eficiéncia, acompanhados pela elevagdo da

rentabilidade e da margem liquida, e manuten¢do do nivel do spread.

Portanto, consideramos nfo haver razoes para crer que futuros ganhos de
eficiéncia {que venham a reduzir custos administrativos e operacionais, por exemplo)

serdo repassados para a sociedade na forma de redugfo de spread.

No Brasil, com a crise financeira internacional em 2008 iniciou-se uma nova
grande onda de fusdes e aquisi¢bes bancarias. Em 2009 diversos bancos pequenos
tiveram problemas de liquidez, causados pela crise de confianga que abateu o mercado
durante varios meses. Novamente, esta crise veio acompanhada ¢ agravada por uma forte
volatilidade cambial (que levou o ddlar de R$1,70 para R$2,40 em um periodo muito
curto). Diante desse cendrio, varios desses bancos de menor porte foram incorporados
por grandes bancos, com o processo sendo liderado por Ital (que incorporou o Unibanco)

e Banco do Brasil (que comprou a Nossa Caixa e metade do Banco Votorantim). Além
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disso, em 2009 também foi autorizada pelo Banco Central a incorporagio do ABN

Amro/Banco Real pelo Santander (operago realizada em 2008).

Diante deste novo cenario que se¢ desenha a partir de 2009, com a fuséo entre [tan
¢ Unibanco, Santander ¢ Banco Real, ¢ o desaparecimento de alguns bancos médios
(varios comprados pelo Bradesco), ha grandes chances de o maior poder de mercado

novamente se sobrepor aos ganhos de eficiéncia trazidos por essas operagdes.
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