TCC/UNICAMP

o AT

. 1290003386
3386/IE §lé.
¥

LHMIE A RS

cEDOCIE

JOAO HENRIQUE DE MELO

Internacionalizacio dos bancos de varejo no Brasil: implicacdes ao debate sobre
crédito e spreads bancarios (2001-2006)

Monografia apresentada ao
curso de graduagiio em Ciéneias
Econdmicas do Instituto de
Economia na Universidade
Estadual de Campinas, como
requisito parcial a obtengio do
titulo de bacharel em Ciéncias
Econdmicas.

Orientadora: Profa. Doutora Maria Alejandra Caporale Madi

Tl S s ,

CAMPINAS
DEZEMBRO DE 2007



Sumario

RESUMO ... rcrtcssicsconiinnenierisanessiosesmensessmestostisissesmsmsssanermssmsensarssmsssassraerseres 2
INITOQGUGHO .cuenveeeeeereseesenerisrassesassasssencsansssasaneentestasanee st et eseamestesmeeneeseesmesrimranranssssssessessnes 3
Capitulo I: Abertura do sistema financeiro nacional e seus resultados: uma breve revisio
.......................................................................................................................................... 5
1.1 A abertura do sistema financeiro brasileino .........ovvevevveevoerinsnivneninenemcmn 5
1.2 Estudos e diagnosticos para o sistema financeiro nacional ..........c..ceeerecrencerinnca. 6
1.2.1 = CONCOITEIMCIA. c..cvcerrerrereerneriee st eneernneremraersersmesnarnessmnesarmnsbnsenssnborsssnsabsinsonns 9
Capitulo 2 : Apresentacdo dos indicadores..........coiomiciiiniciiiin e, 12
2.1 Banco ABN-AMRO ...t es s sen s s b s 12
2.1.1 Historico e contexto operacional ...........cccocoiienonecnenmnercrcerene e 12
2.2.2 INAICAAOTES....... et s s b b s 13
2.2 - Banco HSBC .....covviiriiiieiineniesreensessmsrnesssissesiesssesessonsasnsossessaesassons 18
2.2.1 — Historico € contexfo operacional ...........ccovoievmenicrioneniescenerinrereriensees 18
2.2.2 ~ INAICAAOTES ... ceneeeererrcrererr et et eb et s e nss vt ens s nes 19
2.3 — Banco SantANAET ..o e e e 23
2.3.1 — Histdrico e contexto operacional ..........ccocrvverrriernieinrisicienoniscnennen. 23
2.3.2 - INGICAAOTES ...eeeereecereerceimeerrernc e eerecster e eer e e bbb e s bs s s sansbss e reees 25
Capitulo 3 - Volume, composicio e spreads: as especificidades do mercado de crédito
brasileiro a partir da anélise das institui¢des financeiras selecionadas..........cvivivinnns 31
3.1 Volume e composigo do CrEAIL0.....c.omrueerrerrecreerrrerirercemenseeesesrsersconacrmesmersacnsorae 31
3.2 — SPre@d DANCATIO ....civucricriveisenroriesiisssesiorsonserssrarieossossssssossssssssisrssssosssssssssssssusn 38
4 — Consideraghes fINAIS .....ccurereeirmreerrcrerre s e nr e s erssereer s s e emr e ase e esn s nnenis 48
Referéncias bibliograficas: ... 51
Fontes de dados:....coimimimemnrionorinimmess e 53
Apéndice: Indicadores UtIlIZA0S.....c.covrrvereanrcerivereerresniorcermesniesnereensosreereessosseersarsessesraens 54



RESUMO

O crescimento da participagfio das institui¢cdes financeiras estrangeiras no pais,
estimulado na década passada, ndo teve por conseqiiéncia um enfrentamento de
problemas estruturais relativos ao financiamento da economia brasileira, apesar de ter
induzido a uma maior eficiéncia do sistema bancério. O proposito deste trabalho ¢, a
partir de uma anélise de indicadores, comparar a atuacfo de instifui¢des financeiras
estrangeiras no Brasil, em relagio aquela verificada em seus paises de origem,
sobretudo no que sc refere a gestdo de ativos, ao crédito e ao nivel dos spreads e, a
partir da literatura disponivel, buscar um entendimento mais preciso dos determinantes
das deficiéncias ainda verificadas no sistema bancario de varejo no Brasil.

Palavras-chave: bancos intermacionais de varejo — comparagio - defici€éncias do sistema
financeiro brasileiro — spreads bancarios



Introdugfo

O setor bancario brasileiro passou por diversas mudangas na década de 1990.
Entre elas, o crescimento da participagfio das instituigdes financeiras estrangeiras
atuando no pais, o que implicou algumas altera¢des na dindmica concorrencial do setor,
com maior intensidade no mercado de varejo. N#o possibilitou, contudo, o
enfrentamento de alguns problemas estruturais relativos ao mesmo, sobretudo a
expansio de mecanismos de crédito de longo prazo e a incidéncia de elevados spreads
sobre as operagdes de crédito, que dificultaram o financiamento ao crescimento

econdmico.

No periodo recente, sobretudo desde 2003, tem-se verificado um crescimento
consistente do volume de crédito no Brasil. Em 2001, a relagfio crédito / PIB era de
16,1% (dados do Banco Central). Em 2006, subiu para 30,8% e, no ano corrente, situa-
se em 33,1% (até setembro). Contudo, o volume de crédito no Brasil, como proporgéo

do produto, ainda ¢ incipiente se comparado ao de outros paises.

Juntamente a este crescimento, verificou-se a redugdo dos spreads meédios
cobrados nos empréstimos concedidos. Estes cairam de 40%, em 2001, para 34,7%, em
2006, de acorde com dados do Banco Central. Mais acentuada foi a queda do spread
meédio cobrado & pessoa fisica, que caiu de 51%, em 2001, para 39,6% em 2006 e, em
setembro de 2007, ja era de 34,9%, associada, sobretudo, a criagio e ao crescimento do
crédito consignado nas carteiras dos bancos. Os quais ja ocupam mais da metade do
volume de crédito pessoal. No entanto, também o0s spreads s&o bastante elevados em
uma comparagdo internacional, sobretudo em alguns segmentos, tais como o crédito
pessoal (ndo consignado), o cheque especial € algumas modalidades para pessoa

juridica, como operagdes de conta garantida.

Tendo em vista os aspectos relacionados acima, a literatura sobre estes temas €
os dados relevantes disponiveis, este trabalho tem por objetivo verificar as mudangas na
gestdo dos principais bancos de varejo estrangeiros no Brasil (ABN AMRO, HSBC ¢
Santander), tendo por base aquela verificada nas matrizes, tomando por base os
balangos brasileiros ¢ consolidados dos bancos em questfio, no periodo mais recente
(2001-2006). Além disso, sera conduzida, uma investigagfio a respeito da composicéo
do crédito no Brasil, bem como dos spreads cobrados, a partir dos dados destas

institui¢des e de indicadores mais agregados dos diferentes paises em questfio.



No capitulo I sera feita uma breve revisdo bibliografica sobre os temas
colocados, de forma a enumerar as principais hipdteses contidas na literatura para os

problemas citados no mercado bancério de varejo do Brasil.

No capitulo II serfio apresentados os principais indicadores das referidas
instituigdes, com énfase na gestfio de ativos, custos e resultados, de forma a apreender
as principais diferencas e semelhancas existentes entre a atuagdo dos bancos no Brasil ¢
€m outros paises.

Por fim, no 1iltimo capitulo, serdo analisadas as principais hipéteses para o baixo
volume de crédito concedido no Brasil, bem como o0s elevados spreads cobrados, com
especial atengdo aos fatores presentes nos balangos dos bancos selecionados, a partir de

indicadores adicionais.



Capitulo I: Abertura do sistema financeiro nacional e seus resultados: uma breve revisdo

1.1 A abertura do sistema financeiro brasileiro

Desde a década de 1990, vem crescendo a participagéio do capital estrangeiro no
sistema financeiro nacional. Num primeiro momento, por meio da Exposicdo de
Motivos n® 311 (24/08/1995), alegou-se que os bancos brasileiros eram, em grande
medida, ineficientes do ponto de vista administrativo para, apés a estabilizacio da
economia, seguir a tendéncia internacional de atualizagdo tecnolégica, que lhes
garantiria maior competitividade. Desta forma, a remuneragiio aos poupadores
aumentaria e o custo final dos empréstimos cairia, além dos estimulos, via concorréncia,
ao crescimento do volume de crédito na economia, de modo a viabilizar a retomada do
crescimento econdmico’.

Desta forma, de acordo com dados do Banco Central {Cosif) a participagdo dos
bancos estrangeiros nos ativos da area bancdria passou de 7,2% em 1994, para 22,9%,
no ano de 2003. Nos depdsitos totais, de 4,6% para 20,3%. Nas operagdes de crédito, de
5,2% para 26,4% do total. No patriménio liquido, de 9,6% para 24,6% e, nas capta¢des
externas, de 22,8% para 35,84%”.

Apbs, contudo, a consolidacdo da abertura ao capital estrangeiro € do processo
que, no que se refere aos bancos com forte atuagiio no varejo, foco deste trabalho, se
deu, em grande medida, por fusdes e aquisi¢des, ndo houve um crescimento consistente
do crédito como propor¢io do PIB. Este indicador ainda permanece baixo, quando
comparado ao de outros paises emergentes. Em agosto de 1994, a relagéio crédito / PIB
estava em 34,1% (dados do BC). Em outubro de 2007, Gltimo dado disponivel, em 34%
do PIB. Vale destacar, contudo, o recente crescimento das operacgdes de crédito com
recursos livres que, desde 2003, tendo atingindo 23,3% do PIB em setembro de 2007.
Contudo, mesmo com este crescimento a relagfio crédito / PIB ainda € baixa, quando
comparada com a de outros paises: no Chile, esta relag@o estd em torno de 70%, na
Coréia do Sul, 100%, na Malasia, 140%, na China, 140% (dados do FMI).

Em relacdo ao spread bancario, ¢ ainda mais flagrante a sua diferenca em

relagdo a outros paises. De acordo com Matias (2004), o spread nas operagdes de

! Para uma avaliago dos principais argumentos em favor da entrada dos bancos estrangeiros, bem como
de seus resultados, ver Vidotto ¢ Carvalho (2007)

? para uma revisio das mudangas que desencadearam a entrada de bancos estrangeiros, bem como a
reagiio dos bancos nacionais frente a este processo, ver Cintra (2007)



crédito no Brasil situava-se em torno de 29,40 pontos percentuais, pela metodologia do

Banco Central, ¢ de 43,70 pontos percentuais, pela metodologia do FMI®. Seja qual for
a metodologia adotada, o nivel dos spreads bancarios no Brasil seguiu extremamente

elevado, sobretudo quando comparado a outros paises emergentes (ver quadro 1).

Quadro 1: Spread Bancidrio
— paises selecionados (2003)
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Fonte: Matias (2004) |

Portanto, tem-se que a entrada de instituigdes financeiras estrangeiras ndo
modificou, de forma significativa, algumas caracteristicas de funcichamento do sistema
financeiro nacional, bem como de outros paises latino-americanos que obtiveram
resultados parecidos com os brasileiros, sobretudo em relagdo ao crédito. Tal fato levou
a formulagio de uma série de estudos ¢ diagnosticos sobre possiveis causas e solugdes
para os problemas supracitados. Segue, na se¢fio seguinte, um resumo com os principais

resultados.

1.2 Estudos e diagndsticos para o sistema financeiro nacional

No que se refere ao aprofundamento do sistema financeiro, alguns estudos
colocam os obstéculos que, em geral, t€ém tornado este processo lento em alguns paises
em desenvolvimento, sobretudo na Ameérica Latina. Para esta corrente de autores, estes
problemas sfo responsaveis, em grande medida, pela caréncia de financiamento pela
qual passam estas economias, 0 que explica as suas baixas taxas de crescimento.

Um estudo de Andrade et al (2007), para a consultoria Mckinsey, avalia que,
apesar do crescimento recente do volume de ativos financeiros na Ameérica Latina como
um todo, ndo ¢ certo que este movimento possa ter continuidade, diante de algumas

fragilidades estruturais ainda existentes em algumas economias. Além de ter um sistema

> Através desta, calcula-se a diferenca entre o custo de captagio € o custo do empréstimo.



financeiro ainda pouco aprofundado, quando comparado a outras regides com paises de
menor renda per capita, a América Latina teria, ainda, fragilidades estruturais que
precisariam ser equacionadas para garantir a sustentabilidade deste crescimento.

Entre os problemas considerados graves por este trabalho, destacam-se ¢ baixo
nivel de poupanga e o alio nivel de endividamento publico. A primeira, baixa guando
comparada aos ecmergentes do Leste Asiatico, impossibilitaria um maior
aprofundamento do sistema financeiro, A ela esta associada a divida pablica. Apesar de
o crescimento da divida dos governos fazer crescer o volume de ativos financeiros
(titulos publicos), ele nio permitiria uma maior diversificagdio dos mesmos, induzindo
certo comportamenio por parte dos agentes. Os bancos, por exemplo, teriam, ao
financiar os governos, baixo risco, juntamente com altos retornos. Segundo este estudo,
este ambiente reduziria seu incentivo a uma melhor eficiéncia. No que se refere ao
Brasil, contudo, varios estudos colocam que os bancos, apesar de disfuncionais, no que
diz respeito ao financiamento ao desenvolvimento, ndo sfo ineficientes (Cintra, 2007;
Carvalho, 2003).

Além, € claro, de uma queda significativa do endividamento publico, a partir de
um maior esforco fiscal dos governos, sugere-se a continuidade de algumas reformas,
sobretudo aquelas ligadas aos fundamentos microecondmicos, como a lei de faléncias,
mas também algumas relativas a protegfio ao credor e a uma maior agilidade do sistema
judiciario, de forma a diminuir os custos da inadimpléncia, dando aos bancos maiores
garantias para expandir o volume de crédito.

Em relagfio a este conjunto de reformas, Reis & Valadares (2004) alertam para
os efeitos da falta de enforcement do sistema judiciario ao desenvolvimento do sistema
financeiro. Em La porta et al (1998)(apud Reis & Valadares,2004) tem-se que, numa
amostra de 49 paises, o Brasil situa-se em 43° no que se refere 4 eficiéncia do sistema
judicidrio, em 27° em corrupgdo e em 26° em relagdo ao risco de expropriacéo.

Outros fatores que afetam negativamente o crédito bancério no pais estariam
relacionados, portanto, nfo somente a variaveis macroecondmicas, mas também com
problemas microeconémicos que véo além da esfera legal. O custo dos empréstimos no
Brasil seria inflado, também, pelo volume de impostos sobre a intermediagéio financeira,
pelo alto volume de compulsério recolhido pelo Banco Central, pelo alto risco de
inadimpléncia e pela caréncia de competicdo em alguns segmentos (Reis & Valadares,
2004:38). Para estes autores, tanto o baixo volume de crédito como os elevados spreads

sdo explicados, no Brasil, pelas caracteristicas supracitadas. No que se refere aos



tributos, defendem que estes desincentivam uma maior eficiéncia por parte dos bancos,
assim como inviabilizam o endividamento por parte das empresas (crédito de longo
prazo).

“Em muitos pafses, como nos Estados Unidos, o sistema tributdrio incentiva o

financiamento de projetos via endividamento, funcionando como um mecanismo

para se ter empresas mais alavancadas, se financiando menos com emissio de

acles e mais com emissio de divida. Isto porque o pagamento de retorno ac

acionista ndo ¢ dedutivel do imposto de renda, enquanto os juros sobre a divida
sdo despesas dedutiveis.” (Reis & Valadares, 2004:51)

Este ¢ outro fator que pode ser verificado a partir de andlise proposta por este
trabalho. Pode-se indagar em que medida estas diferengas, relacionadas a legislagdo
tributéria, diferenciam a gestfio de ativos {alocagiio do crédito) do Brasil em relagéio a
outros paises.

Em relagio ds taxas de juros e ao ambiente macroecondmico, alguns autores
ressaltam a importincia de seu papel para a configuragfio de um mercado de crédito no
qual se privilegiam operagdes de curto prazo, com spreads elevados. Segundo Jacob
(2003), além da elevada participagiio dos titulos publicos no ative total do sistema
financeiro, o que desincentivaria os bancos a concederem um volume de crédito maior,
dada a altemativa de baixo risco e elevada rentabilidade, a instabilidade
macroecondmica a que a economia brasileira estd sujeita e a existéncia de ciclos
econdmicos curtos elevariam a percepcdo de risco dos bancos, impedindo a concessdo
de empréstimos de prazo mais longo. Além disso, essa incerteza, juntamente com as
caracteristicas da economia brasileira, levaria os bancos a cobrarem elevados spreads
na concessio de empréstimos. Segundo Oliveira & Carvalho (2004) as altas taxas de
juros, além de aumentarem o cusio de captagdo dos bancos ¢ o risco de inadimpléncia,
também elevam o custo de oportunidade das instituigdes bancarias. Dessa forma, a
existéncia de ativos liquidos, rentaveis ¢ de baixo risco induz a um comportamento
conservador por patte do banco, no que diz respeito a concessdo do crédito. Outro
aspecto macroecondémico importante, pouco considerado pela literatura, ¢ o nivel de
renda. Sabe-se que, na década de 1990, a informalidade no mercado de trabalho cresceu
consideravelmente, ¢ muitos setores da economia, sobretudo da industria, foram
prejudicados pela abertura comercial e seus efeitos sobre as cadeias produtivas®, N&o &
o intuito deste trabalho aprofundar o debate sobre estas questdes. Mas cabe mencionar

aqui que, mais uma vez, a instabilidade macroecondmica, através do baixo crescimento

% Para um estudo detalhado, ver Coutinho (1997)



do nivel de renda e mudangas excessivas em precos-chave pode, sem duvida, ter
contribuido para tal comportamento por parte das instituigSes bancérias, sejam
nacionais se¢jam estrangeiras. Apesar da queda consideravel da taxa de juros que se
verifica no presente momento, a apreciagio cambial em curso, apesar de possibilitar,
também, ganhos por parte das instituigdes bancarias, adicionam incerteza na decisdo de
empréstimo (sobretudo as empresas) por parte dos bancos, favorecendo o aumento dos
spreads e o encurtamento dos prazos. Em relagdo ao “mundo do trabalho”, apesar do
crescimento do mercado de trabalho formal nos tltimos anos, a rotatividade de trabalho
bateu, nestes mesmos anos, niveis recordes’, o que coloca limites ao avango do crédito
pessoal, 0 que mais cresce atualmente, bem como impde aos bancos um maior grau de
incerteza na concessdo desta modatidade de empréstimo. Em resumo, ¢ em consonéncia
com os resultados obtidos por Oreiro et al (2004), a volatilidade de algumas variaveis
macroecondmicas pode ser relevante na explicacio dos elevados spreads no Brasil.
Para estes aufores:

“...a adogdo de politicas macroecondmicas consistentes que criassem condigfes para um

crescimento econbmico sustentivel ¢ financeiramente estivel poderia ter um efeito

positivo em reduzir os spreads bancarios no Brasil. Sem isto, medidas de natureza
microecondmica visando a diminuicio do spread poderdo se revelar indcuas.”

Oreiro et al (2004:25)

1.2.1 - Concorréncia

A questio da concorréncia é bastante polémica. A entrada dos bancos
estrangeiros no Brasil induziu, de fato, um aumento da competicfio, liderada pelos
bancos nacionais (Itati, Bradesco, Unibanco). Contudo, a concorréncia no setor
bancario raramente se da via pre¢os. Na maioria das atividades bancérias a competigido
se da pela reduglio de custos ¢ pela diferenciacdo de produtos. Assim, uma maior
concentragio da atividade bancéria pode nfio resultar em comportamentos oligopélicos
por parte das institui¢Ses bancétias. Neto e Wichmann (2004), a partir de regressoes
economéiricas, levando em conta uma amosira representativa do setor bancario
brasileiro para o periodo de 2001 a 2004, estimam uma relagio negativa entre
competigdo ¢ eficiéncia no mercado bancéario brasileiro. Apesar de aparentemente
pouco infuitivo, este resultado pode ser corroborado quando se analisa os efeitos de

uma maior concentragfio da atividade bancdria sobre os ganhos de escala dos bancos.

* Rehder, Marcelo. “Rotatividade sobe e achata saldrios™. Q Estado de Sédo Paulo — Economia — 1/5/2005



Para Faria et al (2006), a aumento da concentragdo da atividade bancéria proporcionada
pelo avango das fusfes e aquisi¢Bes permitiu aumentos nos ganhos de escala ¢ de
escopo bancarios, uma vez que grandes conglomerados financeiros passaram a oferecer
diferentes produios, reduzindo os seus custos médios. No que se refere aos ganhos de
escala, o proprio crescimento do ativo poderia levar aqueles, o que se verificou, em
maior grau, nos bancos nacionais. Porém, segundo estes autores, somente os grandes
bancos privados varejistas tém ganhos de escala ao operarem ativos maiores. O grande
niimero de fusdes nos ultimos anos, em dmbito global, parece confirmar esta hipétese.
Neste contexto, portanto, maior concentragio ndo significa redugio da competigio.
Segundo de Paula (2002}, a consolida¢fio bancéria nos paises desenvolvidos, iniciada a
partir da desregulamentacio e das inovagdes tecnologicas, conjugou um aumento no
grau de concentragio bancéria a redugfic das margens liquidas de juros dos bancos,
devido 4 competigdo entre grandes conglomerados financeiros. Fato € que, juntamente
com ¢ processo de concentragic em curso, o que s¢ tem visto € uma consideravel
redugéio de custos, liderada pelos bancos nacionais, mas em curso em todos os grandes
bancos brasileiros, inclusive nos bancos publicos. Logo, pode-se afirmar, como
tendéncia, no que se refere 4 competicdio, ¢ a diversificagdo cada vez maior das
tradicionais atividades nas quais os bancos atuam em peso, sobretudo o crédito, em
direcfio a ouiras atividades de maior valor agregado e, juntamente a isto, a redugio de
custos, em especial os de pessoal e administrativos. Em reportagem publicada no Valor
Econdmico® tem-se que tal estratégia ja tem sido levada a cabo por alguns grandes
bancos estrangeiros, como ¢ BBVA, o HSBC e o Santander. Com altos investimentos
em tecnologia, a intengdo ¢ tirar os seus funcionarios de atividades mais tradicionais,
direcionando-os cada vez mais para a venda de produtos e servigos aos clientes, com
crescente parcela dos saldrios baseadas em comissdes. Com isso, haveria uma maior
participagfio das receitas de servigos € comissdes na receita total da atividade bancéria.
No Brasil, até pelas caracteristicas do mercado, este processo se limita a clientes de alta
renda. As grandes institui¢des bancarias presentes no Brasil ainda buscam consclidar
ganhos de escala e oferecer servigos padronizados para uma vasta parcela da populacio
ainda sem acesso a eles. O éxito desta estratégia, por parie dos bancos nacionais, faria

crescer, junto com as receitas de servigos e comissdes, outras, como aquelas relativas &

¢ The Economist (apud Valor Econbmico, 21/06/2007), p. C3
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intermediagdo financeira que, nos paises centrais, )4 apresentam baixo crescimento,
bem como incentivar a reducdo dos juros ¢ dos spreads cobrados nas operagdes.

Qutros trabalhos, como Tonooka & Koyama (2003), demonstram que ndio ha
evidéncia empirica de que os bancos atuam como cartel na fixagfo da taxa de juros dos
empréstimos, 0 que inviabilizaria medidas de regulagdo, ligadas a concentragédo de
mercado, para reduzir o custo dos empréstimos. Reis & Valadares (2004), por sua vez,
colocam a necessidade de medidas, por parte das autoridades, que regulem a atividade
bancaria. Um maior acesso 3 informagfio sobre as taxas cobradas pelos bancos,
associado 4 maior mobilidade dos clientes entre instituicdes bancarias no Brasil
poderia, nesse contexto, exercer efeitos positivos sobre a oferta de produtos e servigos
bancarios, bem como sobre seus pregos. Destaque, em 2007, para o esforgo do banco
Santander em manter sua base de clientes oriunda do funcionalismo piblico paulista,
ante a compra, por parte da Nossa Caixa, da folha de pagamento dos funcionarios
publicos do referido estado, com a oferta de diversos beneficios aos seus correntistas.
Neste contexto, uma maior transparéncia na divulgacio de informacdes relativas a
pregos de servigos bancarios e a possibilidade de mobilidade entre os diferentes bancos,
com baixos custos € burocracia, poderiam estimular uma atitude mais agressiva dos
bancos. Sobretudo no que se refere a redugfio dos pregos das atividades bancarias
tradicionais ¢ ao estimulo a aceleragio da diversificagfio de produtos, em direglio a
atividades com maior valor agregado, estratégia que, como ji foi dito, ainda ¢é
inclpiente no Brasil, em relagfio aos paises desenvolvidos. Porém, vale ressaltar que ha
uma clara tendéncia de crescimento desta Gltima no Brasil, que se dd desde a
segmentacio e sofisticagfio de alguns servigos tradicionais (private banking) até a
gestdo de grandes fortunas (consultoria financeira), passando pelo crescimento e
diversificago dos fundos de investimento.

Este capftulo teve como propésito articular, a partir de uma breve revisdo
bibliografica sobre a entrada dos bancos estrangeiros no pais, a literatura existente
sobre o tema proposto & verificagdo dos dados e dos indicadores, bem como & atual
situacdo do sistema bancéric nacional, no que se refere ao volume de crédito e aos

spreads bancirios, a serem levadas a cabo nos préximos capitulos.
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Capitulo 2 : Apresentacio dos indicadores

Neste capitulo seriio comparados indicadores selecionados do bancos ABN-
AMRO, HSBC e Santander , no Brasil e em outros pafses, de forma a poder, no capitulo
seguinte, fazer uma andlise mais ampla dos mesmos a luz do que foi levantado na

discussdo anterior.

2.1 Banco ABN-AMRO

2.1.1 Histérico e contexto operacional

Com sede na Holanda, o Banco ABN é um dos maiores da Europa (8° em total
de ativos) e do mundo (13°), possuindo operagdes em 55 paises. E resultado da fusfio,
em 1991, entre o Algemene Bank Nederland (ABN) € o Amsterdamsche-Rotterdamsche
Bank (AMRO). Suas unidades de negécios situam-se, além da Holanda, no restante do
- continente europeu, nas Ameéricas do Norte e Latina ¢ no Leste Asidtico. Destes, o
ABN-AMRO elegeu trés paises estratégicos para suas opera¢des: a Holanda, os Estados
Unidos, por via do banco LaSalle, em Chicago, de sua propriedade, e o Brasil, por meio
do Banco Real. Vem crescendo, neste ultimo, por meio de aquisi¢des de bancos e outras
institui¢des financeiras, entre os quais a Sudameris, mais recente.

Contudo, os resultados globais mais recentes do ABN-AMRO tém
decepcionado, e colocado sérios questionamentos quanto ao futuro do banco. No ano de
2006, a titulo de exemplo, as despesas operacionais cresceram de forma mais acentuada
do que as receitas operacionais, o indicador de eficiéncia encontra-se, como serd
mostrado, bem acima daquele de seus principais concorrentes e os créditos de
liquidag&io duvidosa subiram a assustadora taxa de 192%. Além disso, o mercado nfio
recebeu bem as conseqiiéneias da compra do banco italiano Antonveneta, em 2005,
sobretudo no que se refere aos custos de integrag@io e as maiores provisdes. Por conta
destes fatores, 0 Banco ABN AMRO foi adquirido, apés longo processo de negociagdo,
com um consorcio, formado pelo Royal Bank of Scotland (RBS), pelo grupo bancario
belga-holandés Fortis e pelo Banco Santander, também objeto deste trabalho, que pagou
98,3 bilhdes de dolares por ¢le, cerca de 10% a mais do que a oferta do Banco britinico
Barclays. Mais detalhes da negociaco, como a divisdo do grupo entre as instituigdes,

serfio colocados posteriormente.
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2.2.2 Indicadores’

Gréfico | - Capitalizacio® Grifico 2 - Imobilizagio’
ABN-AMRO: Capitalizagdo ABN-AMRO: Imobilizagao
| 100 ———— i
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‘m Brasi @ Matrz ' 'm Brasil m Matriz
Fonte: ABN AMRO Fonte: ABN AMRO

Os dois primeiros graficos, como se vé, comparam o nivel de capitaliza¢do e o
grau de imobilizagdo entre o referido banco, no Brasil ¢ na matriz (balango
consolidado). Essa metodologia, como se propds, sera utilizada ao longo deste capitulo.
Todos os grificos e tabelas apresentados nesta se¢do tém por fonte as paginas
eletronicas do banco em questdo no Brasil e na Holanda, sendo os indicadores de
elaboragéo propria do aluno.

Como era de se esperar, o nivel de capitalizagdo no Brasil ¢ muito mais elevado
do que na matriz. Em termos praticos, a matriz expande mais as suas opera¢des ativas
com uma reserva menor de capital em relagdo ao Brasil. Isto se da, antes de tudo,
porque as exigéncias de capital minimo do acordo da Basiléia sdo maiores para o Brasil,
mas sobretudo por uma menor aversdo ao risco por parte da matriz, e, por outro lado,
pelo fato esta ter fontes mais diversas de captagdo do que no Brasil. Contudo, em 2005 ¢
2006, sobretudo, observa-se um a forte queda no indicador de capitalizacdo do ABN-
AMRO nacional, que reflete, sobretudo, o crescimento do crédito nestes anos, ¢ a
conseqiiente necessidade do banco aumentar seu nivel de captagdo para fazer frente a
esta demanda crescente.

Em relagéo ao grau de imobilizagdo, nota-se que ele ¢ bastante alto no Brasil, e
crescente nos tltimos anos. O ativo permanente de R$ 3,1 bilhdes em 2001, passou a R$
8.1 bilhdes em 2006. Uma estratégia agressiva de expansdo do nimero de agéncias

explica, em grande medida, este crescimento. O niimero total de agéncias e Postos de

” Todos os indicadores tém por fonte de dados o enderego eletronico (ver referéncias) do ABN-AMRO no
Brasil e na Holanda (consolidado), sendo de elaboragéo propria do autor.

¥ (Patriménio liquido / Captagdo Total)*100

” [(Ativo Permanente — Imobilizado de arrendamento) / Patriménio liquido]* 100
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Atendimento Bancario (PAB’S), de 1890 em 2004, passou a 3037 no final de 2006. O
grau de imobilizagdo, por conta disto, ¢ elevado, mesmo tendo como base de
comparagao outros bancos no Brasil, sobretudo quando a tendéncia € a queda do grau de
imobiliza¢do, que tem se verificado na grande maioria das institui¢des bancarias. A
matriz do banco em questdo ndo foge a regra. Entre 2001 e 2006, viu uma queda de 22
pontos percentuais no seu grau de imobilizagdo. Isto se deu, provavelmente, em virtude
das fusdes e aquisi¢des ocorridas no periodo. A partir delas, o ABN-AMRO se desfez
de alguns ativos fixos, como forma de reduzir custos. Entre 2003 e 2006, o ativo
permanente desta institui¢do caiu 13%, em termos nominais, um indicativo de que as
fusdes no periodo geraram ganhos de escala. Em uma comparagéo internacional, porém,

seu grau de imobilizagdo é extremamente elevado.

Grafico 3 — Capital de giro™ Tabela | — Alavancagem (%)
ABN-AMRO: Capital de giro ABN-AMRO: alavancagem
Brasil Matriz

2001 494 27| 3.555,16
2002| 545,15| 3.710,69
2003 224,31| 3.243,90
2004 505,77| 3.061,51
2005| 672,81| 3.546,92
2006| 1.062,88f 3.711,79

57

2001 2002 2003 2004 2005 2006

m Brasil @ Matriz

Fonte: ABN AMRO Fonte: ABN AMRO

Como decorréncia do elevado grau de imobilizagdo da filial brasileira do ABN-
AMRO, bem como do seu baixo volume de captagdo, tem-se, respectivamente, que os
indicadores de capital de giro, que corresponde ao patriménio liquido descontado do
ativo permanente, ¢ mais elevado na matriz, e que o grau de alavancagem da matriz
também ¢ maior, resultados esperados quando se consideram as diferen¢as de tamanho
entre tais unidades de negocios, bem como seus distintos momentos e contextos
operacionais. Verifica-se, contudo, que o crescimento do crédito no Brasil impactou
positivamente no grau de alavancagem da filial brasileira, sobretudo em 2006, quando

esta cresceu de forma consideravel.

' [(Patrimbnio liquido — Ativo Permanente) / Patriménio liquido] *100
"' [(Captagiio total — Carteira de Terceiros) / Patriméonio liquido] *100
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Gréfico 4 - Encaixe Gréfico 5 — Dependéncia do interbancario™
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Fonte: ABN AMRO Fonte: ABN AMRO

Os graficos acima também expdem diferencas nas estratégias de aplicagdo por
parte da matriz e da filial brasileira do ABN-AMRO. Enquanto o encaixe no Brasil é
elevadissimo, na matriz aquele é extremamente baixo ao longo de todos os anos em
estudo. Isto decorre, em grande medida, da elevada participagdo de titulos publicos na
carteira dos bancos no Brasil, em geral de maturagao curta e de elevado rendimento. Por
conta disto, a “preferéncia pela liquidez” dos bancos no Brasil deve mais alta em
relagdo 4s matrizes'!, que ndo contam com um mercado de divida publica tdo rentavel
em seus paises de origem. Em decorréncia disto, surge a necessidade do mercado
interbancario para que as matrizes consigam conjugar seus fluxos de pagamentos a um
giro mais rapido do dinheiro, o que ndo ocorre no Brasil, como fica claro no grafico 5.
Porém, o grau de dependéncia do interbancério da matriz holandesa é elevado e
constante, em comparagdo aos outros bancos europeus, o que pode suscitar dividas
quanto a capacidade de o banco honrar seus compromissos numa possivel crise de
liquidez. Tanto o HSBC quanto o Santander (este em maior grau) reduziram sua

exposi¢do ao mercado interbancério nos ltimos anos.

'f (Disponibilidades / Depositos a Vista)* 100
e ¢ Depésitos interbancarios / Captagdo Total) *100
" Esta hipétese foi elencada no capitulo anterior
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Tabela 2 (%)"

ABN-AMROQ - Tabela de custos

Intermediacio Pessoal Administrativo Custo total
Brasil Matriz Brasil Matriz Brasil Matriz Brasil Matriz
2001 12,96 4,29 4,68 1,32 5,81 0.89 24 50 6,67
2002 21,20 324 4,58 1,37 5,54 0,86 32,47 5,64
2003 13,19 2,54 4,33 1,30 6,73 0,84 25,39 4,96
2004 11,73 2,72 3,87 1,28 5,71 0,81 2242 4,92
2005 12,15 244 2,95 0,84 4,49 0,65 20,52 4,06
2006 8,54 2,82 1,70 0,80 2,96 0,73 13,95 4,55
Média 13,31 3,01 3,68 1,17 521 0,80 23,21 513

Fonte: ABN AMRO

A trajetoria dos custos de uma instituigdo financeira & vista, atualmente, como
de fundamental importincia para a sua lucratividade. Trata-se de um fator alvo de forte
competicdo entre as institui¢ces financeiras, com clara tendéncia de queda nos Wltimos
anos, em Ambito global. Na tabela acima esta tendéncia fica clara. Entre 2001 ¢ 2006
houve forte redu¢fio em todos os custos expostos: o indicador de custos de
intermediagfo teve redugio de 33% no Brasil e de 34% na matriz, o indicador de custos
com pessoal teve reducio de 63% no Brasil e de 32% na matriz, e o de custos de
intermediacgdo, de 49% no Brasil e de 18% na matriz. No total, queda de 43% no Brasil
e de 32% na Holanda. Contudo, os bancos brasileiros em estudo ainda se encontram,
pela andlise dos indicadores, muito atras das matrizes no que se refere aos custos, apesar
da boa evelugédo recente. Seria um tanto quanto precipitadoe afirmar que no Brasil, por
exemplo, se emprega demais ou que os saldrios médios sfio altos. Uma hipdtese mais
plausivel, que tem relagdo com algo que ja foi colocado nesta mesma segéo, € ade que a
existéncia de ativos liquidos, rentdveis € de baixo risco, apesar de proporcionar bons
rendimentos aos bancos no Brasil, aumenta os custos de captagfio, a0 mesmo tempo em
que os desincentiva a procurar novas fontes de aplicagbes. Desta forma, os custos,

apesar de cadentes, t8ém um peso maior nas unidades de negécio dos bancos no Brasil,

** Intermediagio. (Despesas da Intermediagio Financeira/ Captagio Total) *100

Pessoal: (Despesas de Pessoal / Captac@o Total) *100

Administrativo: (Despesas Administrativas / Captagiio Total) *100

Custo total: [(Despesas da Intermediagio Financeira + Despesas de Pessoal + Despesas
Administrativas + Despesa Tributdria) / Captagiio Total] *100
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Tabela 3(%) °

ABN-AMRO - Rentabilidade

Ger. Rendas Margem bruta Margem liquida Rentahilidade do PL
Brasil Matriz Brasil Maftriz Brasii Matriz Brasil Matriz
2001 21,83 593 38,56 2473 537 7,92 7.21 19,76

2002 30,18 4,99 29,68 30,02 7,65 6,73 14,59 15,13
2003 19,57 4,25 29,65 33,89 3,80 11,02 4,12 18,86
2004 17,36 4,08 29,40 28,69 6,64 13,26 7,35 20,47
2005 18,32 3,40 30,64 24,85 7,28 12,62 10,95 18,40
2006 13,21 3,84 30,80 23,59 9,63 10.66 16,34 18,46
Média 20,05 4,41 31,45 27,64 6,74 10,37 10,09 18,51

Fonte: ABN AMRO

Os indicadores de rentabilidade, expostos acima, refor¢am algumas das
diferencas j4 expostas entre a atuagio do ABN-AMRO no Brasil e na Holanda. A
geracdo de rendas ¢ bem maior no Brasil do que na matriz. Isto decorre do fato de que o
indicador de geragfio de rendas responde mais 4 rentabilidade das aplicagdes, dada sua
defini¢iio (ver apéndice). Por conta do que ja foi colocado, tem-se que o rendimento
médio das aplicagbes no Brasil ¢ maior do que aquele da matriz. Os indicadores de
margem bruta e margem liquida, por sua vez, sdo mais sensiveis & gestdo de custos da
empresa, sejam cles de captagdo sejam de pessoal e administrativos. Mais uma vez, a
aplicagdo de boa parte de seus recursos em titulos pblicos, bem como a cobranga de
maiores spreads nas suas operagdes (ver tabela 5) garante ao banco ABN-AMRO, no
Brasil, vantagem em relagfo a matriz. Apesar do crescimento consistente do crédito nos
tltimos anos, os bancos ainda mantém consideravel parcela de seus recursos em titulos
governamentais (12% em 2006, contra 3,2% na matriz), ao contrario do que ocorre nas
matrizes. Por outro lado, a margem liquida do ABN-AMRO holandés ¢ maior do que a
do brasileiro, por razdes ja explicitadas quando da abordagem dos custos. Contudo, a
diferenca entre a margem liquida das duas unidades de neg6cios caiu significativamente
nos Gltimos.anos, o que reflete, como j4 foi colocado, uma melhoria nos custos por parte
da unidade brasileira. Além disso, 0 ABN-AMRO ¢ o tnico dos trés bancos
selecionados que apresenta, na matriz, um indicador de eficiéncia (overhead ratio)
maior do que no Brasil, como se vé na tabela abaixo. H4, portanto, algum elemento de
rigidez nos custos da matriz, relacionados, por exemplo, & compra do banco italiano

Antonveneta: em 2006, as provisdes para devedores duvidosos subiram 192%. Qutro

' Geragao de rendas: (Receita da Intermediaggo Financeira / Aplicagdo Total) *100

Margem Bruta: [Resultado Bruto da Intermediagfio Financeira / (Receita da Intermediag¢#o Financeira +
Receita de Servigos)] *100

Margem Liquida: [Resultado liquido / (Receita da Intermediag@io Financeira + Receita de Servigos))
*100

Rentabilidade do PL: (Resultado liquido / Patriménio Liquido) *100
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dado importante refere-se ao peso dos custos operacionais. Em 2006, eles respondiam
por 75% das receitas operacionais. A titulo de comparagéo, no Santander (consolidado),
no mesmo ano, aqueles representavam 50% das receitas operacionais, e no HSBC

(consolidado), objeto da proxima segao, 64%.

Tabela 4" Tabela 5
ABN-AMRQ: Overhead ratio ABN-AMRO: Spread

Brasil Matriz Brasil Matriz
2001| 7508%| 80,68% 2001 7.68% 1,58%
2002| 73,49%| 78,96% 2002 7.41% 1,60%
20031 9921%; 78.31% 2003 5,64% 1,67%
20041 94,52%} 89,60% 2004 5,04% 1,32%
2006 74,40%] 89,00% 2008 5,50% 0,94%
20068 67,47%| 88,68% 20086 421% 0,99%

Fonte: ABN AMRO Fonte: ABN AMRO

2.2 — Banco HSBC

2.2.1 — Histérico € contexto operacional

O Banco HSBC tem sede, desde 1991, em Londres. Porém, tem origem em
Hong-Kong, em 1865, quando foi fundado para financiar o comércio britdnico com o
Leste Asiatico. E, atualmente, a quarta maior corporagio do mundo. Possui US$ 1,861
trilhfio em ativos. E o mais internacionalizado dos trés bancos alvo deste trabalho: 80%
das suas receitas sdo geradas fora da Inglaterra, 22% em Hong Kong. Seja com sua
bandeira seja com outras, de bancos por ele adquiridos, 0 HSBC opera em diversos
paises e regides do mundo, com grande foco nos paises em desenvolvimento. Isto se da,
sobretudo, pelo seu modelo de gestdo, na qual a grande maioria dos processos foi
deslocalizada, ou seja, transferida, para paises em desenvolvimento, de forma a reduzir
custos. Tais opera¢les vio desde o processamento de dados e informagdes, servigos ao
cliente e até engenharia de software. Seis paises, entre eles o Brasil, possuem os centros
de operagdes do HSBC, com destaque para a [ndia € China que, juntas, possuem nove
deles. O crescimento do HSBC se dd, em grande medida, através da aquisicdo de bancos
nacionais ¢ do enquadramento destes ao seu modelo de gestio. Com esta estratégia
obteve, em 2005, um lucro recorde de mais de US$ 20 bilhdes. No Brasil, o HSBC é o

tnico banco que opera em horario comercial (até as 18 horas).

"7 [(Despesas de Pessoal + Despesas Administrativas) / (Resultado da Intermediagéo Financeira + Receita
de Servigos) *100
B {[(1 + Geragfio de renda) / (1 + Custo de Intermediagfio)] -1} *100
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2.2.2 — Indicadores'®

Gréfico 6~ Gréfico 7
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O grafico 6 mostra que, ao contrario do banco ABN-AMRO, o HSBC do Brasil
tem capitalizagdo bastante préxima ao do HSBC global. Isto ocorre pelo fato do
primeiro operar com um patrimonio liquido baixo em comparagéo aos outros bancos.
Parece haver, contudo, uma tendéncia de convergéncia dos graus de capitaliza¢do das
instituigbes bancarias em estudo, ou seja, de queda da capitalizagdo dos bancos no
Brasil, para niveis mais proximos dos bancos internacionais, o que, no caso do HSBC,
ja ocorre ha algum tempo, o que talvez corrobore a importancia dos centros de negocios
nos paises em desenvolvimento para uma maior equalizagdo das estratégias de atuag@o
do referido banco, levando-se em conta, é claro, as especificidades de cada mercado e o
seu grau de desenvolvimento. Outra tendéncia, qual seja, de redugdo da imobilizagdo,
foi verificada no HSBC Brasil. O indicador caiu de 136%, em 2001, para 66%, em
2006, ao contrario do que ocorreu no ABN-AMRO. Enquanto este ultimo, no Brasil,
aumentou sobremaneira seu ativo permanente entre 2003 ¢ 2006, com redugdo do
arrendamento imobilidrio, esta modalidade respondeu por cerca de 47% do crescimento
do ativo permanente do HSBC. Logo, apesar de também estar investindo no
crescimento da estrutura fisica, 0 HSBC tem conseguido, através dos arrendamentos,
conjugar tal estratégia a redugdo da imobilizagdo. A tendéncia de queda do ativo
imobilizado também ocorreu, com maior énfase em 2005 e 2006, na matriz. Esta possui

cerca de 57% do seu ativo permanente sob a forma de arrendamento, outra forma

" Todos os indicadores tém por fonte de dados o enderego eletronico do HSBC (ver referéncias) no Brasil
e da Inglaterra (consolidado), sendo de elaboragdo prépria do autor.

0 (Patriménio liquido / Captagdo Total)*100

*! [(Ativo Permanente — Imobilizado de arrendamento) / Patriménio liquido]*100
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bastante efetiva de redugdo de custos e de aumento da disponibilidade de capital de giro,

como mostrado no grafico a seguir.

Grafico 8 Tabela 6 (%)
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Parece ter custado algum tempo para que o HSBC implantasse, no Brasil, sua
estratégia de crescimento da estrutura fisica via arrendamentos. A partir de 2003, o
indicador de capital de giro passou a ser positivo. A volatilidade deste indicador esta
ligada a conjugacéo deste crescimento com um patriménio liquido ainda baixo quando
comparado aos do ABN-AMRO e do Santander. Este patriménio explica o fato
excepcional de, nos anos de 2001 e 2002, a alavancagem tenha ficado maior no Brasil
em relagdo a matriz, resultado ndo esperado. Mesmo nos anos seguintes, a proximidade
entre os graus de alavancagem nas duas unidades indica uma estratégia mais agressiva
de crescimento por parte do banco no mercado brasileiro, com baixo volume de capital
proprio, mais arrendamento € menos ativos fixos proprios, bem como a oferta, através
do centro de servigos de Curitiba, de produtos e servigos globais do banco, como o

HSBC Premier e 0 HSBC Bank International Limited.

“* [(Patriménio liquido — Ativo Permanente) / Patriménio liquido] *100
# [(Captagio total — Carteira de Terceiros) / Patriménio liquido] *100
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Grafico 97 Grafico 107
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Dadas as caracteristicas do mercado brasileiro de titulos publicos, contudo,
apesar de ter uma estratégia mais agressiva, 0 HSBC € condicionado a manter um alto
volume de recursos disponiveis, de forma a obter alocagdes em Titulos e Valores
Mobiliarios que lhe garantam boa lucratividade. Os titulos publicos desta conta
absorvem cerca de 20% do ativo do HSBC Brasil (2006), contra 0,73% na matriz.
Contudo, o encaixe vem caindo, € € 0 menor entre os trés bancos deste trabalho. Na
matriz, a exemplo do ABN-AMRO, ¢ baixissimo, por razdes ja colocadas. A
dependéncia do interbancario também € maior na matriz, no HSBC, mas num nivel bem

inferior ao do ABN-AMRO.

Tabela ?("xﬁﬂ’

HSBC - Tabela de custos

Intermediacao Pessoal Administrativo Custo total
Brasil Matriz Brasil Matriz Brasil Matriz Brasil - Matriz
2001 12,89] 3,19 4.66? 1,25 4,46 0,47 22,77 5,30
2002 15,76 2,10 5,02 1,24 4,61 0,50 26,14 424
2003 16,14 1,74 5,39 1,11 5,35 0,51 27,83 3,64
2004 11,56 1,88 427 0,97 4,50 0,48 21,24 3,61
2005 15,05 1,91 3,24 0,79 4,59 0,57 23,73 3,50
2006 12,97 2,18 2,88 0,77 4,87 0,56 21,61 3,74
Média 14,06 2.7 4,24 1,02 473 0,51 23,89 4.01

Fonte: HSBC

Ao se analisar a tabela acima, chama a aten¢do os baixissimos custos presentes

na matriz. Em todas as suas modalidades, apresenta indicadores de custos menores do

* (Disponibilidades / Depésitos a Vista)*100
* (Depositos interbancarios / Captagdo Total) *100
* Intermediag#o: (Despesas da Intermediagdo Financeira / Captagdo Total) *100
Pessoal: (Despesas de Pessoal / Captagdo Total) *100
Administrativo: (Despesas Administrativas / Captagdo Total) *100
Custo total: [(Despesas da Intermediacéo Financeira + Despesas de Pessoal + Despesas
Administrativas + Despesa Tributdria) / Captagdo Total] *100
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que aqueles do ABN-AMRO holandés. Além disso, apresenta o menor custo de
intermediagdo entre as trés matrizes. Pelo fato de operar, de forma mais intensa, em
pragas offshore (sobretudo de paises em desenvolvimento), 0 HSBC obtém grande
vantagem nas suas captacdes. Justamente nesta modalidade, contudo, o HSBC tem
dificuldades no Brasil. Nao conseguiu reduzir, de maneira significativa e sustentavel, os
seus custos de intermediac¢do entre 2001 e 2006, apesar de seu expertise internacional.
Este dado sugere, novamente, a dificuldade de se reduzir os custos de captagdo no
mercado nactonal. Mais do que 1sso, a captagfio total do HSBC Brasil teve, no periodo,
baixo crescimento, em relagfio a captacio de ABN-AMRO e de Santander. Enquanto
estes dois ultimos viram seu volume de captagio crescer, respectivamente, em 324% e
321% entre 2001 e 2006, as captagdes do HSBC cresceram a metade desta taxa no
Brasil. Desta forma, os custos de pessoal e administrativos, apesar da consideravel
reducdo, sdo mais altos, em relagéo & captagéo, do que os de ABN-AMRO e Santander,
ficando longe, portanto, dos invejaveis indices obtidos nas matrizes. Falta ao HSBC
conseguir aumentar o volume de captag¢io de recursos no mercado brasileiro, onde tem
tido menos sucesso do que os seus concorrentes, para que & crescente eficiéncia,
advinda da queda dos custos de pessoal ¢ administrativos(ver tabela 8), verifique-se
também uma melhoria nos outros indicadores de custos, colocando-os mais préximos de
ABN-AMRO e SANTANDER. Em relagfio aos spreads, tem-se uma situagio
semelhante & do ABN-AMRO: entre quatro e cinco vezes maior no Brasil em relagdo 4

matriz, diferenga bastante elevada ¢ cujas razdes serdo estudadas no capitulo posterior.

Tabela 8°' © Tabela 9%
HSBC: Overhead ratio HSBC: Spread

Brasil Matriz Brasil Matriz
2001 102,72%| 50,75% 2001 4,20% 1,55%
2002 89,46%| 48,82% 2002 5,88% 1,74%
2003 81,72%{ 46,66% 2003 6,42% 1,65%
2004 77,24%] 486,50% 2004 6,27% 1,46%
2005| 76,968%| 60,29% 2005 5,12% 0,96%
2006 72,19%| 60,51% 2006 5,84% 0,86%

Fonte: HSBC Fonte: HSBC

2 Os dados referentes 3 matriz, para os anos de 2005 e 2006, apresentam discrepincia em relagdo aos
anteriores, decorrente da mudanga de metodologia na dividgacdo de balangos por parte do HSBC. A conta
“Qutras despesas administrativas”, discriminada juntamente com os custos de pesseal até 2004, passou a
integrar uma conta dnica, denominada “Despesas administrativas gerais”, antes nfio existente. Esta conta
ndo possui abertura nas notas explicativas e, provavelmente, absorveu outros custos, de modo que os
valores para os anos apos esta mudanca crescessem de forma significativa.

% [(Despesas de Pessoal + Despesas Administrativas) / (Resultado da Intermediagio Financeira + Receita
de Servicos) *100

2 {[(1 + Geragdio de renda) / (1 + Custo de Intermediagéio)] -1} *100
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A rentabilidade do HSBC no Brasil ¢ maior do que a da matriz quando se analisa
o indicador geragio de rendas, proxima pelo critério da margem bruta ¢ menor na
margem liquida. Isso significa, em primeiro lugar, que as aplica¢des no Brasil sdo mais
rentdveis do que as de outros paises, individualmente (empréstimos ¢ titulos e valores
mobilidrios). Em segundo lugar, que as receitas ¢ comissdes sdo mais relevantes para a
matriz do que para 0 HSBC Brasil, que opera por vias mais tradicionais. Ou seja, quanto
maior a diversificagdo de atividades mais tradicionais (crédito) para outras mais
sofisticadas (administragéio de fundos, gestiio da riqueza), o indicador de margem bruta
tende a cair, uma vez que as receitas ¢ comissdes de servigos crescem mais do que
aquelas de intermediagio financeira. As receitas e comissées representam, para matriz,
38% das receitas de intermediacfio financeira. Para a filial, somente 20%. Esta diferenga
¢ bem maior do que a dos outros bancos. No ABN-AMRO, em 2006, as receitas e
comissdes corresponderam a 18% das receitas de intermediagdo financeira, contra 16%
do Banco Real. No Santander, este indicador, para 0 mesmo ano, situou-se em 26% na
matriz, contra 19,5% no Brasil. Por ditimo, apesar da melhoria na eficiéncia da unidade
brasileira (tabela 8) do HSBC, que propiciou um crescimento da margem liquida do
banco, a gestio de custos da matriz ainda € bem superior, fazendo com que este

indicador seja bem menor no HSBC Brasil.

Tabela 10(%)°
HSBC - Rentabilidade __
" Ger. Rendas Margem bruta Margem llquida | Rentabilidade do PL
Brasii Matriz Brasil Matriz Brasil Matriz Brasil Matriz

2001 17.63 479 19,71 28,73 173 12,76 8,55 10,02
2002 22,58 3,88 24,40 35,29 2,94 12,91 14,50 8,98
2003 23,60 343 27,07 35,83 2,85 13,44 8,17 0,39
2004 18,56 3,37 30,93 32,93 579 13,44 18,32 10,17
2005 20,94 2,89 24,34 26,41 7.01 18,97 23,29 14,79
2006 19,57 3,06 28,20 22,86 7,30 15,35 23,31 13,46
Média 20,48 3,57 25,78 30,34 4,60 14,48 16,02 11.13

Fonte: HSBC

2.3 — Banco Santander

2.3.1 - Histérico e contexto operacional

*® Geragio de rendas: (Receita da Intermediagfio Financeira / Aplicagdo Total) *100

Margem Bruta; [Resultado Bruto da Intermediag#io Financeira / (Receita da Intenmediagio Financeira +
Receita de Servigos)] *100

Margem Liquida; [Resultado liquido / (Receita da Intermediagfio Financeira + Receita de Servigos)]
*100

Rentabilidade do PL: (Resultado liquido / Patrimdnio Liquido) ¥*100
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O Banco Santander Central Hispano (BSCH), com origem em Santander, na
provincia de Cantabria, Espanha, ¢ fruto da fusfo, em 1991, entre o0 Banco Santander e
o Banco Central Hispano. Possui 126 mil empregados, 68 milhdes de clientes, 10 mil
agéncias ¢ 2,6 milhdes de acionistas. Tem por foco o banco de varejo, responsédvel por
82% dos seus lucros. Esta entre os 10 maiores bancos do mundo, em valor dos ativos, €
¢ o major da zona do euro. Possui subsidiarias em todo o mundo, mas concentradas na
Europa e na América Latina. A expectativa de lucro do grupo para 2007 é de €% 8
bilhdes, e o banco consegue, como poucos, conjugar forte crescimento orginico com
aquisi¢cdes bem sucedidas. As mais recentes sdo a compra do banco britdnico Abbey, em
2004, e a do banco ABN-AMRO, em conséreio com o escocés RBS e o belga-holandés
Fortis. As operacdes do ABN no Brasil sio consideradas fundamentais o grupo
Santander e, juntamente com o banco Antonveneta, da Itilia, também de propriedade do
ABN AMRO, foram absorvidos pelo banco espanhol. O Antonveneta, contudo, ja foi
negociado pelo Santander com outro banco italiano, de modo que, das operagdes

globais do ABN AMRO, o Santander ficard somente com o Banco Real.

24



2.3.2 - Indicadores’'

Gréfico 117 Gréfico 127
Santander: Capitalizagao Santander: Imobilizagdo
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Por meio do grafico 11 verifica-se que no Brasil, a exemplo do que ocorreu com
outros bancos, o Santander trabalha ligeiramente mais capitalizado do que a matriz. Nos
anos de 2001 e 2002 os resultados sdo atipicos, uma vez que € neste periodo que se da a
consolidagio dos ativos da Banespa, adquirido em 2000, nos balangos do Santander. No
periodo mais recente este diferencial vem caindo, em razdo do alto crescimento do
volume de recursos captado pelo banco no periodo, face ao crescimento do mercado
interno (crédito, sobretudo). No que diz respeito a imobilizagdo, verifica-se uma queda
no periodo em questdo (mais uma vez, os resultados de 2001 e 2002 estdo enviesados,
pelo mesmo motivo exposto anteriormente), de 16% em 2003 para 13% em 2007, nivel
muito proximo ao da matriz. Tanto a matriz como a filial apresentam crescimento
timido do ativo permanente no periodo em questdo. Isto parece estar relacionado a uma
estratégia de crescimento, em ambito mundial, via fusdes e aquisi¢gdes: quando da
compra do banco Abbey, em 2004, o ativo permanente do grupo, como um todo,
cresceu 25%. Em anos nos quais tais operagdes ndo acontecem, hd pouca mudanga
naquele, tanto na matriz como nas filiais. Portanto, no que se refere a estes dois
indicadores, pode se afirmar que o banco Santander brasileiro apresenta grande

semelhanca com a matriz.

"' Os indicadores tém por fonte as paginas eletronicas do Grupo Santander, no Brasil ¢ na Espanha
(consolidado), sendo de elaboragdo propria do autor.

* (Patriménio liquido / Captagdio Total)*100

** [(Ativo Permanente — Imobilizado de arrendamento) / Patriménio liquido]* 100
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Grafico 13™

Tabela 11 (%)”

Santander: Capital de giro
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Fonte: Santander Fonte: Santander

Com esta evolugao bem comportada do ativo permanente, era de se esperar que
o capital de giro pouco mudasse no periodo em questdo. De fato, este indicador também
revela grande semelhanga entre matriz e filial. O crescimento consideravel em 2004
deste indicador para a matriz explicita, mais uma vez, o bem-sucedido processo de
compra do banco britanico Abbey. Nos anos mais recentes, os indicadores apresentam
evolugdo parecida. A matriz trabalha mais alavancada do que a filial, como se revela na
tabela 11. A exemplo dos outros bancos, esta diferen¢a vém caindo nos dois tltimos
anos. Chama atengdo a constincia do indicador na matriz, o corrobora alguns de seus
pilares de negodcios: qualidade do crédito e disciplina de capital. Ou seja, o banco, de
acordo com estas diretivas, ndo estaria disposto a aumentar o volume de captagdo para
satisfazer, por exemplo, uma demanda por crédito de qualidade duvidosa. No Brasil,
como ja se falou no capitulo anterior, a existéncia de uma demanda reprimida por
crédito e o crescimento do mercado entre 2003 e 2006 possibilitou ao Santander

aumentar sua alavancagem, sem, no entanto, piorar a qualidade da sua carteira.

** [(Patriménio liquido — Ativo Permanente) / Patriménio liquido] *100
** [(Captagdo total — Carteira de Terceiros) / Patrimbnio liquido] *100
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Gréfico 14

Grafico 15°7
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Os dois indicadores a seguir sdo bastante interessantes, pois revelam diferengas
relevantes entre o banco Santander e os bancos ABN-AMRO e¢ HSBC. No mercado
brasileiro, o alto encaixe, com tendéncia de queda em 2006, e a baixissima dependéncia
do interbancaério, s3o comuns aos trés bancos. Na matriz, contudo, chama a atencdo o
crescimento do primeiro indicador do Santander para um valor alto, se comparado aos
outros dois bancos, a um nivel muito proximos ao da filial brasileira. A dependéncia do
interbancario, por sua vez, caiu nos ultimos anos, e segue em um nivel muito baixo,
mesmo em compara¢do aos bancos operando no Brasil. Nestes indicadores, mais uma

vez, matriz e filial apresentam semelhangas no periodo recente.

Tabela 12 (%)™

Santander - Tabela de custos

Intermediacio Pessoal Administrativo Custo total
Brasil Matriz Brasil Matriz Brasil Matriz Brasil Matriz
2001 13,42| 543 1,73 155 1,60 0,93 17,03 8,18
2002 17,18 4,51 2,01 1,47 1,76 0,91 21,49 713
2003 9,38 2,91 3,66 1,21 3,11| 0,73 17,04 511
2004 7,70 1,64 3,54 0,68 3,42i 0,40 15,58 2,80
2005 9,07 2,97 2,43 0,74 3,03 0,50 15,39 437
2006 9,23 3,15 1,96 0,77 266 051 1459 4,72
Média 11,00 3,43 2,55 1,07 2,60 0,66 16,86 5,39

Fonte: Santander

Os custos apresentam trajetorias parecidas com a dos bancos anteriormente
analisados. O custo de intermediagdo médio do banco Santander brasileiro no periodo

foi 0 menor entre os trés bancos. Contudo, parece haver alguma dificuldade por parte do

*® (Disponibilidades / Depésitos a Vista)*100
*T (Depositos interbancarios / Captagio Total) *100
** Intermediagao: (Despesas da Intermediagdo Financeira / Captagdo Total) *100
Pessoal: (Despesas de Pessoal / Captag@o Total) *100
Administrativo: (Despesas Administrativas / Captagéo Total) *100
Custo total: [(Despesas da Intermediacdo Financeira + Despesas de Pessoal + Despesas
Administrativas + Despesa Tributaria) / Captagdio Total] *100
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Santander, a exemplo de HSBC ¢ ABN-AMRO de reduzir os seus custos a partir dos
patamares atuais. A matriz do Santander tem custos de intermediagdo bem menores em
relacfio 4 subsidiaria brasileira, mas estes subiram nos filtimos trés anos, a exemplo do
que ocorreu com o0 HSBC ¢ com o ABN-AMRO, este tltimo somente em 2006. Em
relaclio aos custos de pessoal, a matriz do Santander tem se mostrado extremamente
eficiente no seu controle, nos anos em andlise, nos guais tém apresentado tendéncia de
queda. O mesmo acontece com a filial brasileira que, desde 2004, tem reduzido custos
de pessoal e administrativos, aproximando-se cada vez mais da matriz. Redugdes destes
custos, no Brasil, parecem estar condicionadas a uma maior volume de captagéio, ja que
ABN-AMRO ¢ Santander, os mais exitosos, foram o0s que mais aumentaram sua
captagdo no periodo. Nas matrizes, o fator determinante para as redugdes de custos
parecem ser os processos de deslocalizagdo bancéria, nos quais o HSBC estd na frente e,
portanto, apresenta custos mais baixos em dmbito global. Outra conclusdo, a partir da
analise dos indicadores de custo total dos trés bancos, diz respeito & importincia da
reducdio dos custos de captagfio, um diferencial num ambiente em que todos vém
implementando, de forma exitosa, redugdes nos custos de pesscal € administrativos,
Esta redugéio ¢ fortemente caucada, como ja se mencionou, no crescimento da captagio
de depositos & vista e de poupanca, possibilitados por uma maior inclusido bancéria da
populagdo, para a qual a maior formalizagéo recente do mercado de trabalho tem grande
importincia. A matriz do banco Santander € a que apresenta maior custo total entre as
trés, exatamente pelo seu elevado custo de captacio em relagdo aoc ABN-AMRO e ao
HSBC.

Tabela 13 (%)~
Santander - Rentabilidade
Ger. Rendas Margem bruta Margem liquida Rentabilidade do PL_
Brasil Mairiz Brasil Matriz Brasil Matriz Brasil Matriz
2001 15,84 7.89 14,77 30,48 -1,63 9,89 -5,13 17,39

2002 20,77 7.1 15,27 33,60 0,056 10,00 0,40 15,83
2003 16,03 4,95 40,27 35,68 15,88 14,49 21,83 17.60

2004 15,04 2,67 44,69 27,84 13,70 17,30 18,29 10,95
2005 15,00 4,14 37,00 21,99 11,39 16,66 23,14 15,84
2006 13,87 4,47 31,36 25,05 7,27 18,17 15,63 17,52
Média 16,09 5,22 30,56 29,11 7,78 14,42 12,51 15,85

Fonte: Santander

3 Geragfio de rendas: (Receita da Intermediagfio Financeira / Aplicagie Total) *100

Margem Bruta: [Resultado Bruto da Intermediagio Financeira / (Receita da Intermediagfio Financeira +
Receita de Servigos)] *100

Margem Liquida: [Resultado liquido / (Receita da Intermediagfio Financeira + Receita de Servigos)]
*100

Rentabilidade do PL: (Resultado liquido / Patriménio Liquido) *100
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Por razdes ja explicitadas anteriormente, a semelhanca dos outros bancos, a
geragiio de rendas do banco Santander ¢ menor na matriz do que no Brasil. A margem
bruta € mais proxima, dados os menores custos de intermediacdo na matriz, com alguma
vantagem para a subsididria brasileira na maioria dos anos (de 2003 até 2006). O grande
mérito da matriz, como ja foi colocado acima, ¢ a gestdo de custos administrativos e de
pessoal, que possibilita uma margem liquida consideravelmente maior do que a do
Santander Brasil, a0 mesmo tempo em que aproxima a rentabilidade do patriménio
liquido de ambos, mesmo com um patrimdnio Hquido bem mator, em valores correntes.
Contudo, deve-se destacar as seguidas quedas do indicador de eficiéncia do Santander
brasileiro nos altimos anos, chegando a niveis muito proximos aos da matriz (tabela 14),
O spread, a exemplo dos outros bancos, é entre trés e cinco vezes menor na matriz do

que no Brasil.

Tabela 147 Tabela 157
Santandgr: Qverhead ratio Santander; Spread

Brasil Matriz Brasil Matriz
2001 98,36%| 53,20% 2001 2,13% 2,43%
2002 87,34%| 50,48% 2002 3,06% 2,49%
2003 5761%| 4961% 2003 6,07% 1,09%
2004 56,10%] 56,19% 2004 6,82% 1,02%
2005 £5,36% 58,01% 2005 5,43% 1,14%
2008| 54,84%| 50,72% 2006 4,25% 1,29%

Fonte: Santander Fonte: Santander

Este capitulo buscou comparar indicadores selecionados de bancos
multinacionais em atuac¢fio no Brasil, em comparagfio as matrizes. Em resumo, pode-se
afirmar que houve certa padronizagfo nas diferengas encontradas nos indicadores entre
os bancos destes trés paises, referentes, sobretudo, ao nivel dos spreads, 4 rentabilidade,
ao grau de alavancagem e aos custos. Os bancos ABN-AMRO e HSBC apresentaram
diferengas claras, entre matrizes e filiais, de capitalizagiio, imobilizagéo, capital de giro
¢ dependéncia do interbancério, enquanto no banco Santander viu-se uma maior
homogeneidade nos mesmos. A eficiéncia de gestfio foi o indicador mais discrepante
nos trés bancos: praticamente semelhantes no banco Santander, maior na mairiz, no
banco ABN-AMRO, ¢ maior na filial, no banco HSBC. O capitulo seguinte tentard

cruzar as informagdes obtidas nos indicadores deste com a revisio bibliografica contida

*0 [(Despesas de Pessoal + Despesas Administrativas) / (Resultado da Intermediagdo Financeira + Receita
de Servigos) *100
1 £1(1 + Gerago de renda) / (1 + Custo de Intermediagfio)] -1} *100
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no primeiro capitulo, de forma a tentar responder algumas indagacdes colocadas ao
longo deste projeto de trabalho. Outros indicadores, de carater mais abrangente, serdo

utilizados em adicfo a cstes.
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Capitulo 3 - Volume, composiciio e spreads: as especificidades do mercado de
crédito brasileiro a partir da analise das institui¢des financeiras selecionadas

Como foi colocado no capitulo primeiro, varios estudos descrevem problemas e
investigam razoes pelas quais os bancos atuam, no Brasil, de forma distinta em relagéo
aos outros paises. Este capitulo tentara avangar neste debate, com foco no crédito e,
sobretudo, nos spreads cobrados. Problema que, no Brasil, ainda se destaca em relacdo

aos referidos paises, apesar de uma tendéncia lenta de queda nos 1iliimos anos.

3.1 Volume e composi¢io do crédito

Segundo Carvalho (2003), os bancos, no Brasil, sdo disfuncionais, no que diz
respeito ao financiamento ao desenvolvimento, mas ndo sdo ineficientes. Como foi
descrito no capitulo 2, houve uma gueda significativa, nos dltimos anos, dos indicadores
de custos, com clara tendéncia de convergéncia para o nivel das matrizes, corroborando
as proposi¢es do referido autor. Para verificar se os bancos sfio disfuncionais ao
desenvolvimento, é preciso definir critérios pelos quais bances podem ser tidos como
tal. Como o foco deste trabalho € o estudo do balango dos bancos, e néo fatores a ele
exGgenos considera-se, como melhor alternativa, a comparagfo entre a alocagfio do

crédito entre matrizes e filais brasileiras.

Tabela 16
ABN-AMRO intermnacional. composigBo da carteira de crédito
2001 2002 7003 2004 2005 2006"
Setor primério 6,1% 0,1% 8,5% 9,.2% 5,0% 8,0%
Habitagio 13,2% 15,9% 14,5% 17.7% 17.0% 13,0%
Indastria de transf. 20,5% 242% 21,4% 18,8% 15,0% 22,0%
Servigos fin. 14,3% 15,7% 16,2% 15,6% 15,0% 12,0%
Telecomunicagdes e transpc 12,0% 11,2% 8,9% 9,7% 12,0% 8,0%
Serv corporativos 10,7% 9,3% 8,1% 8,1% 0.0% 0,0%
Comércio 13,7% 15.0% 14,0% 12,.9% 32,0% 33.0%
Educagdo, salde, servigos 9.6% 8,6% 7.4% 7.9% 4.0% 3,0%
100% 100% 100% 100% 100% 100%

*Holanda

Fonte: ABN AMRO

Em 2006, verifica-se um crescimento significativo das operagdes de crédito do
ABN-AMRO holandés para a industria, que passa de 15% para 22% da carteira total do
banco. Trata-se de um nivel bastante significativo, mesmo em comparac¢do aos outros
bancos. E alto, também, o financiamento a pessoa fisica (consumo), que corresponde a
62,4% do volume de crédito total do ABN-AMRO holandés, mais do que no ABN-
AMRO em outros paises, onde prevalece o crédito as empresas {tabela 17). Destacam-
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se, também, o crédito habitacional e os servigos financeiros. Vale dizer que, assim como

no Brasil, o crédito ao setor publico ¢ insignificante, como proporciio do crédito total.

Tabela 17
ABN-AMRO internacional; exposi¢do setorial dos empréstimos
2001 2002 2003 2004 2005~ 2008"
Setor publico 5,0% 2.8% 2.2% 2,4% 1,8% 2,0%
Empresas 55,1% 55,0% 53,6% 52,4% 36,7% 35,6%
Consumao 39,8% 42,2% 44 2% 45,0% 61,8% 62,4%
*Holanda
Fonte: ABN AMRO
Tabela 18
ABN-AMRO internacional - Carteira de crédito: composicio por faixas de vencimento*
2001 2002 2003 2004 2005+ 2008™
0-3 meses 386 41,5 41,4 39,8 8,3 3,9
3-12 meses 13,0 10,0 10,1 10,0 452 45,8
12-60 meses 20,9 18,6 20,5 22.4 2.2 13,8
>80 meses 27,5 29,9 28,0 27.8 26,2 36,6
100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0

*parcelas vincendas
**Holanda
Fonte: ABN AMRO

No que se refere aos prazos, em todos os anos em analise, pelo menos um quarto
do crédito total tem prazo de vencimento maior do que cinco anos, seja no ABN-AMRO
mundial (2001 a 2004) seja na unidade de negdcios holandesa. No primeiro, o crédito
estd concentrado no curtissimo prazo (0 a 3 meses), enquanto que na Holanda o mesmo
esta concentrado entre 3 e 12 meses. Em 2006, contudo, houve forte crescimento da
concessiio de crédito com prazo maior que 5 anos, em detrimento das operagdes de

curtissimo prazo € com prazo entre 1 e 5 anos.

Tabela 19
ABN-AMRO Brasil: composicio da carteira de crédito

2001 2002 2003 2004 2005 2008

Setor publico 0,6% 0.5% 0,1% 0.0% 0,6% 0,4%
Setor privado 99,4% 99,5% 99.9% 100,0% 99,4% 99,6%
Rural 5,4% 4.7% 4,3% 4,7% 4,5% 4,3%

Industria de transf. 18,6% 20,6% 22.5% 12,3% 15,6% 16,6%

Comércio 8,9% 7,9% 7,0% 19,8% 14,4% 14,7%

Servigos fin. 0,6% 0.6% 0.5% 0,4% 0.4% 0,3%

Qutros servigos 13,6% 15,3% 15,0% 11,4% 14,9% 13,3%

Pessoas fisicas 47 9% 46, 7% 47 0% 48,2% 45 5% 45 9%

Habitacio 4,4% 3,7% 3,6% 3,2% 4,1% 3,2%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

Fonte: ABN AMRO

No Brasil, o grande destaque da carteira de crédito do ABN-AMRO, em todos

os anos pesquisados, ¢ o crédito A pessoa fisica, que correspondeu, em 2006, a 46% do
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crédito total do banco, muito préximo, portanto, a média mundial do grupo, assim como
o financiamento ao comércio, que nos Gltimos dois anos estabilizou-se em cerca de
14%. A grande diferenca desta modalidade da unidade de negocios holandesa em
relagdo ao Brasil, supde-se, diz respeito & importincia do comércio para a economia da
Holanda. Também ¢ bastante proxima entre as unidades de negdcios do referido banco a
participagdo do financiamento & industria, que atingin 22,5% em 2003 e caiu para
16,6% no ano passado. O financiamento 4 habitagio no Brasil destoa daqueles das
outras unidades do ABN-AMRO. Em 2006 respondeu apenas por 3,2% da carteira do
banco, enquanto na Holanda foi de 13%. Em 2004, esta modalidade de financiamento

respondeu por 17,7% do total das operagfes de crédito do banco.

Tabela 20 (%) -

ABN-AMRO Brasil - Carteira de crédito: composi¢io por faixas de vencimento®
2001 2002 2003 2004 2005 2006
0-3 meses 33,9 36,6 343 30,9 27,7 28,9
3-12 meses 372 37.8 40,9 40,0 35,7 358
>12 meses 23,9 25,6 248 291 36,5 35,2
100 100 100 100 100 100

*parcelas vincendas

Fonte: ABN AMRO

Modalidades de financiamento que dependem de prazos maiores, em especial o
financiamento imobilidrio, tendem a ser menores quanto menor ¢ prazo médio das
operagOes. No caso do ABN AMRO Brasil, a exemplo da Holanda, a maior parte das
operagdes de crédito tém prazo entre 3 ¢ 12 meses. As operages com prazo de 12
meses ou mais cresceram nos Ultimos dois anos, impulsionadas, sobretudo, pelo
financiamento ao consumo (ie.: veiculos). Contudo, tanto na matriz quanto nas outras
unidades, mais de 50% da carteira de crédito esta concentrada neste prazo. A partir dos
dados das outras institui¢Ses, que serfio expostos mais a frente, verifica-se que o ABN
AMRO aplica proporcionalmente mais recursos no financiamento direto & habitagdo

(13%) do que os outros bancos em estudo.
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Tabela 21
HSBC internacional: exposigéo setorial dos empréstimos
2001 2002 2003 2004

Hipotecas 20,4% 22,.4% 24.5% 257%
Crédito pessoal 16,3% 17,1% 17.4% 18.7%
Comercial / industria 28,1% 25,8% 23,2% 19,7%
Habitagéo 8,5% 6,9% 7.4% 6,9%
Propriedade (n&o imob.) 2,6% 2,3% 2.6% 2,5%
Governo 1,3% 1,3% 1.2% 1,3%
Qutras comercial 14,9% 15,0% 13,2% 13,4%
Servigos financeircs 9,7% 9.2% 10,5% 11,8%

100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

Fonte: HSBC

No HSBC o grande desfaque da carteira de crédito sfo as hipotecas, que
respondem por um quario da carteira. O banco assumiu, no 3° frimestre de 2007, uma
despesa de US$ 3.4 bilhdes por conta da desvalorizagdo de ativos ligados ao setor de
crédito imobiliario nos Estados Unidos. A inadimpléncia do crédito imobiliario neste
pais também deve continuar crescendo, de acordo com o banco*’, expondo-o a futuras
perdas. O crédito pessoal ocupa parcela menor dos empréstimos, de forma distinta ao
ABN AMRO, da mesma forma que o comércio e a industria, juntos, com cerca de 20%
da carteira, em 2004, e o financiamento & habitagdo, com cerca de 7% da carteira.
Destaque, também, para servigos financeiros que t€m participagio muito préxima a do

ABN AMRO (12%).

Tabela 22 (%)
HSBC internacional - Carteira de crédito. composigéo por faixas de vencimento®

2001 2002 2003 2004 2005*  2006**
0-3 meses 36,8 355 34,7 349
3-12 meses 11,1 11,6 99 9,1 50,1 50,4
12-60 meses 252 246 247 241 49,9 49,6
>80 meses 26,9 284 30,7 31,9

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0

*parcelas vincendas
** 0-12 meses e acima de um ano (dados restantes indisponiveis para os anos em questio)

Fonte: HSBC

A andlise dos dados de crédito por faixas de vencimento revela, também,
clevada participa¢iio dos créditos com prazo de um ano ou mais ¢ de mais de 5 anos
para todos os anos em questdo. Contudo, até 2004, ltimo no qual se tem uma abertura

mais ampla, prevaleceram créditos de curtissimo prazo (0 a 3 meses). Ademais, nos

2 HSBC assumira despesa de US$ 3,4 bilhdes devido problemas com hipotecas dos EUA. Valor online,
14/1172007 www.valor.com.bi/.
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anos de 2005 e 2006 parece haver um esforgo por parte do banco para um encurtamento
dos prazos. Os créditos com prazo maior que um ano, que correspondiam a 56% em

2004, cairam para 49,6%, em detrimento das operagdes com prazo de até 1 ano.

Tabela 23
HSBC Brasil. composig&o da carteira
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Industria 28,6% 257% 20,0% 18,4% 13,1% 14,7%
Comercio 9,2% 10,8% 12,6% 14,9% 11,9% 14,2%
Servigos B.7% 11,0% 12, 7% 11,5% 7,.5% 8,1%
Fin. Imobiliarios 12,2% 9,0% 8,4% 8,5% 5,0% 4 2%
Setor primario 3,3% 3,4% 2.8% 2,8% 1,5% 1,2%

Credito pessoal 38,1% 40,5% 43,5%  459% 61,0% 57.5%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: HSBC

Sem a presenga das hipotecas, principal instrumento na carteira da matriz,
predomina, no HSBC brasileiro, o crédito pessoal, que chegou a atingir 61% da carteira
total de banco em 2005. Curioso é que esta modalidade de crédito correspondia a
somente 18% na matriz (2004), explicitando uma grande diferenca entre a composigio
da carteira entre as duas unidades do banco. O financiamento imobiliario, que apresenta
consideravel crescimento nos ultimos anos no mercado brasileiro, esta em queda
constante desde 2001, quando ocupava 12,2% da carteira do banco, até 2006, passando
a ter somente 4,2%. O financiamento & inddstria também caiu consideravelmente, de
28,6% em 2001 para 14,7% em 2006, a exemplo do financiamento ao setor primario, de

3,3% para 1,2%.

Tabela 24 (%)
HSBC Brasil - Carteira de crédito: composigao por faixas de vencimento*
2001 2002 2003 2004 2005 2006
0-3 meses 38,2 37.5 426 416 36,5 33,0
3-12 meses 30,6 418 36,2 35,8 39,1 385
>12 meses 22,1 20,7 212 22,5 24.4 285
100 100 100 100 100 100

*parcelas vincendas

Fonte: HSBC

Por faixas de vencimento, o HSBC Brasil tem carteira de crédito bastante
parecida & do Banco Real, com a maior parte das operagfes esta concentrada no curto
prazo: 71,5% da carteira de crédito tem as parcelas vencendo em até um ano, 28,5% tem
prazo superior a um ano, com crescimento em relagiio aos anos anteriores a 2006.

Contudo, também a exemplo do ABN AMRO, o crédito de longo prazo do HSBC no
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Brasil corresponde a cerca de metade, em termos proporcionais, a do HSBC
internacional, o que revela, mais uma vez, o fato de os prazos no Brasil serem bem

menores em relagiio aos de outros paises.

Tabela 25

Santander internacional: composicao da carteira de crédito
2004 2005 2006
Setor publico 3,1% 2.7% 1,9%
Setor privado 96,9% 97,3% 98,1%
Pessoa fisica 60,8% 56,1% 56,9%
Indstria de transf. 6.2% 58% 5,4%
Energia 1,2% 1,3% 0,9%
Servigos 15,5% 14,3% 17,2%
Habitacdo 3.4% 3.1% 37%
Qutros setores 9.8% 16,8% 14,0%
100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Santander

O Santander, assim como no capitulo 2, apresenta alguns resultados nfo
esperados, no que diz respeito a composicdo do crédito. Como se vé na tabela acima,
predomina na matriz o crédito a pessoa fisica, com 57% da carteira em 2006. Esta
composi¢io revela bastante semelhanca entre 0 Santander em outros paises € os bancos
brasileiros em geral, nos quais predomina o financiamento a pessoa fisica. O
financiamento & industria corresponde somente a 5,4% da carteira de crédito, baixo em
relacdo aos outros bancos analisados, assim como o financiamento a habitagdo, com

3,7% do crédito total.

Tabela 26 (%)

Santander internacional - Carteira de crédito. composigéo por faixas de vencimento*
2001 2002 2003 2004 2005 2008

0-3 meses 2'5':‘? 20,8 18,2 17,5 199 19,0
3-12 meses 12,7 17,1 16,7 11.0 11,3 11,6
12-60 meses 26,1 25,8 25,8 20,3 19,9 21,7
>60 meses 35,56 36,3 38,3 51,1 48,9 477

100,00 1000 100,0 1000 100,0 1000

*narcelas vincendas

Fonie: Santander

No que se refere aos prazos da carteira de crédito, verifica-se, assim como nos
outros dois bancos, prazos longos: mais de 69% da carteira de crédito t€m parcelas
vincendas em mais de um ano. Contudo, em propor¢ido bem maior que HSBC (49,6%) e
ABN AMRO (53,4%). Ao contrario do HSBC, o Santander nio reduziu, nos iltimos
anos, a proporgdo do crédito de longo prazo (mais de um ano) sobre o total da carteira, o

que sugere um baixo comprometimento com créditos de qualidade duvidosa {como se
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verd na se¢dio sobre spreads). Pela composigdo descrita ¢ pelos prazos colocados acima,
vé-se que o Santander, com fortissima atuagdo no segmento de varejo, € um financiador

de longo prazo com foco em pessoa fisica, caracteristica que lhe € peculiar entre as

matrizes.
Tabela 27
Santander Brasil: composigio da carteira de crédito

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Setor publico 1.0% 1,0% 1,8% 0,9% 1.0% 0,5%
Setor privado 99.0% 98,4% 98,2% 99,1% 99,0% 99,5%
Pessoa fisica 41,0% 41,0% 30,1% 31.0% 32,1% 32,8%
Indistria 15,4% 15.6% 24,1% 27.8% 24,5% 27.8%
Comeércio 5,1% 4,8% 10,2% 12,5% 13,4% 9,6%
Servigos e outros 10,9% 11,1% 20,5% 14,4% 18,3% 19,2%
Habitagao 8,5% 6,6% 4,2% 3.7% 4,1% 2,7%
_Agricultura 17,1% 18.8% 9,6% 9,3% 9,0% 5,3%
100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Santander

No Brasil, assim como em outros paises, o crédito & pessoa fisica é o principal
componente da carteira de crédito. Contudo, mais uma vez ao contrario do que se
esperava, esta modalidade de crédito é proporcionalmente menor no Brasil,
correspondendo cerca de 33% da carteira em 2006, contra 57% da matriz. Mais do que
isso, era de 41% em 2002, tendo sua participagdo, portanto, decrescido. O
financiamento a industria, baixo na matriz, corresponde a surpreendentes 27,8% da
carteira total no Brasil, resultado também atipico quando comparado ao de HSBC e
ABN AMRO. O setor de servigos, que corresponde & parcela de 19,2% da carteira, ¢ a
habitagdo, com somente 2,7% do total, apresentam semelhanga com os dados referentes

a matriz.

Esta se¢fio buscou, a partir de dados sobre a composigdo das carteiras de crédito,
bem como dos prazos médios, tirar algumas conclusGes sobre a hipotese da
disfuncionalidade dos bancos brasileiros como indutores do desenvolvimento. No que
se refere 4 composiciio setorial dos créditos, os resultados néo parecem ser conclusivos,
a nfo ser pelo baixe volume de crédito a habitacdo verificado no Brasil para os trés
bancos. Contudo, no Santander espanhol esta modalidade de crédito também é baixa. O
crédito a inddstria apresenta composigio parecida entre as matrizes ¢ filiais de HSBC ¢
ABN-AMRO ¢, no Santander, € maior na filial brasileira do que na matriz espanhola,
resultado ndo esperado. Contudo, quando se analisa o volume de crédito, bem como os

prazos médios, percebe-se as diferengas na gestfio de ativo dos bancos entre as matrizes
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¢ filiais. Como se v€, na tabela abaixo, nos trés bancos em questdo, a participagfo do
crédito no ativo total € sempre maior nas matrizes, apesar do crescimento corrente do
crédito no Brasil. Além disso, os bancos, no exterior, apresentam maior diversificagfio
do ativo (ie.: maiores investimentos em fundos, derivativos e outros titulos privados).
Por ultimo, como ja foi colocado, o prazo médio as operagdes de crédito €
consideravelmente maior nas matrizes do que no Brasil. Tais fatores corroboram, em
boa medida, afirmacdes sobre as deficiéncias dos bancos no financiamento ao
desenvolvimento, j& que o baixo volume de recursos aplicados, associados ao prazo
mais curto das operagbes e aos spreads cobrados, dificultam a utilizagdo do crédito
bancario para projetos de investimento de maior prazo, assim como 0 acesso a

determinadas modalidades para boa parcela da populagio (ie.: crédito imobiliario).

Tabela 28
Crédito / Ativo {2008)
Brasil Matriz
ABN AMRO 0,33 0,45
HSBC 0,43 0,45
Santander 0,32 0,64

Fonte: ABN AMRO, HSBC e Santander

3.2 — Spread bancério

Nesta se¢do, pretende-se conduzir uma andlise, a partir dos dados coletados das
instituighes bancarias em estudo neste trabalho, dos principais elementos que compdem
o spread bancério no Brasil, de forma a avaliar os principais diagnésticos sobre o tema.

Esta analise terd como ponto de partida os resuttados do projeto “Juros e spread
bancério no Brasil”, conduzido pelo Banco Central do Brasil desde 1999, e cuja sintese
dos resultados podem ser verificada na tabela 29, abaixo.

QOuiros trabalhos relevantes, por sua vez, trazem algumas conclusdes a respeito
dos spreads na Brasil, a partir do referido projeto. Afanasasieff et al (2002) afirmam, a
partir de regressGes econométricas, que aqueles séo explicados, em boa medida, pelas
condi¢des macroecondmicas do Brasil (taxa de juro, sobretudo). Porém, destacam, a
partir de uma comparagfio entre diferentes instituicGes bancarias (cross-section), que
havia, no mercado bancario brasileiro, ineficiéncia produtiva e falhas de regulagdo que
permitiam a algumas instituicdes operarem cobrando taxas maiores que a de seus

concorrentes.

38



Em trabaltho mais recente, 0 World Bank (2006} faz um estudo detalhado sobre
os determinantes do spread bancario no Brasil, e coloca algumas conclusdes
importantes para os fins deste trabalho. Segundo este estudo, 2 principal razio dos
elevados spreads no Brasil ¢ a elevada taxa béasica de juros. Mas ndo s6 isse. A clevada
lucratividade das instituigdes financeiras presentes no Brasil também seria explicada,
em grande medida, pela alta taxa Selic. Esta, por sua vez, ainda seria alta nfio por conta
das condi¢Ges macroecondmicas da economia brasileira, tomadas como melhores do
que a de outros paises em desenvolvimento, onde se pratica menores spreads bancarios.
A taxa basica de juros brasileira ¢ alta, segundo o Banco Mundial, pela percepcgiio dos
investidores que a divida publica brasileira estaria mais vulneravel a choques. Néo se
pretende, neste trabalho, discutir estas questdes. Mas vale colocar que, sendo vélida esta
hipétese, a chegada do Brasil a classificagdo Investment Grade, prevista para o futuro
proximo, poderia levar a uma queda mais acentuada da taxa basica de juros brasileira,
possibilitando a continnidade da redugfio do spread bancario absoluto que, de 2001 a
2006, caiu de pouco mais de 40% para 35%, com destaque para as operagdes de crédito
a pessoa fisica, cujo spread caiu, no mesmo periodo, de 53% para 40% acima do custo
de captagfio. Segundo o proprio Banco Central (2006), ha forte correlagfio histérica
(quase 90%) entre o comportamento do spread ¢ a evolugiio da taxa basica de juros.

(O Banco Mundial afirma, contudo, no trabalho supracitado, que a medida que a
taxa basica de juros cair, outros fatores devem ganhar importancia na composigio do
spread, conferindo-lhe certa rigidez. Para a referida instituig&o, trata-se de fatores de
“segunda importincia”, mas que ganhario relevincia 8 medida que a Selic baixar. Estes
determinantes s#o, segundo o estudo, a elevada carga de impostos (expliciios e
implicitos), os altos custos, a gestdio ineficiente, os riscos contratuais, a ¢levada
exigibilidade de depositos compulsérios retides no Banco Central e a assimetria de
informagdes presenie na atividade bancdria, sobretudo entre clientes e bancos.

A tabela abaixo, extraida do Banco Central, informa quais s30 os componentes
do spread bancario brasileiro, dos quais os principais serfo levados em conta pelo autor

para a elaborac¢fio de indicadores dos bancos em estudo.
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Tabela 29 (%)

Decomposicdo do spread bancario no Brasil

2001 2002 2003 2004 2005 2006

1. Spread total 100 100 100 100 100 100
2. Custo administrativo 16,8 14,7 18,5 19,8 17,2 16,9
3. Inadimpléncia 30,7 31,2 317 34,0 35,9 43,4
4. Compulsério 9,7 12,2 6,5 7.0 5,0 4,7
4.1 Dep & vista 9.4 10,0 7.1 6.8 51 49

4.2 Dep & prazo 0.3 22 -0,6 0,1 -0.1 0,3

5. Tributos e taxas 7.0 7.3 7.2 8.4 8.1 8.6
5.1 Impostos indiretos 6.8 7.0 7,0 8,1 7.8 8,3

5.2 FGC 0,3! 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

8. Impostos diretos 12,1 11,0 10,6 9,9 95 7.3
7. Residuo liguido 2386 23,7 24,4 21,0 24,3 19,0

Fonte: Banco Central {2006)

Desde 2004 verifica-se uma gueda consideravel no item “Custo administrativo”,
com queda de quase 3 pontos percentuais de um spread igualmente em queda. No
capitulo anterior, constatou-se, para os bancos ABN AMRO, HSBC e Santander no
Brasil, que todos os itens de custos vém caindo, em convergéncia com as matrizes, que
apresentam custos mais baixos. Além disso, todos os bancos brasileiros, incluindo os
plblicos, tém conseguido aumentar sua captagio ¢ suas receitas em taxas maiores que a
dos custos. Portanto, a idéia de que a ineficiéncia na gestdo da atividade bancéria ¢ uma
das principais razdes do elevado spread bancario no Brasil parece nfio ser corroborada,
seja pelos dados das instituigdes financeiras seja pelos dados do Banco Central do
Brasil, que demonstram, também, um controle das despesas em nivel agregado. Os
custos administrativos apresentam importdncia relativa decrescente na composigdo do
spread. Contudo, ainda ha espago para redugdes adicionais de custos, uma vez que
algumas modalidades ainda s&o bem maiores em relagfio as matrizes (ver capitulo 2)

Em relaglio ao compulsério, um item tido pelos bancos como extremamente
prejudicial ao crescimento do volume do crédito, bem como a queda dos spreads,
verifica-se, desde 2001, uma consideravel queda da sua participagiio no mesmo. Esta
caiu de 9,7% do compulsorio, em 2001, para 4,7% do mesmo, em 2006. De fato, o
compulsorio no Brasil € extremamente elevado, cerca de 45% sobre a média didria dos
depdsitos a vista, 15% da média diaria dos depdsitos & prazo e 20% da media didria dos
depositos de poupanga, sem remuneragio, além de saldos adicionais (8% dos depésitos
a vista e 10% dos depésitos de poupancga) remunerados pela taxa Selic. No Chile, o
compulsdrio ¢ de 9%, na zona do euro, de cerca de 2% ¢, nos Estados Unidos, de até
10%, a depender do volume de operagles de cada instituigiio. Contudo, a reducio do

compulsério, uma das principais bandeiras dos bancos no Brasil para a redugdio dos
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spreads, parece ter efeito cada vez menor para o atingimento deste objetivo. Pelos dados
do Banco Central, a extingdo do compulsério geraria uma queda do spread de pouco
mais de 2 pontos percentuais, considerando, € claro, um efeito linear sobre os spreads, ¢
desconsiderando o efeito do aumento desta redugdo sobre o volume de crédito total
ofertado na economia, de dificil estimag¢fo. Segundo trabalho nfio publicado de Freitas
(2007:10), o compulsério ndo € barreira a expansfio do crédito, por parte dos bancos,
quando h& um cenario de expectativas otimistas de ampliacio das margens de lucro. A
queda da taxa bésica de juros, nos tiltimos anos, parece ser a principal causa da redugio
da importancia do compulsério nos spreads bancarios, por reduzir os custos de captagio
no mercado as instituigdes bancérias, num contexto de crescimento do crédito e redugiio
das taxas médias. Além disso, os bancos vém criando mecanismos para reduzir o
recolhimento compulsério. Um exemplo ¢ o crescimento das debéntures de
arrendamento mercantil na carteira dos bancos, provenientes, em boa medida, de
empresas de leasing que sdo controladas por eles, o que reduz a necessidade de
recothimentos compulsorios junto ac Banco Central, além da contribuicdo ao Fundo
Garantidor de Crédito (FGC)®. Porém, vale colocar que, sem a incidéncia dos depésitos
compulsorios, cerca de R$ 170 bilhoes ficariam a disposiciio dos bancos, aumentando as
possibilidades de concessio de crédito e da redugfo das taxas cobradas.

Os tributos e taxas, além dos impostos diretos, representam parcela significante
do spread bancario, segundo o trabalho do Banco Central. Juntos, representavam, em
2006, cerca de 15,6% do spread bancario {excluindo-se a parcela relativa aoc FGC).
Porém, também neste item, houve queda significativa desde o ano de 2001, quando
representavam, conjuntamente, 18,9%, tendo caido continuamente desde entdo, exceto
no ano de 2004. Como forma de comparar 0 peso dos impostos entre as matrizes e as
filiais dos bancos em estudo, foi elaborado um indicador que relaciona o total de
impostos pagos pelas instituiges financeiras e o resultado bruto da intermediagfo
financeira. Seria utilizado, inicialmente, o resultado operacional. Porém, aquele item foi
considerado o mais adequado divisor devido a uma caracteristica peculiar do sistema
tributario brasileiro: a elevada incidéncia de impostos indiretos, regra a qual nfio foge a
atividade de intermediagfio financeira. Desta forma, o resultado operacional, que ja é
deduzido desta modalidade de impostos no balango dos bancos brasileiros, seria

inadequado para o calculo do indicador. Seguem abaixo os resultados.

* Callegari, Lucas. Leasing lidera os langamentos. Valor Econdmico, 26/11/2007. p-Cl
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Tabela 30*

- Peso dos impostos
ABN AMRO HSBC Santander
Brasil Matriz {Brasil Matriz |Brasil Matriz
2001| 0,16] 0,10 0,29; 0,20 0,14 0,11
2002| 016 010 0,49 0,20|0,41*| 0,10
2003 0,191 0,18 0,13 0,15} 0,15 0,13
2004y 0,23} 0,09 024 017} 0,11 0,09
2005 0,13 0,14 0,22 0,20 0,17, 0,14
2006] 017 0,10 0,18 0,231 0,16] 0,20
Média 0,17 0,11 021 0,19 015 0,13
* ano de incorporagio do Banespa, resultado excepcional
Fonte: ABN AMRO, HSBC e Santander

Curiosamente, a diferenca entre o indicador descrito acima nas matrizes e no
Brasil é menor do que se esperava. Na média dos seis anos em questéio, no HSBC o
peso dos impostos se mostrou praticamente o mesmo do Brasil, sendo maior na matriz
em alguns anos. No ABN AMRO e no Santander, a carga de impostos como proporgdo
do resultado bruto é ligeiramente maior no Brasil do que nas matrizes. Contudo, a
diferenca na composigio dos impostos, ja sugerida, deve ser ressaltada. Enquanto nas
matrizes predominam, quase que cxclusivamente, impostos diretos, no Brasil se da
praticamente o contrario. A conta “despesas tributarias”, presente nos balangos dos
bancos no Brasil, inexistente nos balangos dos bancos de outros paises, correspondente
a grande parte dos impostos pagos pelos bancos brasileiros, ¢ composta de impostos €
contribuigdes tais como a COFINS, ¢ ISS, o PIS e outros iributos. Portanto, o debate em
torno dos impostos, a partir dos dados coletados nos bancos, deve estar direcionado
menos ao volume de impostos pagos pelos bancos no Brasil, em muitos anos
comparaveis ao que se paga na matriz, e mais aos efeitos da predominincia de uma
estrutura tributaria na qual predominam impostos indiretos, a partir de uma estimagéo
da ineficiéncia que este tributo implica para a atividade de intermediacfio financeira.
Pelo volume cobrado, bem como pelo fato de ser o quarto maior item componente do
spread, trata-se de uma questdo relevante, ndo s6 para o setor bancario, mas para a
economia como um todo. A reforma tributaria®® a ser proposta pelo governo federal
trata, de certa forma, desta questdio, ao buscar uma reduciio do niimero de impostos,

privilegiando os impostos sobre valor agregado (IVA'S).

u [(Impostos Diretos + Despesas Tributérias) / Resultado Bruto da Intermediag8o Financeira]
* A proposta de reforma tributéria, a ser enviada pelo Governo Federal, prevé a substituigio de impostos
e contribuigdes, tais como Cofins € PIS PASEP por um IVA (imposto sobre valor agregado) Federal,

assirn como a incorporago do ICMS ¢ do 1SS a um IVA Estadual.
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O componente com maior participacdio no spread bancario, como se vé, € a
inadimpléncia. Ao contrario da maioria dos itens restantes, nos quats se verifica queda
ou estabilidade no periodo em questdo, cresce a participagiio da inadimpléncia no
spread total desde 2001, ininterruptamente. De 30,7%, em 2001, foi a 35,9% do spread
em 20035, ¢ chegou a 43,4% em 2006.

Tabela 31 Tabela 32 Tabela 33
HSBC. inadimpléncia® ABN-AMRO: inadimpléncia® Santander: inadimpléncia*
Brasi| Matriz ~ Brasil Matriz Brasil Matriz
2001 5,30% 1,20% 2001 5,50% 2,21% 2001 5,70% 1,86%
2002 3,20% 1,23% 2002 4,30% 2,44% 2002 4,30% 1,89%
2003 5,60% 1,22% 2003 5,70% 2,08% 2003 2,40% 1,55%
2004 3.70% 0,93% 2004 3.90% 2,28% 2004 4,50% 1,00%
2005 4.70% 0,94% 2005 4 80% 1,72% 2005 3,80% 0.89%
2006 3,80% 0,83% 2008 5,60% 1,94% 2006 4.50% 0.78%
*atraso superior a 90 dias *atraso superior a 90 dias *atraso superior a 90 dias
Fonte: HSBC Fonte: ABN AMRO Fonte: Santander

Como se v€ nas tabelas acima, as taxas de inadimpléncia sdo consideravelmente
maiores no Brasil em relagio as matrizes, para todos 0s anos em estudo, € muito
proximas entre si, com exce¢cdo do ABN-AMRO, no qual a taxa de inadimpléncia
mostrou-se ligeiramente maior, tanto no Brasil quande no balango consolidado. O
Santander disponibiliza dados sobre a inadimpléncia entre varios paises. No Santander
mexicano, a titulo de exemplo, a taxa de inadimpléncia € cerca de quatro vezes menor
do que no Brasil. Qutra diferenca bastante clara em relagdo 4 inadimpléncia entre
matrizes ¢ filiais € a sua composi¢do. No Brasil, o crédito & pessoa fisica € o principal
responsavel pela inadimpléncia, 0 mesmo acontecendo com o Santander espanhol:
como este banco € bastante agressivo nesta modalidade de crédito (ver segio anterior), a
taxa de inadimpléncia para este tipo de cliente, que tem maior peso em sua carteira de
crédito, também ¢é maior. A divisio Consumer Finance do referido banco teve, em 2006,
taxa de inadimpléncia de 2,57%, bem mais alta do que o restante do grupo. O crédito as
pequenas € médias empresas, que também representa boa parte da carteira de crédito do
Santander, ¢ com baixa inadimpléncia, responde, em grande medida, pela baixa taxa de
inadimpléncia total do bance na Espanha. Em relagdo ao ABN-AMRO e ao HSBC, tem-
se que os setores comercial e corporativo sfo os principais responsaveis pelos créditos

inadimplentes dos referidos bancos, como segue nas tabelas abaixo.
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Tabela 34 Tabela 35
ABN-AMRO internacionai: distribuigio da inadimpiéncia HSBC internacional: distribuico da inadimpléncia
2005 2008 2005 2008
Pessoa fisica 36,1 282 Crédito pessoal 226 26 4
Comercial e corporativo 83,9 71,8 Comercial e corporativo 77.4 73,6
100 100 100 100
Fonte: ABN AMRO Fonte; HSBC

Por ultimo, a margem do banco, considerado “residuo liquido” no estudo do

Banco Central, ocupa parcela consideravel do spread bancério no Brasil. Apesar de ter

caldo em 2006, responde por 19% do spread, atrds somente da inadimpléncia, colocada

acima. Porém, cabe destacar, a exemplo de Oliveira ¢ Carvalho (2003, apud

Freitas,2007:13-14) que a inadimpléncia, enquanto componente do spread, ¢ uma

magnitude ex-ante, que pode néo se confirmar. Em outras palavras, somada ao residuo

liquido supracitado, constitui uma margem de lucro esperada do banco. Levando isso

em conta, tem-se que, excegdo feita ao ano de 2004, em todos os outros anos em estudo

esta margem desejada dos bancos subiu, saindo de 54,3%, em 2001, para 62,4%, em

2006, indicando o poder dos bancos de impor pregos 3 atividade de intermediagiio

financeira. O que remete a questdes relacionadas a4 concorréncia bancaria no Brasil.

Como foi colocado no capitulo 1, como a concorréncia entre bancos se da, em grande

medida, via redugdo de custos e diversificagdio de produtos, um mercado mais

concentrado ndo tera, necessariamente, menor competi¢do, 4 qual pode ser interessante

maiores ganhos de escala e de escopo. Mais do que isso, a concorréncia bancaria é

caracterizada, assim como em outros setores (Freitas 2007:23) pela busca incessante do

lucro, sujeita as mais variadas estratégias para se obter vantagens sobre os concorrentes,

garantindo a obteng8o de sobre-lucros. No Brasil, a obtengfio destas vantagens parece

estar ligada, sobretudo, a diferenciagéo de produtos crescente, com destaque & criagéo ¢

& difusdo de novos instrumentos para contornar a legislagio vigente® bem como &

redugdo de custos verificada nos anos de 2001 a 2006 para os trés bancos em estudo.

% Como o crescimento das debéntures na carteira dos bancos, de forma a reduzir a exigibilidade de
compulsérios e a contribuigio com o Fundo Garantidor de Crédito (FGC)
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Tabela 36
Concentragao bancéria - palses selecionados*

Holanda Inglaterra Espanha Brasil

2001 0,78 0,55 0,59] 0,39
2002 0,47 0,64 0,68{ 0,42
2003 0,64 0,73 0,831 0,49
2004 0,64 0,560 0,94} 0,47
2005 0,51 0,50 0,69 0,45
2006 0,54 0,57 0,751 0,59
Média 0,60 0,56 0,75 0,47

Fonte: World Bank - Financial structure dataset

*Ativos dos 3 maiores bancos comerciais f ativo total dos
bancos comerciais

Tendo em vista esta questdo, a tabela acima descreve a participagéio do ativo das
trés maiores instituicdes financeiras dos paises selecionados, em relagdo ao ativo total
do sistema financeiro (bancos comerciais). Resultado ja esperado, em todos os paises-
sedes dos bancos em estudo, a concentragdo de mercado, pelo critério selecionado, €
maior em relagio ao mercado brasileiro. Contudo, a competigiio nestes mercados,
explicitadas neste trabalho por volume, composiciio, prazos e spreads cobrados nos
empréstimos, ¢ maior em relacéo ao Brasil.

Outra questéio relevante, no que se refere a concorréncia, diz respeito  interagfio
entre ofertantes e demandantes de servigos bancarios no mercado de crédito brasileiro.
Além da baixa mobilidade de clientes entre diferentes institui¢Ges financeiras, pelos
custos necessdrios a tal, os bancos, no Bragil, ainda se utilizam de métodos de avaliagdo
de risco nas operagdes de crédito que dZo maior peso a informagBes negativas, tais
como inadimpléncia e litigios. Desta forma, além de possibilitar a cobran¢a de tarifas
elevadas, a concorréncia no mercado de crédito é desestimulada, e a precificagiio do
spread, muitas vezes, inadequada.

A partir destas questdes, apesar da menor concentragdo observada, o marco
regulatorio parece favorecer praticas oligopolisticas, de modo que a assimetria de
informagdes presentes no mercado de crédito poderiam impedir uma maior competi¢o.
Desta forma, as redugles nos juros e nos spreads no Brasil ocorrem, em grande medida,
em virtude de redugdes da taxa basica de juros, como demonstra o trabalho do Banco
Central (2006), pelo alto nivel de correlago entre as referidas variaveis.

Tomando isso por base, coloca-se que as afirmagdes contidas em Afanasieff et al

(2002) parecem convergir com os dados aqui obtidos, bem como uma das conclusdes do
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trabalho recente do World Bank®’ (2006). Para este, entre as medidas microeconémicas
prioritarias & queda dos spreads no Brasil estdo aquelas destinadas a uma melhor
avaliagfio de clientes ¢ devedores, um maior acesso a informagfo, por parte de
emprestadores ¢ tomadores, um aprofundamento da relagdio entre cliente e banco ¢ o
acesso a varios bancos.

Vérias medidas, que vém sendo propostas pelo governo brasileiro desde
setembro de 2006, para reduzir os spreads bancarios, v8o em linha com estas
conclusdes. Sao elas: a conta-salario, o cadastro positivo, as portabilidades do crédito
cadastral, a ampliagéo da central de risco do Banco Central ¢ a redugdo da aliquota do
fundo garantidor de crédito (FGC). Contudo, as trés principais, a conta-salério, a
portabilidade do crédito ¢ o cadastro positivo estdo pendentes ou t€m vigéncia patcial.

A conta salaric permite uma maior mobilidade entre diferentes instituigGes
financeiras por parte do trabalhador, sem custo algum para o mesmo. Atualmente tem
vigéncia parcial, uma vez que o Conselho Monetério Nacional (CMN) determinou, em
dezembro de 2006, prazos diferenciados para adaptacfio, de abril de 2007 a janeiro de
2012,

A portabilidade do crédito possibilita ao devedor a renegociagio de um contrato
de financiamento com um segundo credor, com custos mais favoraveis. Também tem
vigéncia parcial, pois excluiu o crédito consignado, que responde por 55% do crédito
pessoal, ¢ o crédito imobiliario.

O cadastro positivo define o registro e a consideragio de um historico positivo
de crédito na avaliagfio de risco de uma nova operagfio. Os bancos brasileiros tém por
habito a avaliagio de risco a partir da utilizagio de informagdes negativas
(inadimpléncia, litigios), processo de precificagio que eleva os juros cobrados. Dessa
forma, a criaglio deste cadastro, a sua portabilidade (ja vigente), o acesso a informagdes
relativas a tarifas® (ja disponivel no Bacen para 11 instituigdes) ¢ uma maior
mobilidade de clientes entre as institui¢Ses bancarias, sem custos, estimularia os bancos
a reduzir tarifas e taxas cobradas em suas operacdes, reduziria os spreads bancarios ¢
criaria condigbes para o acesso de uma maior parcela da sociedade (micro-empresas,

camadas de baixa renda) ao mercado de crédito. Ao mesmo tempo, contribuiria para

7 Contudo, outras questdes colocadas pela referida instituigdo, como a elevada incidéncia de impostos
sobre a atividade de intermediagdo financeira, bem como a importincia dada aos depdsitos compulsorios
enquanto componente do spread, ndo se mostraram relevantes.

% Fst4 iminente, também, regulamentacio do governo para padronizar € proibir a cobranga de algumas
tarifas, além de definir prazos minimos para reajustes. Galvio, Arnaldo. “Tarifa terd de seguir prazo para
reajuste.” Valor econdmico, 28/11/2007. p C4.
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uma precificagfio mais correta das operacoes de crédito, e a redugio da inadimpléncia.
O cadastro positivo, contudo, est4d pendente. A medida provisoria, que deveria ter sido
editada no ano de 2006, foi postergada diversas vezes, até ser abandonada®.

A reagfio reticente dos bancos em relagiio a estes projetos denota o carater dibio
dos seus efeitos sobre os seus resultados: por um lado, a redugfio da inadimpléncia pode
ser positiva para os bancos, reduzindo o risco das suas carteiras. Por outro lado, porém,
estimulos & concorréncia como os propostos pelas medidas citadas, além de reduzir os
spreads, podem tornar mais rigidas as receitas com prestagio de servigos dos bancos,
a0 mesmo tempo em que reduzem, na conta do spread, a participagéio da sua margem
liquida €, por se tratar de um spread ex-ante, a possibilidade de incorporar maiores taxas
de lucro esperadas nas operagbes de crédito, a partir das expectativas relativas a
inadimpléncia, que seriam menores para uma parcela da clientela, na presenga do
cadastro positivo.

Esta secio final teve como objetivo analisar, a partir dos dados das institui¢des
financeiras em estudo e de seus paises, os determinantes do spread bancario no Brasil
relacionados no projeto “Juros e spread bancério no Brasil”, conduzido pelo Banco

Central. As principais conclusdes vém em seguida:

1) a inefici€ncia da gestdo bancédria no Brasil é uma hipdtese cada vez menos
defenséavel, 4 medida que os anos passam. Apesar de ser relativamente alia como
proporgiio do spread, os indicadores do capitulo 2 explicitam a reducgfo de
custos das instituigdes financeiras no Brasil, onde o controle de custos parece ser
uma das principais formas pelas quais a competi¢80o se manifesta;

2) redugdes do compulsorio, por si sd, parecemn ndio exercer grande efeito sobre os
spreads cobrados, dada sua baixa relevéncia atual enquanto componente do
spread, Apesar das aliquotas de compulsorio serem altas no Brasil, os grandes
bancos tém conseguido, via novos instrumentos (tais como as debéntures),
reduzir 0 seu peso nos spreads, além de promover o crescimento do crédito, a
despeito das elevadas exigibilidades do compulsoério e do crescimento potencial

do crédito, sem a sua incidéncia;

* Tramita no Congresso Nacional o projete de lei que trata do assunto, de n® 5870/2003.

% 0 Conselho Monetario Naciona} (CMN) anunciou, em dezembro de 2007, medidas para reduzir o
nimero de tarifas cobradas por instituicBes bancarias, bem como disciplinar a cobranga ¢ o reajuste das
tarifas. “CMN reduz para 20 nimero de tarifas bancarias; reajuste ocorrera a cada 180 dias™. Valer online,
06/12/2007, acesso em 10/12/2007. www.valor.com.br/
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3) o volume de impostos pagos no Brasil, para os trés bancos selecionados, ndo se

4)

5)

mostrou muito maior do que aqueles pagos nas matrizes dos bancos, em termos
proporcionais. Contudo, a composigiio dos tributos expde a necessidade de um
sistema tributario mais simplificado. Sendo assim, a criagdo de um imposto
unificado, como figura no plano de reforma tributiria do Governo Federal,
tornaria a composi¢fio dos impostos pagos pelos bancos no Brasil mais similar a
das matrizes;

a inadimpléncia é muito maior no Brasil em relagfio as matrizes. Para reduzi-la,
bem como os juros e os spreads cobrados no Brasil, altissimos em relagdio aos
outros paises, 0 governo propds, em setembro de 2006, medidas de carater
microecondmico, que foram modificadas e tiveram sua abrangéncia reduzida.
Tais estimulos & concorréncia poderiam ser exitosos nos seus propdsitos,
tornando a precificagdo do crédito mais correta, bem como reduzindo os spreads
médios ¢ “fiscalizando” a inadimpléncia por parte dos tomadores.

As margens de lucro esperadas dos bancos sfio excessivamente altas. O
crescimento do crédito desde 2003 explicita a capacidade dos bancos de impor
elevados juros nas operagdes de crédito. Além do controle das tarifas, através
das medidas j& vigentes, a redugfio da assimetria entre bancos e seus clientes
(sobretudo pessoas fisicas) seria desejavel para a redugfio dos spreads. Freitas
(2007:4-5) defende que os bancos publicos poderiam for¢ar a queda dos juros,
sobretudo em operages de menor risco (crédito consignado € recebiveis), nas

quais os prémios de risco ainda séo altos.

4 — Cousideracdes finais

Este trabalbo teve por objetivo analisar o comportamento das instituigdes

bancérias presentes no mercado brasileiro, em comparagiio aquele das matrizes. Apesar
de boa parte dos resultados obtidos serem esperados, deve-se ressaltar que muitas das
diferen¢as foram menores do que se esperava, bem como a existéncia de movimentos de
convergéncia dos indicadores das filiais brasileiras para aqueles da matriz, sobretudo no
que se refere a gestdo (custos, imobilizago, dependéncia do interbancario), excegdo
feita aos spreads cobrados. No que diz respeito ao volume ¢ a composi¢dio do crédito,

verificou-se que, além de aplicar maior parcela do ativo nas operagdes de crédito, as

48



matrizes oferecem prazos mais longos ¢ spreads menores, o que denota sua importincia
enquanto intermedidrios financeiros de longo prazo das suas economias. Em relagéo &
composigo setorial, as diferengas existentes foram inconclusivas, pois variaram entre
0s bancos, e devem ser levadas em conta caracteristicas dos paises em questdo para sua
analise.

Por ultimo, foi analisado o spread bancario, a partir de dados do Banco Ceniral €
dos bancos em questdo. A partir destes tltimos, verificou-se que os bancos no Brasil sdo
cada vez mais eficientes, no que se refere aos custos, contribuindo para a queda dos
spreads. Além disso, uma reforma tributaria que tornasse mais simples a composigdo
dos tributos seria interessante, tendo em vista sua participagdo no total do spread,
tornando-a mais homogénea e préxima a matriz. Em relagfio ao volume, porém, ndo ¢
tdo grande a diferenga de impostos pagos no Brasil ¢ nas matrizes. Outra questfo
importante é, dadas as caracteristicas do mercado brasileiro citadas anteriormente, a
possibilidade de medidas para reduzir a inadimpléncia. Uma melhor avaliagdo de risco
por parte dos bancos brasileiros poderia desestimular a inadimpléncia, precificando as
operagdes crédito de acordo com o risco de cada cliente. Contudo, na auséncia do
Cadastro Positivo, principal medida destinada a tal objetivo, permanecem avaliagdes de
risco de carater mais homogéneo, bem como o cadasiro de clientes é tratado como
informagdo privilegiada, desestimulando a concorréncia entre bancos ¢ a redugio da
inadimpléncia, dos spreads e das taxas finais cobradas aos tomadores. Neste contexto, o
crescimento do crédito e a redugéio dos spreads ainda dependerd, em grande medida, de
redugdes adicionais nas taxas de juros, na manutengiio da inadimpléncia em niveis
controlados ¢ do crescimento da renda.

Recentemente, o Banco Santander concluiu a aquisigio, em consorcio com duas
institui¢des financeiras, do ABN AMRO, do qual absorveu o Banco Antonveneta, da
Italia, ¢ o Real, do Brasil. Contudo, o banco italiano ja foi negociado com outra
institui¢iio daquele pais, fazendo da filial brasileira do ABN AMRO o unice ativo que
ficou em méios do Santander, em uma operagio que custou a este novas cmissies de
acOes, além de toda sua rede de agéncias bancdrias de varejo™, a ser negociada com a
companhia britdnica de investimentos Sun Capital Partners. Isso, por si s, denota o
grande interesse do banco espanhol pelo mercado brasileiro, no qual, com a aquisigio

do banco Real, passou da sétima para a terceira posi¢éo no mercado nacional, por ativo

St «Santander vende”. Valor econdmico, 26/11/2007, p<Cl
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total. Além disso, as duas instituiges possuem atividades complementares: enquanto o
Santander ¢ forte no Sul e em Sdo Paulo, o Real tem maior presenca, além de Sio
Paulo, no Rio de Janeiro ¢ em Minas Gerais. Enquanto o Santander tem por foco as
grandes empresas, o Real ¢ forte no segmento de pequenas ¢ médias empresas. A
agressividade do Santander nos mercados onde atua, associada & complementaridade
das atividades das duas institui¢des permite afirmar que, com um ativo maior, maior
possibilidade de diferenciagdo de produtos e redugdio de custos, ha forte tendéncia de
um aumento mais visivel na competigio bancaria para os préximos anos, a despeito da
maior concentragdio no mercado brasileiro, sobretudo nos segmentos & pessoa fisica, nos
quais ¢ Santander ¢ mais forte na matriz. Associando esta afirmag3o aos indicadores
neste trabalho analisados, pode-se esperar, com certeza, que ¢sta aquisi¢fio implicara
uma reduglio ainda maior nos custos dos bancos, em especial os de pessoal e
administrativos, além de uma homogeneizagdo de muitos dos indicadores analisados,
em convergéncia com as matrizes, Além da continuidade destes movimentos, espera-se
uma reduclio das margens ¢ das receitas de servigos’’, fato que parece ja estar
ocorrendo, em certa medida. Em 2007 ja ha, ainda que de forma timida, uma
competiciio por clientes a partir da reducfio de certas tarifas, como as de cartdo de
crédito e de alguns servigos™.

A posigéo oficial do HSBC, por sua vez, coloca a necessidade de, apds as perdas
financeiras recentes no mercado de crédito imobilidrio dos Estados Unidos, aumentar a
parcela de seu lucro, hoje em 51% (dados do primeiro semestre de 2007), para 60%,
advinda de paises emergentes da Asia, América Latina e Oriente Médio®®, de rapido
crescimento. No que se refere ao Brasil, tal estratégia deveria estar assentada numa
atuagdo mais agressiva no mercado de varejo, no qual o banco tem forte presenga nos
segmentos de renda mais alta. Talvez por conta disso seus custos de intermediagdo sdo
superiores no Brasil, pela falta de escala nas operages, tendo em vista esta
concentragio da atividade de varejo e o baixo volume do ativo operado. Como o espago
para aquisigies encontra-se demasiadamente reduzido no mercado brasileiro, para o

atingimento de seus objetivos, 0o HSBC deve mudar sua estratégia no pais.

*2 «Receitas extraordinarias inflam o lucro dos bancos”. Valor Econdmico, 09/11/2007, p. C6

* Sujeitas a condicionalidades, como, por exemplo, movimentagdes minimas e utilizag@o de cartdes.

* Menon, John; Livesey; Bem. “HSBC busca lucro maior nos emergentes”. Valor econdmico,
26/11/2007. p. C2
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O Santander vislumbra o crescimento no Brasil, em prazo curto, de uma nova
classe média, que absorveria uma série de produtos ¢ inovagdes financeiras™, ao passo
que o HSBC busca ampliar, de forma mais timida, no caso brasileiro, sua participagio
em mercados emergentes. O &xito destas estratégias estd condicionado pelo crescimento
da economia brasileira nos préximos anos e pelos seus efeitos sobre a distribuigio de
renda, sobretudo nas faixas intermediarias de renda (C e D)*®’. Deixando de lado esta
questdo, fora do escopo deste trabalho, pode-se afirmar que a aquisi¢fo do banco Real
pelo Santander, a possibilidade de um maior esforco do HSBC em mercados
emergentes, como o brasileiro, mais outros fatores presentes no Brasil atualmente, como
a perspectiva crescimento econdmico, o cendrio externo favoravel, as baixas taxas de
juros (em perspectiva histérica) e o esforgo, ainda que timido, de uma maior regulagéio
da atividade banciria pelas autoridades, diio a perspectiva de uma maior
homogeneizagio da atuagéio dos bancos no pais em relagfo aos bancos no exterior, bem
como o aumento do volume de crédito e a reducfio dos spreads cobrados, estes wltimos
ainda muito discrepantes em relagfo ao que se verifica tanto nas matrizes, em paises
desenvolvidos, como em outros paises com grau de desenvolvimento semelhante ao do

Brasil.
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Apéndice: Indicadores utilizados

Adequagio do capital
Capitahzagdo (PL / Captagio Total ) * 100
Imobilizagdo ((AP — Imoblizado de Arrendamento) / Patrimbnio Liquido) *100
Capital de giro (PL — AP)/PL *100
Alavancagem {Captacio Total — Carteira de Terceiros) / PL * 100
Liquidez
Encaixe (Disponibilidades / DV} * 100

Dependéncia do interbancdrio (Depdsitos Interbancérios / Captagdo Total) * 100

Custo
Intermediagiio (DIF / Captag#o total) *100
Pessoal (DP / Captagéo total) *100
Administrativo (DA / Captagéo total) *100
Custo total . ((DIF + DP + DA + Despesa Tributéria) / Captagéio total) *100
Inidice de eficiéncia ((DP + DA)/(Resultado da intermediag#io financeira+RSY*100
Rentabilidade
Geragdo de rendas (RIF / Aplicagio total) * 100
Margem bruta (Resultado bruto da intermediagio financeira) / (RIF+RS)* 100
Margem liquida (Resultado liquido) / (RIF + R8) *100
Rentabilidade do PL Resultado liquido / PL. *100
Gestéio
Spread (((1+Geracio de renda)/{1+custo de intermediacdo))-1)*100
Elaboragic propria
Titulos publicos (part) (Titulos pablicos / Ativo totaly* 100
Estrutura de Receitas (Receitas de servigos e comiss@ies / RIF) #100
Crédito / Ativo {Carteira de crédito / Ativo total) *100
Peso des impostos (Impostos diretos+ Despesas tributérias)/RBIF

Legenda:

PL: Patrimdnio Liquido

AP : Ativo permanente

DV: Depdsitos a vista

DP: Despesas de pessoal

DA: Despesas administrativas

RS: Receita de servigos

RIF: Receita da intermediago financeira

RBIF: Resultado bruto da intermediacéo financeira
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