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RESUMO

Esta monografia tem como objetivo analisar os fatores que afetam o spread
bancario no Brasil, com especial énfase para a importancia dos custos
administrativos na composicao do spread bancério. A realizacdo do presente
trabalho se justifica pelo fato de que a grande maioria dos trabalhos analisa a
importancia dos elementos macroeconémicos sobre o spread, enquanto que as
variaveis microecondmicas sao relegadas a um segundo plano. E se justifica
também porque o spread brasileiro esta acima dos padrdes internacionais. Esse
elevado nivel do spread pode se explicado por motivos macroeconémicos e
microecondmicos, como, por exemplo, pelos custos elevados do setor financeiro,
além do reflexo das alteragdes metodoldgicas utilizadas pelo Banco central, a partir
de 1999. No primeiro capitulo, analisa-se como os juros externos sao formados e
' seus impactos nos juros domésticos, que se constituem em um fator
macroecondmico fundamental para a composicao do spread bancario. No segundo
capitulo descreve-se sobre alguns fatores que afetam o spread bancario, como as
taxas de captacao; a concentragdo de bancos; o volume de empréstimos bancarios;
os créditos subsidiados e o inicio das operagcbes de créditos consignados. No
terceiro capitulo enfatiza-se que os custos administrativos ainda sao altos se
comparados com os padrdes internacionais. Na conclusdo destaca-se que com o
conseqliente aumento na competitividade entre os bancos, podera haver uma
reducé@o dos spreads na medida que se reduzem os juros cobrados dos clientes,
com impacto na importancia dos custos administrativos na composi¢éo do spread

bancario.

Xi



ABSTRACT

This monograph aims to analyze the factors that affect “spread” in Brazilian Banks,
with special emphasis to the importance of the administrative costs in the
composition of banking “spread” . The accomplishment of the present work is
justified for the fact that the great majority of the paperwork analyzes the
importance of the macroeconomic elements on “spread”’, whereas the
microeconomic variable is generally relegated. And it is also justified because
Brazilian “spread” is above international standards. This high level of “spread” can
be explained for macroeconomic and microeconomic reasons like, for example,
the high costs of the financial market, reflecting the consequences of the
methodology alterations used by the Brazil Central Bank, since 1999. In the first
chapter, it is analyzed the formation of international interests rates and their
impact in the domestic interests rates, that constitute a fundamental
macroeconomic factor for the composition of “spread” in the banks in general. In
the second chapter it is described some factors that affect banking “spread” , like
the interest rates of financial funding; the concentration of banks; the volume of
banking loans; the subsidized credits and the beginning of the operations of
consigned credits. The third chapter emphasizes the continuing of high
administrative costs compared with the international standards. In the conclusion it
is mentioned the consequences of the increasing competitiveness in the banking
industry, being possible the reduction of “spread” considering the reduction of
interests rates charged on customers causing a huge impact in the importance of

the administrative costs in the composition of banking “spread”.
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1 INTRODUCAO

O spread bancério’ no Brasil, ndo obstante as medidas adotadas pelo
governo e 0s avangos logrados nos ultimos anos, ainda continua muito elevado,
na ordem de 29,7% a.a. (em abril de 2006); mesmo com a queda na taxa de juros
basica (SELIC), que foi reduzida em 2,00 pontos percentuais (p.p.), no periodo de
dezembro de 2004 a abril de 2006, o spread bancario cresceu, no mesmo periodo,
em 2,90 p.p. (pontos percentuais), sustentando-se acima dos niveis praticados
internacionalmente (BANCO CENTRAL, 2006).

Analisando a decomposig¢ao do spread bancario, no periodo 2001 a 2004,
apresentada no Relatério de Economia Bancaria e Crédito do Bacen - 2005, que
consolida os numeros dos principais Bancos Privados e Publicos, verifica-se que
as margens brutas dos bancos, que representam a segunda maior participacao na
composicao do spread bancario (29,10% a.a. em 2004), vém diminuindo
juntamente com o Custo do Compulsério (7,00% a.a. em 2004). Ao mesmo tempo
pode-se perceber que a inadimpléncia cresceu 2,93 p.p., passando a representar
33,97% a.a. do spread total, e os custos administrativos aumentaram 1,72 p.p,
vindo a atingir 21,56% a.a. da composigcao do spread (BANCO CENTRAL, 2005).

Até 2003, os dados acima mencionados eram coletados somente dos
bancos privados. A partir de 2004, foram incluidos dados do Banco do Brasil € da
Caixa Econdmica Federal (CEF), que sao os dois maiores bancos publicos do
Brasil. Esta inclusdo dos bancos publicos no calculo do spread bancario no Brasil
coincide com a elevagdo dos custos administrativos, que € justamente um dos
itens que mais contribuiram para a elevagao do spread, no periodo 2001-2004.

O aumento da participacdo dos custos administrativos no total da
composicao do spread bancério pode ter como causa: primeiramente, a redugao
dos demais fatores que compdem o spread em proporgao maior que estes custos;
em segundo lugar, o aumento dos custos administrativos em proporcao maior que

os demais componentes, provocados ou nao, pela inclusdo dos bancos publicos

' Trabalharemos com o conceito de spread utilizado pelo Bacen e disponibilizado em seus
relatorios anuais, onde spread é a diferenca, em pontos percentuais, da taxa de juros média dos
empréstimos de carteira livre prefixadas (operagdes de crédito com taxa fixa, realizadas no pais,
onde a fonte de recursos é a parcela de captagdo dos bancos que esta livre do compulsério) e a
taxa média de capta¢ao dos bancos.



na coleta de dados realizada pelo Banco Central ou, em terceiro lugar, uma
mescla dos fendmenos citados anteriormente.

O propésito geral da dissertacao, que ird complementar esta monografia, é
a andlise da formacdo do spread bancario brasileiro focando os aspectos
microeconémicos. Esse enfoque se justifica pelo fato de que a grande maioria dos
trabalhos encontrados na literatura analisa a importdncia dos elementos
macroecondmicos sobre o spread, enquanto que as variaveis microecondmicas
sao relegadas a um segundo plano. Mais especificamente, busca-se analisar o
impacto dos custos administrativos sobre o spread e se ha diferenga entre os
custos administrativos dos bancos publicos e privados. Para tanto, realiza-se uma
analise dos custos administrativos e do spread dos bancos publicos e privados no
periodo de 2001 a 2005.

O spread bancario brasileiro vem sendo objeto de trabalho na esfera
publica (através do Banco Central do Brasil — Bacen), privada (através de
entidades de classe), e das universidades, dado sua importédncia ha composi¢ao
do custo de financiamento e de seus reflexos na economia brasileira.

Ele estd acima dos padrbes internacionais, pois, em 2004, o spread do
pais estava em 27,20% a.a., enquanto que na Russia ele era de 8,95% a.a., na
Argentina de 8,53% a.a., na Bolivia de 8,12% a.a. e na Alemanha de 7,04 % a.a.
Esse elevado nivel do spread praticado pode se explicado por motivos
macroecondmicos e microecondmicos, como, por exemplo, pelos custos elevados
do setor financeiro, além do reflexo das alteragdes metodoldgicas utilizadas pelo
Bacen, a partir de 1999.

Neste contexto, formula-se o problema desta pesquisa: na comparac¢ao
entre bancos publicos e privados, qual a importancia dos custos administrativos na
composicao do spread bancario?

Tem-se como objetivo geral analisar os fatores que afetam o spread
bancario no Brasil, com especial énfase para a importancia dos custos
administrativos na composicao do spread bancario.

Sao os seguintes os objetivos especificos:

e descrever a formacao da taxa de juros brasileira e a relagdo que os

determinantes de juros externos tém com os juros internos;

e analisar quais s&o os fatores que afetam o spread bancério no Brasil;



revisitar a metodologia do custo administrativo do spread bancario
utilizada pelo Banco Central do Brasil;
identificar o comportamento dos custos administrativos no periodo de

2001 a 2005.



2 FORMAGAO DA TAXA DE JUROS BRASILEIRA

Neste capitulo sera analisado como os juros externos sao formados e
ainda seus impactos nos juros domésticos, que se constitui em um fator

macroecondmico fundamental para a composicao do spread bancario.

2.1 CONSIDERACOES SOBRE A CAPTACAO DO GOVERNO BRASILEIRO NO
EXTERIOR — TAXA DE JUROS EXTERNAS

A captacao de recursos no exterior em moeda estrangeira por parte de
individuos, empresas e governos de um pais, compoe o total de sua divida
externa. A captacao de moeda estrangeira se concretiza de diversas formas, como
contratos de empréstimos, financiamentos para um projeto especifico ou como
emissao de titulo ou bdnus. Os nao-residentes ou néo-brasileiros que adquirem
tais instrumentos de dividas passam a ter o direito de receber os juros, tornando-
se credores do pais. (ARRUDA; GONCALVES, 2000).

Quanto aos instrumentos de divida externa, os contratos de empréstimos
e financiamentos permanecem com o credor. Ja os titulos tém a possibilidade de
serem negociados no mercado financeiro internacional. Nos anos 80, houve uma
mudanca relativa a negociacao da divida externa: a transformacao dos contratos
de empréstimo em titulos da divida externa, processo conhecido como
securitizagdo. A alteragcao significa que os titulos passam de um a outro credor, e
o pais endividado ndo sabe com quem estao os titulos de divida externa ou nao
sabem quem sao os credores. Dentre os novos credores do Brasil podem estar
governos estrangeiros, organismos multilaterais, empresas estrangeiras, bancos
comerciais, inclusive, brasileiros. (ARRUDA; GONCALVES, 2000).

Um dos tipos de bdnus da divida brasileira é constituida pelos C-bonds,
chamados bradies a partir da adesao do Brasil ao Plano Brady, em 1994. Segundo
SANDRONI (1999), o Plano Brady foi idealizado por Nicholas Brady, ex-secretario
do Tesouro dos Estados Unidos, e tornou possivel o refinanciamento de diversos
paises endividados ao propor aos bancos credores que abrissem mao de uma

parte dos créditos a receber em troca de novos titulos lastreados por papéis do



Tesouro dos Estados Unidos, considerados de risco zero pelos mercados®. Em
troca, os paises devedores, em colaboragdo com o FMI e o Banco Mundial, teriam
que adotar politicas de crescimento, que encorajassem o fluxo de investimentos
estrangeiros, fortalecimento da poupanca interna e a promogao do retorno de
capitais depositados no exterior. As dividas seriam reduzidas por meio de
mecanismos voluntarios com base no mercado. Em relagao ao Brasil, ele deveria
manter programas viaveis de conversao da divida e possibilitar que investidores
internos participassem dessas transagdes para que os capitais depositados no
exterior retornassem ao pais. Receberia apoio financeiro do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e do Banco Mundial para a conversdo de empréstimos
bancéarios em novos titulos com reducao de taxas de juros. Os bancos comerciais
possibilitariam dinheiro novo na forma de créditos comerciais, entre outros itens.

GARCIA e DIDIER (2003) chamam a atengao para uma das medidas mais
adequadas da mobilidade de capitais: a paridade coberta das taxas de juros, por
possibilitar que os fluxos de capitais sejam equalizados as taxas de juros entre os
paises ao serem denominadas na mesma moeda. O Diferencial da Paridade
Coberta (DPC) das taxas de juros é conhecido como risco pais, o que sé ocorre
em paises emergentes, pois entre os paises desenvolvidos o risco é considerado
nulo. Pelo fato de atingir todos os ativos financeiros que um pais emite, o risco
pais nao é passivel de hedge, o que significa que nao tem a possibilidade de ser
eliminado pela diversificagdo dos investimentos entre ativos do pais. O risco pais é
conseqléncia da situagcdo econdmica e financeira.

GARCIA e DIDIER (2003) utilizam, em sua analise, o C-bond e os Interest
Due and Unpaid (IDU). Os IDU, titulos soberanos, foram emitidos em 20 de
novembro de 1992, em US$ 7,1 bilhdes, e tiveram vencimento em 1.° de janeiro
de 2001, conforme acordo de refinanciamento Brady. Os C-bonds — Brazil
Capitalization Bond C, também soberanos, que foram emitidos em 15 de abril de
1994, em US$ 7,4 bilhdes, vencerao em 2014. O IDU, de inicio, era o titulo
brasileiro mais liquido em negociagdes externas. Aos poucos perdeu liquidez e,
préoximo de seu vencimento, o C-bond se transformou no titulo mais liquido de

todos os brady bonds, o principal titulo da divida externa do pais.

2 O Brasil emitiu US$ 50 bilhdes de bradies. O valor total de C-bond emitido em abril de
1994 foi de 7,4 bilhdes de ddlares, em 21 parcelas semestrais até 2014, com juros crescentes a
partir de 4% para as primeiras parcelas e de até 8% para as tltimas.



2.2 RISCO BRASIL

ROCHA, MOREIRA e MAGALHAES (2002, p. 6) analisaram os
determinantes do spread implicito no C-bond, o que significa dizer, “o diferencial
da taxa de juros brasileira em relagdo a um titulo sem risco. Este spread é o
prémio requerido pelo mercado devido a possibilidade de o pais declarar moratéria
no futuro”.

Os autores utilizaram a abordagem de modelos estruturais de analise de
risco de crédito, que presume o comportamento racional dos credores, “para
relacionar o spread implicito no C-bond com a probabilidade da ocorréncia de
moratodria, probabilidade que é suposta contingente a uma medida da capacidade
ou do interesse de o pais servir a sua divida, medida (...) [denominada] grau de
endividamento”. (ROCHA, MOREIRA e MAGALHAES, 2002, p. 6).

GARCIA e DIDIER (2003, p. 264) relatam que as medidas de risco Brasil

mudam em conjunto:

Todas as medidas vinham apés a crise do México (dezembro de 1994) até a eclosdo da
crise asiatica em outubro de 1997. A partir dai elas reiniciam uma tendéncia de queda,
embora em patamar mais elevado do que antes da crise asiatica, até a crise russa e o
colapso do hedge fund Long Term Capital Management (LTCM) em agosto de 1998.
elevam-se enormemente na crise russa e voltam a cair, embora para um patamar ainda
mais elevado, até a desvalorizagdo, em janeiro de 1999. Com a desvalorizagdo, as
medidas de risco Brasil voltam a explodir, tendo decrescido paulatinamente desde o
segundo trimestre de 1999. (...) Em suma, as medidas de risco Brasil apresentam uma
alta correlagao, respondendo fortemente as crises locais e internacionais.

Na Figura 1, os autores mostram as medidas de risco Brasil.

FIGURA 1 — RISCO BRASIL - TITULOS EXTERNOS
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ROCHA, MOREIRA e MAGALHAES (2002) destacam a possibilidade de
explicacao do spread brasileiro pelo grau de endividamento externo. Para reduzi-
lo, o modelo recomendado é a redugao do endividamento externo. Em segundo
lugar, sugerem que indicadores empregados comumente como divida externa ou
exportagdo, ou “importacao/reservas” tém resultados piores; Em terceiro lugar,
afirmam que os modelos estruturais de analise de risco que se embasam em
elementos macroecondmicos esclarecem o risco soberano e o nivel de spread.
Em quarto lugar, que os modelos econométricos nao sdo adequados para
explicarem o spread como indicadores macroecondmicos, em virtude da né&o-
linearidade existente. Finalmente, considerando o nivel atual de endividamento
medido pela razao “divida externa liquida/PIB comercializavel”, cada acréscimo

percentual eleva o spread em 0,25% a.a.” (p. 11).
2.3 EMISSOES DE TITULOS DA DiVIDA NO MERCADO EXTERNO

Alguns fatores desestimularam as emissdes internacionais, especialmente
dois: a estrutura atual referente aos juros em délares apurados no mercado
brasileiro (cupom cambial) e no mercado externo com risco brasileiro. De acordo

com o Relatério de Captagdes de Mercado (2005, p. 4),

(...) como o cupom cambial encontra-se bastante reduzido, com niveis préximos a LIBOR
e, portanto abaixo da curva externa brasileira em ddlares, reduz-se a atratividade de
captagdes de bancos para aplicagdo no mercado local (seja em ddlares ou em reais) e
encarecem-se as operagoes de protecdo cambial local das empresas para suas dividas
em ddlares. Adicionalmente, a existéncia de acumulos de caixa nas empresas para suas
dividas em dolares.

FIGURA 2 — EMISSOES BRASILEIRAS DE BONUS INTERNACIONAIS POR SEMESTRE 2001 -
2005
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A Figura 2 indica que tanto os bancos de primeira linha quanto as
empresas de grande porte, principais emissores brasileiros no exterior passaram a
reduzir suas emissdes de bénus em 2004, mantendo a mesma tendéncia em
2005, situando-se abaixo da média dos anos anteriores. O total foi de US$ 7,7
bilhdes e o prazo médio das emissodes, de 11,7 anos, sendo o maior desde 2000.
“(...) Embora reduzidas em volume perante os demais exercicios, as emissdes
brasileiras, especialmente as soberanas, tém aproveitado a situagdo de abundante
liquidez internacional para alongar os prazos”. (RELATORIO DE CAPTACOES DE
MERCADO, 2005, p. 4).

A captagéo de recursos no exterior em moeda estrangeira realizada por
empresas e governos, seja através de contratos de empréstimos, emissao de

titulos ou bénus, forma a taxa de juros externa.

2.4 RELACAO ENTRE TAXA DE JUROS EXTERNAS E TAXA DE JUROS
INTERNA

Qual a relacédo existente entre os determinantes de juros externos e o
patamar de juros domésticos?

Segundo GARCIA e DIDIER (2007), a taxa de juros doméstica é a soma
dos seguintes componentes: a taxa de juros internacional; a depreciagao cambial
esperada; o risco cambial; e o risco Brasil.

Para ROCHA, MOREIRA e MAGALHAES (2002, p. 6), os determinantes
dos juros externos estabelecem também o patamar inferior dos juros internos ou

domésticos e limita o espaco para sua redugéo.

FIGURA 3 — TAXAS DE JUROS (% a.a.)
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FONTE: ROCHA, MOREIRA e MAGALHAES (2002, p. 2)
Por meio da Figura 3, os autores mostram, a direita, a taxa de juros

doméstica, medida pela Selic® e a taxa de juros externa medida pela Taxa Interna
de Retorno (TIR) (spread + r) do C-bond. Apontam, no lado esquerdo, dois
importantes aspectos: que a taxa de juros externa TIR age “como um limite inferior
para a taxa de juros doméstica Selic”; e que “apds a mudanga de regime cambial
em fevereiro de 1999, a taxa doméstica se aproxima da taxa externa, indicando
uma diminuigdo no espag¢o para a redugdo dos juros domésticos”. (ROCHA,
MOREIRA e MAGALHAES, 2002, p. 11). Dessa forma, os juros domésticos
diminuem se houver, antes, diminuigcao do spread.

A taxa basica da economia brasileira, a Selic, tem sua meta determinada
pelo COPOM®. Para calcular essa taxa o Copom avalia fatores, como previsao da
inflagdo futura, de 30 dias, tendéncias de queda ou de elevagdo de precos da
economia, as condigoes da economia internacional, especialmente se existe
excesso de dinheiro no mercado internacional ou sua falta.

O Copom, ao determinar uma meta para a taxa Selic, controla a presséo
inflacionaria e o valor da moeda através da supressao da sua oferta. “Juros altos
inibbem maiores gastos e, portanto reduzem a pressao inflacionaria”. (NUSDEO,
2001, p.216).

® A taxa Selic, o instrumento primario de politica monetaria do Copom, & a taxa de juros
média que incide sobre os financiamentos diarios com prazo de um dia Util (overnight) lastreados
por titulos publicos registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia (Selic). O Copom
estabelece a meta para a taxa Selic, e cabe a mesa de operacdes do mercado aberto do Banco
Central manter a taxa Selic diaria proxima a meta. (BANCO CENTRAL DO BRASIL - site
www.bacen.gov.br)

A taxa Selic se origina de taxas de juros efetivamente observadas no mercado. As taxas
de juros relativas as operagdes em questio refletem, basicamente, as condi¢des instantaneas de
liguidez no mercado monetario (oferta versus demanda de recursos). Estas taxas de juros nao
sofrem influéncia do risco do tomador de recursos financeiros nas operagdes compromissadas,
uma vez que o lastro oferecido é homogéneo. Como todas as taxas de juros nominais, por outro
lado, a taxa Selic pode ser decomposta ‘ex post’, em duas parcelas: taxa de juros reais e taxa de
inflaggdo no periodo considerado. A taxa Selic, acumulada para determinados periodos de tempo,
correlaciona-se positivamente com a taxa de inflagdo apurada ‘ex post’. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2005, p. 1).

4 O Comité de Politica Monetaria, ou Copom, é o dérgao decisoério da politica monetaria do
Banco Central do Brasil, responsavel por estabelecer a meta para a taxa Selic. O Comité foi criado
em junho de 1996 com o objetivo de estabelecer um ritual adequado ao processo decisorio de
politica monetaria e aprimorar sua transparéncia. O Copom é composto pelos membros da
Diretoria Colegiada do Banco Central: o presidente e os diretores de Politica Monetéria, de Politica
Econdmica, de Estudos Especiais, de Assuntos Internacionais, de Normas e Organizagdo do
Sistema Financeiro, Administracéo, Fiscalizagéo e Liquidagbes e Desestatizagdo. O presidente tem
direito ao voto decisério em caso de empate na decisdo da politica monetaria. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL - site www.bacen.gov.br)
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Fatores macroecondmicos, como a taxa de juros externa e a taxa de juros
doméstica, que estao interligadas, compdem o custo de captacdo dos bancos no
Brasil e afetam diretamente o spread bancario, que € o resultado da diferenca
entre o custo de captagéo e aplicacao.

Apds essa contextualizacdo, analisam-se, no proximo capitulo, os

principais fatores que afetam o spread bancario.
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3 FATORES QUE AFETAM O SPREAD BANCARIO NO BRASIL

Neste capitulo analisam-se alguns fatores que afetam os spread bancario,
como: as taxas de captagao; a concentracao de bancos; o volume de empréstimos
bancarios; os créditos subsidiados e o inicio das operagbes de créditos

consignados. Inicia-se por um breve histérico dos spreads bancarios no Brasil.

3.1 HISTORICO DO SPREAD BANCARIO

O uso do spread recebeu maior énfase a partir do final dos anos 70 e
comego dos anos 80, principalmente depois da segunda elevacao dos pregos do
petréleo, em 1979, e sobrecarregou a divida externa nos anos 80. Segundo
SANDRONI (1999, p. 575), “o Brasil pagou spreads muito elevados no processo
de rolagem de sua divida externa durante os anos 80”.

Depois do Plano Real, o spread bancario apresentou-se com as seguintes

caracteristicas:

1) os spreads bancarios cairam vertiginosamente desde a implantagdo do Plano Real,
porém ainda permanecem em niveis muito elevados; 2) os recolhimentos compulsérios
sobre as operagdes ativas dos bancos no periodo logo apoés o Plano Real foram
determinantes para os elevadissimos niveis alcancados pelos spreads bancarios logo
apos o Plano Real; 3) em geral, os spreads cobrados nas operagdes com pessoas fisicas
s&0 bem superiores aos praticados com empresas; 4) as margens cobradas pelos bancos
em suas opera¢des de empréstimos sao bastantes suscetiveis a mudangas do cenario
macroecondmico sejam elas provenientes de chogues externos ou domésticos; 5)
descontada a trajetéria do spread antes de outubro de 1999, a queda observada mostra-
se bem pronunciada, mas ainda assim significativa. (OREIRO et al., 2006. p.10).

Pela Figura 4, pode-se constatar que o Brasil esta, em termos de nivel do
spread, bem a frente dos demais paises. O “spread médio dos empréstimos para
pessoas fisicas e juridicas praticados no sistema bancario brasileiro, em 1994, era
de cerca de 120%, um valor aproximadamente oito vezes maior do que o pais,
gue possuia a segunda maior taxa cobrada dentre os selecionados”. (OREIRO et
al., 2006, p. 9).

No comeco de 1995, os bancos brasileiros cobravam um spread médio de
150%, no ambito das medidas de politica monetaria determinadas pelo Banco
Central, depois da implementacao do Plano Real.

Ainda analisando a Figura 4, observa-se, em 1999, o inicio do processo de

queda do spread bancario, chegando aproximadamente a 55%, passando para 40
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%, em 2000 e 44%, em 2003; taxa trés vezes maior se comparada a taxa dos
paises latino-americanos e 10 vezes acima do que cobram os paises do leste da

Asia.

FIGURA 4 — SPREAD BANCARIO NO BRASIL E NO MUNDO
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Segundo o relatério do BACEN (2005), com a consolidagdo da
estabilidade macroecondémica, houve expansao do crédito livre doméstico, tanto
para pessoa juridica como para a pessoa fisica, e melhoria na qualidade das
carteiras e nas condigcbes das operagdes (prazos e spread). Sobre a evolugao
dessas variaveis no passado recente, tem destaque, no relatério do BACEN, que o
efeito favoravel da estabilidade macroecondmica e das medidas de carater
institucional e microeconémica suplantou o efeito da elevagao da taxa de juros
basica a partir de setembro de 2004. Porém, os spreads bancarios ainda ficaram
em patamares elevados (27,20% a.a. em 2004), em relagdo aos niveis
internacionais (Russia em 8,95% a.a., Argentina em 8,53% a.a., Bolivia em 8,12%
a.a. e Alemanha em 7,04% a.a.). Para compreender as razées de um spread tao
elevado é preciso investigar a contribuicao de cada um dos seus componentes.
Em 1999, esse esforgo foi feito pelo proprio BACEN e a anadlise foi atualizada até
2005. (BANCO CENTRAL, 2005)

Segundo o Departamento Sindical de Estatisticas e Estudos
Socioecondémicos (DIEESE), no més de agosto de 2006 o spread médio manteve-
se no mesmo patamar de abril de 2005, embora tenham ocorrido diversas

reducdes no custo de captacao que diminuiu, aproximadamente, 26,3%, no
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periodo. A taxa média do empréstimo bancario baixou, desse modo, de 47,1%
para 41,8%, mas nao houve reducao do spread, que ocupou praticamente o
mesmo patamar (Figura 5).

FIGURA 5 — TRAJETORIA DAS TAXAS MEDIAS DE EMPRESTIMO, CAPTAGAO E SPREAD
NAS OPERAGOES DE CREDITO BANCARIO.* BRASIL — ABRIL DE 2005 A
AGOSTO DE 2006.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

(*) inclui as operagdes pactuadas a juros pré-fixados, pos-fixados e flutuantes, realizadas com
pessoas juridicas e fisicas.

Em 8 de agosto de 2006, o Jornal do Comércio do Rio Grande do Sul
divulgava o Estudo do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) sobre
sistemas bancarios em paises emergentes. O Brasil destacava-se negativamente
como “o caso mais extremo de spreads altos cobrados sobre os empréstimos”,
relatou o estudo. Em entrevista, o chefe de departamento de assuntos dos
mercados emergentes, Ramon Moreno (2007), alertava para o fato de que a
manutencdo por muito tempo de margens de intermediagédo bancarias elevadas
era preocupante, pois inclui, entre outros itens, a falta de competitividade e de
regulamentagdes governamentais.

Na Anaélise do relatério de competitividade de 2006-2007 do Wold
Economic Férum (WEF), o Brasil continua “perdendo posi¢des significativas no
ranking geral de competitividade.O estudo tem como base dados estatisticos. A
coleta de dados no Brasil, que é realizada entre os empresarios, concretiza-se por

meio da Fundagao Dom Cabral e pelo Movimento Brasil Competitivo, parceiros



14

brasileiros do Férum Econdmico Mundial. O Férum entende a competitividade
como a capacidade de uma economia “manter taxas de crescimento econdmico
no curto e médio prazo, gerando prosperidade para sua populagao”. (ARRUDA,
TELO; ARAUJO, 2007, p. 1).

Segundo os autores (2007, p. 1), “o Brasil se depara com grandes
problemas em diversas areas, apresentando queda de nove posi¢des no ranking
(de 57.2 para 66.°). Destaca-se o péssimo posicionamento no pilar Macroeconomia
(114.2 lugar) e Instituicbes (91.2 lugar), equilibradas apenas por posi¢coes boas nos
pilares Sofisticacao Empresarial (38.2 lugar) e Inovagao (38.2 lugar)”.

O Relatdrio ressalta que o alto spread bancario por diversos anos é um
dos problemas que prejudicam a competitividade. Adicionalmente, o pais enfrenta
outros problemas como: alto nivel de gastos publicos e alta carga tributaria; baixa
eficiéncia do setor publico que ndo consegue prover infra-estrutura de qualidade;
sistema legal lento; além de crédito escasso e caro.

O posicionamento no pilar Macroeconomia (114.° lugar), que deixa muito a
desejar, pesa sobre os brasileiros. O spread é definido por SANDRONI (1999, p.
575) como “taxa adicional de risco cobrada sobretudo (mas nao exclusivamente)
no mercado financeiro internacional. E variavel conforme a liquidez e as garantias
do tomador do empréstimo e o prazo do resgate”.

TAVARES, TAVARES e MOURA (20086, p. 12) explicam a composi¢cao do

spread bancario:

O spread bancério é composto por despesas administrativas, impostos indiretos (CPMF),
risco de crédito (inadimpléncia), Imposto de Renda (IR)/Contribui¢cdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) e lucro do banco. Assim, para reduzir o spread e, consequentemente,
incrementar a atividade econdmica, cabem medidas sobre cada um desses
componentes. H& os que defendam a redugéo dos tributos que incidem sobre a atividade
bancéria, como forma de reduzir seus custos. Maior concorréncia entre as instituicdes
financeiras pode resultar em menores despesas administrativas e margens de lucro
equivalentes as das demais atividades nao financeiras da economia.

ASSAF NETO (2003) complementa que os fatores que compdem o spread
cobrado pelos bancos sao os seguintes:

a) “taxa de captacdo do banco”, envolvendo o custo do “depdsito
compulsério sobre captagao”;

b) impostos indiretos e contribuicdes Plano de Integragdo Nacional (PIS),

Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS),
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Impostos sobre Operagdes Financeiras (IOF), além da contribuigao
financeira das instituicdes financeiras com o Fundo Garantidor do
Empréstimo (FGC) estimada através de um percentual que incide
sobre o saldo mensal de captacgao;

c) gastos administrativos incididos pela instituicdo e calculados sobre
cada unidade de crédito concedido;

d) inadimpléncia, a ser estabelecida pela relacdo sobre a provisao de
pessoas cujo pagamento € duvidoso e o volume de crédito concedido;

e) impostos sobre os lucros, a exemplo do Imposto de Renda (IR) e
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);

f) lucro do banco, que precisa refletir a margem de lucro que a instituicao
espera que seja alcangada com a operagao, que é constituida de modo
especial pelas “condicbes de negocios do mercado e risco de crédito

concedido”.

3.2 A CONCENTRAGCAO DOS BANCOS X SPREAD BANCARIO

Para OREIRO et al. (2006), o alto spread bancario do Brasil deve-se ao:

a) aumento da concentragao bancaria e do poder dos bancos. A propdsito,
no estudo de NAKANE (2002), que utilizou séries temporais agregadas
no periodo de 1994-1998, foram encontradas evidéncias de estrutura
de mercado-ndo competitiva no setor bancario do Brasil. Embora nao
ha hipétese de formagao de quartel, o fato dos bancos trabalharem
com spread altos na formagcao de receitas suficientes para cobrir os
elevados custos e, como conseqiiéncia da capacidade de precificar os
servicos em nivel superior ao custo marginal, no que se refere aos
servicos bancérios, ndo os estimula a aumentar sua eficiéncia
operacional;

b) poder de mercado dos bancos devido a concentragao do setor

bancario.
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A Figura 6 mostra que, no periodo de 1988 a 2003, a cota de mercado dos
15 maiores bancos privados subiu de, aproximadamente 29%, em junho de 1988,
para aproximadamente 47%, em janeiro de 2003. (OREIRO, et al. 2006, p. 11)

FIGURA 6 — PARTICIPACAO DOS 15 MAIORES BANCOS PRIVADOS NO ATIVO TOTAL DO
SISTEMA BANCARIO (1988-2003)
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FONTE: COUTINHO (2003, p. 20).

Segundo TROSTER (2005), o setor bancario sofreu grandes
transformacdes no periodo 1994-2003 pela confluéncia de elementos, como:
saneamento do sistema financeiro; estabilizacado da moeda; abertura aos bancos
estrangeiros; fluxo crescente de capitais internacionais; privatizacdo de bancos
estatais; entre outros. Aproximadamente, metade dos bancos deixou de existir ou
mudou de controle. A diminuicdo dos bancos nao foi um fenémeno somente
brasileiro, mas também ocorreu em outras economias latino-americanas, como
Argentina, Chile e México. Os ganhos de produtividades nesse periodo foram
expressivos, correspondendo a 66%.

Haveria conluio ou cartel entre os bancos?

Um teste empirico foi realizado por NAKANE (2001) a respeito do poder
de mercado por parte dos bancos, utilizando o modelo de Bresnahan & Lau
(1982). Concluiu que os bancos nao agem em cartel, mas que é necessario
maiores estudos sobre a natureza da imperfeicdo do mercado, especifica do
sistema bancario no Brasil.

PETTERINI e JORGE NETO (2003) estudaram a competicdo existente
entre os bancos privados no Brasil, por meio do modelo de JAUMANDREAU e
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LORENCES (2002). Também concluiram que ndo agem em conluio e indicaram o
oligopdlio como a estrutura de mercado mais proxima as operacgdes de crédito.

ARAUJO, JORGE NETO e PONCE (2005) também investigaram o grau
de competicdo entre os bancos brasileiros, utilizando o modo de PANZAR e
ROSSE (1987). Tiveram como resultado que o grau de concentragao existente do
mercado brasileiro nao indica tendéncia de aumento ou reducgao e que existe uma
relagao negaﬁva entre a competitividade a concentracao no sistema bancario
brasileiro.

Para MEIRELLES (2004, p. 21), a redugao do spread bancario e do lucro
envolvem: “estimulo a concorréncia, fortalecimento das garantias e segurancga

juridica, e redugdo da cunha fiscal sobre a intermediacao”.

3.3 VOLUME DO CREDITO DESTINADO AS PESSOAS FISICA E JURIDICA

Antes de entrar mais especificamente no tema deste item, observa-se que,
até 2004, as analises relativas ao spread foram realizadas pelo Banco Central sem
a consideracao do crédito direcionado, dado pela exigibilidade de aplicagao de 25
% dos depédsitos a vista, captados pelos bancos, em empréstimos rurais e o
direcionamento obrigatério de 65 % dos recursos captados em poupanga para o
financiamento imobiliario. E importante ainda destacar que o crédito consignado
em folha, que ja representam em torno de 45 % do total do mercado de crédito
pessoal, foi regulamentado em dezembro de 2003.

Com o reaquecimento econdémico e o crescimento da disponibilidade de
recursos para empréstimos juntamente com a reducdo da aliquota do Imposto
sobre Operacoes Financeiras (IOF) sobre empréstimos para pessoas fisicas, mais
especificamente a partir do terceiro semestre de 1999, passou a ocorrer de forma
mais intensa o aumento do saldo de empréstimos do sistema financeiro na
modalidades de crédito para pessoas fisica e juridica.

Segundo o BANCO CENTRAL (2000), as principais modalidades de crédito
subiram em 50,2% de outubro de 1999 a outubro de 2000. A taxa de crescimento
para operacbes de pessoas juridicas se concretizou em 20,2% e para pessoa

fisica em 106,2%.
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Tal crescimento do volume total de créditos livres concedidos é associado
pelo Banco Central a fatores, como o crescimento da demanda, que se deu pelo
reaquecimento econdémico, pela queda da taxa SELIC, por ter proporcionado
operagoes de crédito mais acessiveis a populacao, e pela priorizagao das pessoas
fisicas por parte dos bancos, o que significa maior spread que as pessoas
juridicas.

Nas operagdes de pessoa juridica, o BANCO CENTRAL (2005, p. 15)
acentua a evolugao dos volumes concedidos “na modalidade conta garantida em
relagédo aos concedidos na modalidade de capital de giro; enquanto na primeira
nao houve alteracao entre janeiro de 2000 e outubro de 2000, na Ultima houve um
crescimento de 24,9% no mesmo periodo”.

No que se refere as modalidades de crédito para pessoa fisica, a
modalidade de cheque especial aumentou de 26,6%, no periodo, em contraste
com a expansao do volume de crédito pessoal (54,4%) e de modo especial do

volume concedido para compra de bens (198,4%).

3.3.1 Direcionamentos de crédito: as aplicagcdes obrigatdérias em crédito rural e

habitacional

Ao se examinar medidas que levem a reducgé@o dos spreads bancarios no

Brasil, € importante considerar que

os direcionamentos de crédito a que os bancos intermediadores de poupanca publica
estéo sujeitos. Isso explica na medida que os direcionamentos impactam diretamente na
decisdo alocativa dos bancos e, portanto, em seus retornos esperados, com efeitos
potenciais ndo despreziveis sobre volumes e preco de crédito concedido. (COSTA;
LUNDBERG, 2004, p. 49).

COSTA E LUNDBERG (2004, p. 49) realizaram uma investigacdo dos
sistemas de direcionamento obrigatério de recursos existentes no Brasil, no que
se refere aos segmentos rural e habitacional. Destacam duas regras:

(...) a exigibilidade de aplicagdo de 25% dos depdésitos a vista em empréstimos rurais a

taxa de 8,75% a.a.’ (sob pena desses recursos ficarem esterilizados sem remuneragéo

no Banco Central) e o direcionamento obrigatério - de 65% dos recursos captados em
cadermeta de poupanga para o financiamento imobilidrio, dos quais 80% devem ser

® Hoje a taxa praticada é de 6,75 % a.a.
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aplicados no ambito do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH) com taxas de juros
limitadas a TR + 12% a.a. e spread de 6% a.a

Na década de 1960, a criacdo dos sistemas de financiamentos, que
favorecem os setores habitacional e rural, tinha como justificativas razoes
econdmicas, entre outras, o bom desempenho do SFH até o fim dos anos 1970 e
0 apoio crediticio ao setor rural. Mas apds estes anos era necessario realizar uma
avaliacdo do desempenho desses mecanismos, especialmente quanto ao seu
papel de garantia de acesso de financiamento com baixo custo para individuos e
empresas.

COSTA e LUNDBERG (2004) destacam terem realizado essa avaliagao
cuja analise se concentrou na evolugdo do crédito dirigido de mercado, sem
avaliacOes sobre as varias politicas sociais voltadas para os referidos setores,
procurando, dessa forma, identificar problemas e abrir debates quanto ao
provimento de recursos para esses setores.

Em primeiro lugar, fizeram uma apresentacao tedrica dos pontos fortes e
fracos quanto ao direcionamento de crédito, destacando que os bancos justificam
a presenca de direcionamentos obrigatdorios de recursos como suprimento de
determinados setores que, sem esta opcao, nao teriam como realizar
financiamentos suficientes para terem um bom funcionamento. E apontam para a
teoria formalizada por STIGLITZ e WEISS (1981), ao defenderem que

(...) o equilibrio do mercado se da em quantidades ao ponto que iguala oferta e demanda,
caracterizando uma situagdo de escassez na oferta de credito. As bases desses
fendbmenos estdao, mais uma vez, vinculadas a problemas de incerteza, além da hipotese
natural de que elevacdes nas taxas de juros de empréstimos superiores a determinado
nivel implicam no financiamento de projetos mais arriscados e, portanto, com reflexos
negativos sobre o retorno médio da carteira total. (COSTA; LUNDBERG, 2004, p. 50).

Considerando que o funcionamento do direcionamento obrigatério de
crédito sao adotados visando a redugao do problema de racionamento de crédito
em setores sociais, se nao forem minimizados os problemas de escassez o 6rgdo
regulador exerce intervengao no processo alocativo dos bancos para que esses
setores consigam receber um minimo de recursos. COSTA e LUNDBERG (2004,
p. 50) lembram um outro aspecto: A transferéncia sobre o processo de escolha do
banco e a restricdo que, com isso, é imposto ao seu programa de otimizagao

(...) insere um trade-off entre eficiéncia e provimento (...). Ao se depararem com as
exigibilidades, os bancos passam a considera-las no processo completo de deciséo e (...)
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se elas (...) determinam volumes acima e precos abaixo do que os bancos praticariam na
auséncia da obrigatoriedade — o reflexo se da no prego e quantidades de equilibrio das
operagdes. O reflexo ocorre também ‘na escolha do volume total de crédito concedido e
nos spreads praticados nas demais modalidades de crédito’.

A imposicao de direcionamentos obrigatorios resulta em impactos de duas
ordens. Na primeira, estdo os problemas de ineficiéncia alocativa e de subsidios
cruzados. A ineficiéncia acontece se a obrigatoriedade de aplicacao de recursos
em setores especificos gera reducdo dos recursos em setores com methor
produtividade. No que se refere aos subsidios cruzados, “a exigéncia de taxas de
juros menores do que as livremente pactuadas em mercado impde aos setores
nao-beneficiados taxas de juros maiores do que as que seriam praticadas
normalmente” (COSTA e LUNDBERG, 2004, p. 51).

Mesmo com a presencga de beneficios, o direcionamento de crédito obriga
ineficiéncias ao sistema econbmico e, especialmente, aos outros segmentos
tomadores de credito que, em ultima andlise, sdo os responsaveis por arcar com
os subsidios impostos pelo direcionamento de crédito. Além disso, o
direcionamento somente se justifica no modo como esta desenhado, se esse
tfrade-off se revelar a favor no que diz respeito ao bem estar social, o que pode ser
observado pela capacidade de prover recursos para os segmentos do mercado.

Quanto ao crédito imobiliario, COSTA e LUNDBERG (2004) se referem a
preocupacao existente por parte dos governos quanto a determinagdo de um
mercado ativo de crédito imobiliario, em geral, e o de financiamento habitacional,
em particular. A preocupacao esta no fato dos ganhos de bem-estar relacionados
pertencerem a um mercado de financiamento habitacional eficaz, como nas
consequéncias multiplicativas que seu desenvolvimento coloca no aspecto de
crescimento da renda e do emprego, questdo esta que vem sendo discutida no
Brasil a partir da década de 90. Falta, no entanto, uma analise mais aprofundada
das causas que impedem o desenvolvimento desse mercado..

Duas sao as estruturas formais de financiamento habitacional existentes, o
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), com determinag¢des fixas relativas a taxas
e opgdes contratuais, e o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), que substituiu o
SFH. O SFI foi criado em 1997 (Lei 9.514) e também determina as bases formais
para um mercado secundario de crédito imobiliario, procurando dar liquidez ao

sistema. No entanto, o déficit habitacional nao teve significativa redugao.
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Um estudo realizado por COSTA (2004), que se tratou de exercicio
econométrico, buscou provar a ineficiéncia alocativa com o direcionamento do
crédito habitacional, no periodo de 1995-2001. Concluiu que a variavel
denominada empréstimos totais tem a funcao de fazer os ajustes necessarios para
que ocorra a relagao de equilibrio e que a varidvel empréstimos habitacionais teve
coeficiente igual a zero.

Diante disso, COSTA e LUNDBERG (2004, p. 54) comentam que

{...) o volume de empréstimos habitacionais & prioritariamente definido por questdes
exdgenas as decisdes de investimento dos bancos, fruto da normatizagéo e dos objetivos
da politica econbmica, sua capacidade de resposta aos desequilibrios na relacao com o
volume total de empréstimos fica prejudicada. Ao contrario, os bancos ajustam os
desequilibrios de curto prazo ocorridos no volume total de empréstimos concedidos.

O que as evidéncias indicam, conforme os autores, é que o mercado de
crédito imobiliario no Brasil nao vem sendo conseqiiéncia do atual sistema de
direcionamento obrigatério, porque sao pequenos os volumes de financiamento; o
mercado secundario nao se estabeleceu com solidez, portanto, limita o mercado
primario. Essas constatagdes sugerem que a estrutura do sistema de
financiamento imobiliario no Brasil deve ser melhor analisada.

Quanto ao crédito rural obrigatério, mesmo sendo importante para a
agricultura e para a agroindustria, faz pesar custos a sociedade. Em 2004, o
Banco Mundial divulgou que o aumento da producgao e a produtividade tém pouca
relacdo com o crescimento do crédito subsidiado ao setor. Os financiamentos com
apoio de recursos governamentais diversos, “cadernetas de poupanca rural e
recursos livres cairam, respectivamente, de 35,0%, 36,0% e 16,0%, em 1995, para
29,5%, 26,0% e 5,2% em 2002. Por outro lado, as aplicagdes obrigatdrias tiveram
sua participacdo elevada de cerca de 13,0% dos financiamentos rurais, em 1995,
para 52,7% em 2002”. (COSTA; LUNDBERG, 2004, p. 57).

Na verdade, no Brasil existe um crédito rural voltado aos grandes
produtores rurais e as grandes agroindustrias. Segundo KESSEL (2001), somente
5,89% dos volumes orientados ao crédito rural tém valor abaixo de R$ 10.000,00.
Nao existem sinais de que os pequenos produtores rurais, que nao tem acesso, ao

crédito, se beneficiem.
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3.3.2 Consignacao em folha de pagamento, fatores da impulsao do crédito

Segundo TAKEDA e BADER (2005), dados divulgados pelo Banco Central
do Brasil (2005) indicam aumento dos saldos de todas as modalidades de crédito
livre, especialmente no crédito pessoal. A Lei 10.820, de 17 de dezembro de 2003,
que trata das operagcbes de crédito em consignagcdo em folha de pagamento,
possibilitou a oferta de empréstimo consignado aos trabalhadores regidos pela
Consolidacao das Leis de Trabalho (CLT) de um produto bancario ja oferecido aos
servidores publicos e também proporcionou aos pensionistas do Instituto Nacional
de Seguridade Nacional (INSS) terem acesso ao crédito, com desconto das
prestacoes diretamente na folha de pagamento, diminuindo o risco de
inadimpléncia, um dos fatores que compdem o spread bancario.

O empréstimo consignado tem como regra que a parcela da renda mensal
dos trabalhadores da CLT para a consignacdao nao deve estar acima de 30% da
renda mensal liquida e deve considerar se o trabalhador tem outros descontos em
folha de pagamento, ndo podendo a parcela do empréstimo ir além de 40% de sua
renda. Além disso, em caso de demissao, o credor tem acesso até 30% de
indenizagao recebida pelo ex-funcionario. Também tem amparo no crédito
consignado os aposentados e pensionistas do INSS, cuja parcela mensal
comprometida nao pode ultrapassar 30% da renda mensal liquida.

Segundo TAKEDA e BADER (2005), as taxas de juros do empréstimo
consignado sdo mais baixas em relacédo aquelas praticadas no mercado de crédito
pessoal, uma vez que as parcelas de pagamento sdao descontadas diretamente do
salario, reduzindo o risco de inadimpléncia. E mesmo aqueles cujo nomes estdo
em cadastros como os da Serasa e do Servico de Protecdo ao Crédito (SPC),
podem fazer tais empréstimos.

Os autores relatam pesquisa do Banco Central, sobre a taxa de juros,
referente a uma amostra de 13 bancos. A totalidade do saldo de consignagao, de
R$21 bilhdes equivale, aproximadamente, de 35% a 45% do mercado de credito
pessoal. Relatam também que o total referente aos trabalhadores privados é
pequena e que se mantiveram constantes as novas concessdes de crédito.
Quanto aos aposentados, aproximadamente 25% tém empréstimos consignados;

na regiao Norte a porcentagem vai aléem de 30%.
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A respeito da melhora da qualidade da carteira de crédito com o
empréstimo consignado do INSS, TAKEDA e BADER (2005, p. 84) observam que

Ha uma interessante caracteristica do empréstimo consignado em folha de pagamento,
que pode estar relacionada com o empregador do tomador do crédito. Nesse mercado, a
qualidade do crédito é classificada como “A”, mesma classificagdo dada quando o
empregador do trabalhador que toma o crédito €, por exemplo, o governo federal. Isso
significaria uma oportunidade para os bancos melhorarem a qualidade de crédito da
carteira para pessoas fisicas e, como conseqliéncia, menos exigéncia de capital proprio
para as provisbes. Dessa forma, o aumento da proporcdo em carteira do crédito
consignado em folha dos aposentados e pensionistas do INSS péde aliviar a situagdo dos
bancos que estavam operando préximo ao limite de alavancagem regulamentar.

Essa situagdo mais vantajosa em termos de risco da operacao, tornou tal
modalidade um padrdo para que se estruturassem as diversas parcerias de

cessodes de crédito entre bancos, a partir do final de 2004.

3.4 A APURACAO DO SPREAD DA INDUSTRIA BANCARIA

Em estudo realizado pela Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis,
Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) (2005), sobre a apuragcdo do spread da
industria bancaria, em 2003 e 2005, compara dados do Sistema Financeiro
Nacional e dados dos bancos que participaram da pesquisa a propdsito do
desenvolvimento do modelo do spread das instituicoes bancarias. A mostra se
constituiu de 75,8% do ativo total das instituicbes do setor bancario e 76,4% do
total de créditos do setor. Quanto a “composicao em termos percentuais, da
Carteira Total de Crédito das 11 instituicbes pesquisadas em relagao ao total de
ativos de cada instituicao, a média da amostra situou-se em 33, 5% e, para o total
do setor, em 33,2%.” (FIPECAFI, 2005, p. 9).

Tendo como base as modalidades de produtos consumidos entre as 11
instituicoes participantes, o direcionamento do crédito concedido com recursos
livres do setor bancario as Pessoas Fisicas e Juridicas, divide-se em 53,1% dos
créditos destinados as Pessoas Juridicas e 46,9% as Pessoas Fisicas (Tabela 1)
A FIPECAFI (2005) considera que a amostra do trabalho que realizou compoe
68,8% do volume de crédito a pessoa juridica e 63,9% do crédito a pessoa fisica.

O trabalho focou o spread liquido total, que apresenta o cenério do spread
auferido pelo sistema financeiro no Brasil. O spread é deduzido do bruto, tanto no

gue se refere as despesas financeiras e totais de captacdo quanto aquelas
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abrangidas no processo de intermediacao financeira, como impostos diretos,
provisdo para devedores duvidosos, despesas com o fundo garantidor de crédito,
entre outros. Nas duas tabelas seguintes sao apresentados os resultados das trés

categorias de margem/spread bancarios.

TABELA 1 — ESTRUTURA DO RESULTADO DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA PESSOAS
JURIDICAS E FISICAS (EM %)

PJ PF TOTAL

A - receita de aplicagao financeira 100,0 100,0 100,0
B — Despesa de captagdo (50,8) (29,6) (38,0)
Margem direta 34,6 46,0 41,5
Margem liquida 5,3 10,0 8,1

Na Tabela 2 indica-se a participacdo de cada categoria de margem
explicitada no trabalho (bruta, direta e liquida) sobre a totalidade da receita de
aplicagdo. “Conclui-se que, para uma receita de 100 unidades monetarias, as
instituicdes financeiras auferiram margem bruta de 62%, margem direta de 41,5%
e margem liquida de apenas 8,1%” (FIPECAFI, 2005, p. 4).

TABELA 2 — ESTRUTURA DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL PESSOAS JURIDICAS E
FISICAS (EM %)

PJ PF TOTAL
Saldo médio do capital emprestado 100,0 100,0 100,0
A - Receita de aplicagéo financeira 9,4 16,5 12,7
B - Despesa de captagao (4,8) (4,9) (4,8)
Spread bruto 46 11,6 7,9
Spread direto 3,2 7,6 53
Spread liguido 0,5 1,6 1,0

Dentre os outros componentes do modelo estao o saldo médio do capital
emprestado, a receita de opera¢des de crédito, a despesa de captagéo, a despesa
direta e a despesa operacional.

Na segunda parte do trabalho, foi apurada a Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA) dos bancos, abordando as demonstra¢cbes financeiras das
empresas que possibilitam mostrar como um setor cria riqueza. Sua apuracdo
demonstrou que “os bancos ganharam mais com operagdes de crédito (42% do

lucro liquido) do que com as operacgdes com tesouraria (20%), diferentemente do
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que se proclama, sem comprovacao, que os bancos preferem operar com titulos
publicos, em vez de emprestar para empresas e pessoas” (FIPECAFI, 2005, p. 5).

Além disso, observou-se que boa parte dos ganhos com juros nao
permanece com 0s bancos, mas com os aplicadores, uma vez que somadas as
operagdes de crédito, tesouraria e servigcos, a cada R$ 1,00 cobrado como juro
pelo setor bancario no Brasil, R$ 0,48 serviu para pagar juros aos aplicadores
(grandes empresas, pequenos poupadores de caderneta de poupanca, familias,
entre outros) e R$ 0,18 foi utilizado para pagar recursos humanos que trabalham
para os bancos, 0,15 como tributos para o governo e R$ 0,09 ficaram
desperdicados na inadimpléncia, enquanto R$ 0,10 permaneceram com o0s
acionistas que também recebem mais R$ 0,05 das receitas de servigos , entre
outras.

Considerando-se a inclusao de toda a receita financeira como origem, nao
somente o lucro liquido no valor, no primeiro semestre de 2005, de R$ 87,2
bilhdes, R$ 42,0 bilhdes foram utilizados para a remuneracao dos aplicadores.

Na Tabela 3, tomando-se a receita de cada coluna como 100%, vé-se que

[...] de cada R$ 1,00 da receita financeira obtida, 9% foram perdidos com inadimpléncia; a
essa diferenca foram adicionados 5%, ja que nesse semestre as receitas dos servigos e
outras cobriram o pagamento das despesas operacionais com terceiros, sobrando,
liquidos, 96% de cada R$ 1,00 de receita de juros. (FIPECAFI, 2005, p. 6).

TABELA 3 — DVA ADAPTADA: DEMONSTRAGAO DE GERAGAO E DISTRIBUIGAO DE
RIQUEZA DE INSTITUICOES FINANCEIRAS BRASILEIRAS (EM R$ BILHOES)

Créd. Tes. Serv. Total
Origens
Receitas de juros 59,1 28,1 87,2
(-) Prov. P/ créd. Lig. Duvidosa (7,4) (7,4)
receita de servigos e outras 39,8 39,8
(-) Desp. C/ 3.0, deprec. E amortiz (*) (14,0) (2,0) (20,1) (36,1)
Riqueza obtida 37,7 26,1 19,7 83,5
Destinagbes
Despesas de juros 21,4 20,6 - 42,0
Recursos humanos 6,1 0,9 8,7 15,7
Tributos 4,7 1,9 6,1 12,7
Lucro liguido 5,5 2,6 4,9 13,0

Riqueza distribuida 37,7 26,1 19,7 83,5
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Os spreads bancarios podem ser afetados por outras varidveis, além das
taxas de juros externas e internas com foi visto no capitulo 2. Neste capitulo, sdo
sugeridas algumas dessas variaveis, como a concentragdo bancaria, que com o
consequente aumento na competitividade entre os agentes podera exercer uma
pressao sobre os spreads na medida em que se reduzem os juros cobrados dos
clientes. Essa reducao das taxas de juros pode também ser fruto de um aumento
no volume de crédito disponibilizado pelos bancos junto ao mercado, afetando
mais uma vez a competitividade. Ainda podemos verificar uma reducao nos
spreads bancarios através de opera¢des com menor risco de crédito, como o
crédito consignado. Ja as operacdes que contam com recursos subsidiados pelo
Governo Federal, como os créditos agricolas e as operacdes orientadas para o
crédito imobiliario podem reduzir ou aumentar os spreads bancarios, dependendo
do efeito do resultado liquido desta carteira de crédito subsidiado no resultado

liquido da carteira total de crédito dos bancos.

3.5 ESTUDOS PARA O BRASIL DOS FATORES MICROS QUE AFETAM O
SPREAD

Neste capitulo apresentam-se resultados empiricos do periodo entre 2001

e 2006, conforme os estudos do Banco Central.

3.5.1 Aspectos metodolégicos dos trabalhos do Bacen sobre spread bancario

Em 1999, o BACEN realizou seu primeiro trabalho sobre spread bancario,
denominado “Relatério do Bacen — Juros e Spread Bancario no Brasil — 1999,
conseqlientemente, da-se inicio a metodologia da decomposicdo do spread
bancario, que vem sendo atualizada a cada ano pelo Banco Central.

Inicialmente, em seu primeiro relatério, o Banco Central analisou dados
agregados dos principais bancos privados do pais, construindo uma composigéo
para o spread bancdrio brasileiro que teve inicio com os componentes:
inadimpléncia; despesas administrativas; impostos indiretos (inclusive CPMF);
impostos diretos; e lucro liquido.

No relatério de 2000, a principal alteragdo refere-se ao calculo das

despesas de inadimpléncia. Na estimagdo destas despesas foram, utilizados os
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fluxos de despesas com provisdes para perdas com operagbes de crédito,
apurados a partir dos demonstrativos mensais de resultado dos bancos, ao invés
de saldos de Provisées para Devedores Duvidosos (PDD). Apesar do saldo do
PDD ser um tradicional indicador de inadimpléncia bancaria, sua utilizacéo ficou
seriamente prejudicada apés as alteragbes nas regras de provisionamento
determinadas pela Resolugao 2.682, de 21.12.1999.

A metodologia utilizada em 2001 é exatamente a mesma daquela utilizada
em Juros e Spread Bancario no Brasil — 2000. Porém, neste relatério, utilizando-se
de técnicas econométricas, NAKANE e KOYAMA, realizaram a decomposi¢do do
spread bancario em fatores relacionados a taxa Selic, a uma medida de risco, as
despesas administrativas e aos impostos indiretos. Adicionalmente, NAKANE e
KOYAMA, através de exercicio estatistico, avaliaram o comportamento do spread
bancéario, segmentando sua composicao em dois fatores: um de ordem inercial,
denominado de persisténcia, que indica uma relagéo entre os valores presentes e
passados do spread, dentre os quais se destaca a longa dependéncia; e outro de
ordem conjuntural que, tendo sido retirado a componente persisténcia, resulta da
influéncia de fatores macroecondmicos.

Nos relatorios de 2002 e 2003, foi utilizada a mesma metodologia
anterior, incluindo apenas o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) na composi¢édo
do spread. Nesses relatérios nao foi possivel repetir os exercicios realizados por
NAKANE e KOYAMA, em 2001, em funcao de uma quebra estrutural na série,
pois o comportamento mais estavel do spread bancario doméstico nao pode
mais ser explicado pelo risco do C-Bond utilizado naquele trabalho.

Em 2004, alguns aspectos metodoldgicos, como, o calculo do custo de
contribuicao para o sistema de seguro de depdsitos e da cunha tributaria, foram
adotadas sem alteragdes. Por outro lado, retomou-se a mensuragéo do custo do
compulsério e corrigiram-se problemas de mensuragdo da inadimpléncia. Além
disso, agregou-se uma nova abordagem de alocagcdo de custos administrativos
gue passou a incorporar as proporgcdes encontradas com base no algoritmo de
Aumann-Shapley. Vale destacar que, nesse relatério, os subsidios cruzados,
gerados pelas operagdes de crédito direcionado, ainda nao foram incluidas e

resolvidas.
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No Relatério de Economia Bancaria e Crédito de 2005, o Bacen realizou
importantes avangos metodoldgicos, embora a base utilizada seja a mesma
apresentada no “Relatério de Economia Bancaria” de 2004. Abaixo algumas
modificagoes que foram destacadas no Relatério de 2005.

A primeira delas se refere ao calculo da inadimpléncia. A partir deste ano,
a componente de inadimpléncia passa a ser definida com base nas regras de
provisionamento ditadas pela Resolugdo 2.682/1999. Isso significa que a
inadimpléncia é calculada com base nas classificagdes de risco das carteiras de
empréstimo dos bancos e suas respectivas provisdes minimas.

A segunda alteracdo diz respeito a um ajuste na metodologia de alocagao
de custos administrativos, mais precisamente na estimacao da fungéo custo para
o setor bancario brasileiro. Repete-se aqui a formulagdo adotada no ano anterior,
ou seja, estima-se a funcdo custo para o setor bancario brasileiro com base nas
informagdes contabeis dos bancos comerciais, bancos multiplos, Banco do Brasil
e Caixa Econdmica Federal. O periodo considerado compreende de 2000 a 2004,
com dados de dezembro de cada ano. Para tanto, sédo considerados os volumes
dos produtos ofertados pelos bancos em tesouraria, crédito livre, crédito
direcionado e cambio e o preco dos insumos trabalho, administrativos, depésitos e
capital. E justamente neste Gltimo que se concentra a alteragéo relevante. A partir
deste ano, o preco do capital passa a ser a razao entre a soma de quatro contas
de despesas — aluguéis, arrendamento de bens, manutencado de bens (antes
considerados no computo das despesas administrativas) e despesas com
depreciagdo — e ativo permanente. Isso gerou alteracbes nos parametros
estimados da fungao custo e, por consequéncia, nos precos de Aumann — Shapley
encontrados.

A terceira alteracdo diz respeito a inclusdao dos subsidios cruzados
relativos ao credito habitacional e ao credito rural, objetivando mais um avang¢o no
sentido de precisar a composi¢ao do spread bancario no Brasil.

Finalmente, vale ressaltar que, na etapa inicial de calculo da
decomposicdo, especificamente na estimagdo da fungdo custo, diferentes
especificagbes foram testadas, envolvendo tratamentos alternativos para as
receitas de servigos. Foram estimadas fungdes custo em que servigos receberam

o mesmo tratamento da formulagdo, do ano passado. A saber, suas receitas foram
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abatidas das despesas de deposito e do custo total (decomposi¢do REV); outra
desconsidera as receitas de servigos (decomposicdo Revnoserv); outra em que o
item servigos é tratado como um quinto produto; e a Ultima, em que a receita de
servigos é utilizada para abater o custo dos depdsitos apenas.

Infelizmente, embora os resultados tenham se mostrado bastante
robustos, tanto em termos de sinais dos coeficientes como na sua significancia, o
padrao nao se repetiu no calculo dos pregcos de Aumann-Shapley e no proprio
calculo da decomposigdo. Com isso, optou-se por reportar apenas os resultados

as duas primeiras formulagdes.

3.5.2 Composicao e decomposicéo do spread bancario

3.5.2.1 Composicao

Segundo o relatério do BACEN (2005), pode-se observar os itens que
compoem o spread bancario no Brasil. Sua composicéo é formada pelos seguintes
itens: custos administrativos; inadimpléncia; compulsério e tributos; impostos
diretos; e residuo liquido, que vem a ser o lucro dos bancos. Desses itens,
destaca-se, na participagcao da composigao total do spread, a inadimpléncia, com
34 % de participacéo, e os custos administrativos, com 22 %.

Um dos itens de conclusao sobre os determinantes do spread bancario no
Brasil realizado por COSTA e NAKAME (2004, p. 11) é que “a inadimpléncia
responde por uma parcela expressiva do spread bancario no Brasil”’, concordando
com PINHEIRO (2003) que isso é reflexo de um ambiente de inseguranga que tem
como causa dificuldades de execucao de garantias e recuperagdo de créditos,
surgindo problemas que dificultam o estabelecimento das taxas de empréstimo.

Esses e os demais componentes do spread foram contemplados por
KOYAMA e NAKANE (2002), que realizaram estudos econométricos do spread
bancario brasileiro e identificaram a importancia de fatores associados a taxa de
juros Selic, aos impostos indiretos, aos custos administrativos e ao risco dos titulos
da divida externa do governo, e observaram que o fator que mais se destaca é o

risco, importante na formacgéao do spread.
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3.5.3 Decomposicao do Spread

Quanto aos imposto indiretos e contribuigdes PIS CONFINS IOF, em 10
de setembro de 2004, o jornal Valor Econémico publicou que o governo nao aceita
totalmente a idéia de desonerar a intermediagao financeira do PIS/COFINS, como
alternativa de induzir a redugao do spread bancario. O estudo pretendia baixar de
3,65% para zero a aliquota do PIS/COFINS que incide sobre as receitas
financeiras totais dos bancos abatidas das despesas de captacdo, o que significa
toda a receita apurada com a intermediagao financeira. E, simultaneamente,
dobrar a aliquota sobre receitas apuradas com servigos bancérios (tarifas), a qual
passaria de 4,65% para 9,25%. Isso porque nado existiriam garantias de que
renunciando a receita liquida e certa de, aproximadamente, R$ 12 bilhdes, ao ano,
com as incidéncias do PIS/CONFINs, o governo estaria transferindo o beneficio ao
tomador final de crédito no modo de redugéo de spread bancario, uma vez que
haveria o receio de que o sistema bancario se apropriaria do ganho para elevar
seus lucros bancarios.

No que se refere a inadimpléncia, segundo MEIRELLES (2004, p. 17), ela
aumenta o spread bancario “porque exige que o banco, para cobrir seus custos,
imponha uma taxa mais elevada para os tomadores que pagam seus empréstimos

em dia, de forma a compensar aqueles que ndao pagam’”.
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4 CUSTOS ADMINISTRATIVOS

4.1 COMPORTAMENTO DOS CUSTOS ADMINISTRATIVOS

Segundo NAKANE e KOYAMA (2002), os custos administrativos dos
bancos no Brasil ainda sd@o altos se comparados a padrbes internacionais,
refletindo o superdimensionamento do setor, principalmente no que diz respeito ao
numero de agéncias e a baixa alavancagem de operagdes de empréstimo no pais.
As despesas administrativas, por apresentarem um custo fixo elevado, exigem
economias de escala. Sua redugéo, no passado recente, reflete o aumento do
volume de operagoes de crédito, ou seja, ganhos de escala e a maior eficiéncia do
setor bancario.

Para o relatério do BACEN (2005), o alto custo administrativo constitui
uma parcela significativa do spread bancario no Brasil, sendo de 21,56 % em
2004. O problema é particularmente grave no caso de empréstimos concedidos a
pessoas fisicas, em que o custo fixo da administracao do empréstimo é diluido em
um reduzido volume de operagbes, levando a um alto custo administrativo por
unidade monetaria de crédito concedido. (BACEN, 2005).

Os custos administrativos vém crescendo em importéncia na composicao
do spread bancario na medida em que a taxa basica de juros vem caindo e que o
cenario macroeconémico ganha maior estabilidade. Em 2001, eles eram de 19,84
% na composicado do spread, enquanto que, em 2004, eles chegaram a 21,56 %.
Juntamente com componente inadimpléncia eles foram os unicos elementos que
tiveram elevacao relativa na composicao do spread, no periodo (BACEN, 2005).

A ferramenta principal da analise serd a metodologia do custo
administrativo do spread bancario no Brasil utilizada pelo Banco Central do Brasil.
Este trabalha com operagbes de carteira livre e o algoritmo de AUMANN-
SHAPLEY (AS) que aloca o custo unitario a ser imputado a cada produto de forma

que se tenha a alocacgéao do custo total, obedecendo a critérios de eficiéncia.
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5 CONCLUSAO

Na analise dos custos administrativos na formacao do spread, observou-
se, no decorrer do presente trabalho, que existem intensas discussdes a respeito
do spread elevado no Brasil, 0 que esta relacionado a taxa de juros, entre outros
itens, também considerada a mais alta do mundo.

Diversos estudos citados revelam detalhes, como as medidas de risco
Brasil, que se relacionam com as demais taxas aqui analisadas; os determinantes
do spread implicito no C-bond e estudos que explicam o spread brasileiro pelo
grau de endividamento externo e que destacam que os determinantes dos juros
externos estabelecem o patamar inferior dos juros internos ou domésticos.

Dentre os fatores que afetam o spread bancario, foram discutidos
elementos como a concentragdo dos bancos, que com o consequente aumento na
competitividade entre os bancos, podera haver uma redugao dos spreads na
medida em que se reduz os juros cobrados dos clientes.

Alguns autores, como Oreiro e Paula, defendem que os bancos devem
voltar sua atencédo as politicas publicas em vez de aumentarem suas margens de
lucro, mas estudos realizados pela FIPECAFI concluiram que se o juro bancario
no Brasil é elevado, o lucro liquido que os bancos apuram com empréstimos e
financiamentos é menor do que se imagina.

Quanto aos mercados de crédito rural e de crédito habitacional, como se
viu na realizagdo deste trabalho, existem problemas de eficacia e eficiéncia dos
direcionamentos na realizacdo dos objetivos.e como consequéncia de seus
subsidios podemos verificar oscilagdes positivas ou negativas nos spreads
bancarios.

No que se refere ao mercado de empréstimos consignados em folha de
pagamento, elegendo especificamente o crédito consignado do INSS, considerou-
se que teve uma expressiva atuagdo no periodo de 2003 a 2005, ou seja,
aproximadamente % dos aposentados e pensionistas ja fizeram esse tipo de
empréstimos e mais de 70% das operacgdes se realizaram com prazos acima de
30 meses. O mercado de empréstimo consignado continua apresentando
potencial de desenvolvimento e despertando o interesse dos bancos na medida

em que possui um risco de crédito menor. Este interesse dos bancos por este tipo
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de operacgdo, que apresenta uma taxa de juros menor, também pode reduzir os
spreads bancarios.

Ja os custos administrativos vém crescendo em importancia na
composicao do spread bancario na medida em que a taxa basica de juros vem
caindo, e que o cenario macroecondémico ganha maior estabilidade, gerando
oportunidade para os bancos aumentarem suas ofertas de crédito, o que, como ja
vimos, ira reduzir ainda mais as taxas praticadas pelos bancos, aumentando a
importancia dos custos administrativos na composicao do spread bancario.

Portanto, conclui-se que os bancos que obtiveram uma maior eficiéncia
operacional, dada pela reduc¢ao de seus custos administrativos, obterao um maior
resultado liquido em suas operagdes. Portanto, é de fundamental importancia a
andlise os custos administrativos dos bancos publicos e privados no sentido de

verificar a existéncia ou nao destas diferencas.
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