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RESUMO

Este trabalho analisa o mercado bancario brasileiro, e, através de duas
hipbteses, a da concentragao do mercado e a da preferéncia pela liquidez dos
bancos brasileiros expressa nas aplicagdes em titulos publicos, analisa a
evolugao do spread bancario do periodo de 1994 a 2007.

O setor bancario brasileiro tem sofrido forte influéncia tanto do grau de
concentracao do mercado quanto do perfil de preferéncia pela liquidez dos
banqueiros. As duas hipdteses levantadas reforcam que a caracteristica do
Brasil de manter a taxa basica de juros a patamares elevados, permite aos
bancos o exercicio da sua preferéncia pela liquidez, ao alocar parte de seu
portfélio de ativos em titulos publicos federais. Como a rentabilidade ¢é alta,
gera-se um consideravel custo de oportunidade incorrido para a realizagao de
uma operagao de crédito. Tanto a questao do custo de oportunidade da taxa
basica de juros quanto o processo de concentragao de mercado ocorrido no
periodo Pos-Plano Real, sao hipéteses levantadas para analisar o spread
praticado no Brasil.

A tendéncia recente de queda da taxa Selic acompanhada pela
também queda dos spreads medios praticados, reforcam o argumento da
preferéncia pela liquidez dos banqueiros. Esta mesma conclusao da influéncia
positiva entre Selic e spread também foi verificada na maioria dos estudos
realizados sobre a composicdo do spread, para todo o periodo de analise
deste trabalho. A margem liquida, que também € outro componente relevante,
reduziu com a queda recente do spread observado no periodo, sugerindo a
hipétese de que os bancos estdo repassando ao tomador de credito, ao

menos em parte, a redugao no custo da intermediagao financeira.

Palavras chave: Concentracao de mercado. Preferéncia pela liquidez. Spread.



1 INTRODUCAO

Com o passar dos tempos as economias sofrem profundas
modificagdes, no entanto, o ambiente econdmico em que os agentes estéo inseridos
apresenta uma caracteristica em comum: a incerteza. A partir disso, o
comportamento da economia pode ser compreendido com estudo da tomada de
decis&do dos agentes. Uma das teorias econémicas que explica a forma de atuagéo
dos agentes em ambientes de incerteza é a teoria keynesiana na abordagem da
preferéncia pela liquidez, que discute como os agentes se comportam em momentos
de incerteza.

Este ponto da teoria econdmica auxilia a discuticdo da operagdo de uma
classe de instituigdes que se tornou participante essencial das economias: a firma
bancaria. Bancos produzem contratos que permitem aqueles que ndo possuem
liquidez ter acesso a recursos monetarios para que possam investir produzir ou
apenas consumir. A incerteza é parte integrante da concessao de recursos presentes
em troca de uma obrigacgdo futura. Historicamente, o canal mais importante e mais
utilizado de transmissao de liquidez € sem duvida o banco.

Os bancos sao instituicdes dotadas de uma complexa estrutura de operagao e
que normalmente sdo compreendidos como intermediarios financeiros, dependentes
de depositantes para obter recursos. Este foi o foco da abordagem da teoria
neoclassica da firma bancaria. A perspectiva keynesiana € a de que os bancos
também sao criadores de moeda. Os bancos ao concederem empréstimos, criam no
seu passivo os depdsitos correspondentes a este ativo que o cliente adquiriu. Assim,
nao sO o crédito € um grande insumo de uma economia moderna, mas o proprio
passivo bancario, sob forma de depédsitos a vista, também cumpre um papel
importante no sistema financeiro.

O fato, porém, é que esta caracteristica dos bancos de criar moeda |hes
permite compartilhar a natureza de autoridade monetaria. Por isso, os Bancos
Centrais de cada economia estabelecem regras para a operagdo dos bancos de

modo a impedir abusos por parte destes, que possam ameagar o bom



funcionamento da economia como um todo. O grande marco da regulacao financeira
foram os Acordos de Basiléia que impuseram limites a atuacdo dos bancos,
sobretudo na tomada de riscos que em algum momento possam prejudicar a
eficiéncia do sistema financeiro. Da mesma forma, a politica monetaria de cada pais
também influéncia a firma bancaria podendo tomar medidas de contencéo da criagao
de depdsitos a vista, via recolhimentos compulsorios, € cumprindo funcdo de
emprestador de ultima instancia e segurador dos depositos.

Particularmente no caso da firma bancaria brasileira, esta é bastante rentavel,
fazendo com que varios estudos fossem elaborados com o intuito de apurar os
motivos para a alta lucratividade. Além disso, o mercado bancario brasileiro, no
periodo Pos-Plano Real, apresentou transformagdes importantes. Juntamente com o
processo de estabilizacado de precgos, que decretou o fim dos ganhos inflacionarios
dos bancos, programas de reestruturacdo bancaria, privatizacdo de bancos
estaduais, adesao dos Acordos de Basiléia e a entrada de bancos estrangeiros no
pais, resultaram numa intensa onda de fusGes e aquisi¢gbes, dando inicio a um
processo de consolidagao bancaria.

Outra caracteristica que norteia a atuagao dos bancos no Brasil é taxa basica
de juros, a Selic. Por ser alta e remunerar os titulos da divida publica do pais, faz
destes uma é6tima forma de aplicacdo. E rentavel, seguro e principalmente liquido,
fazendo com que a remuneracao de toda operagao de crédito seja comparada a sua
rentabilidade. E a questao do custo de oportunidade.

Tanto as mudangas no mercado quanto a questao do custo de oportunidade
da taxa basica de juros, sao algumas das hipoteses levantadas para analisar o
spread praticado no Brasil. Por representar o custo do crédito, ou seja, a diferenca
entre a taxa de captacédo e a taxa de juros dos empréstimos bancarios, € bastante
associado a margem de lucro dos bancos, e por conseqiiéncia, associando de forma
negativa os bancos ao baixo volume de empréstimos realizados no pais. E amplo o
conjunto de estudos publicados sobre o spread. Varias abordagens foram aplicadas
buscando identificar o porqué o spread praticado no Brasil € alto, sendo considerado

inclusive o maior do mundo.



Partindo de uma revisao tedrica acerca da firma bancaria, o objetivo deste
trabalho & fazer uma analise do mercado bancario brasileiro e através de duas
hipoteses, a da concentragdo do mercado e a da preferéncia pela liquidez dos
bancos brasileiros expressa nas aplicagdes em titulos publicos, analisar a evolugao
do spread bancario do periodo de 1994 a 2007. A metodologia adotada sera a
analise de dados referentes ao numero de instituicdes financeiras atuantes no
periodo e ao portfélio de alocagcdo da carteira de ativos dos bancos, ambos
divulgados pelo Banco Central do Brasil. E para analisar os componentes do spread,
faremos um apanhado geral dos trabalhos ja apresentados (até 2005), e um
exercicio de validacdo das principais variaveis explicativas até 2007. Buscamos
respostas para as seguintes questdes: a) o atual processo de consolidacao ocorrida
no mercado brasileiro, de alguma forma, afetou a oferta de crédito? b) qual o perfil
de atuacdo dos bancos brasileiros uma vez que se confrontam com a opgao de
aplicagdo em titulos publicos? c) a evolugdo macroecondmica recente (2006 a
2007), alteram de alguma forma os resultados obtidos nos estudos sobre os
determinantes do spread bancario até 2005? Espera-se chegar a essas e outras
conclusdes no final deste trabalho.

O trabalho sera apresentado da seguinte forma: o primeiro capitulo tem como
objetivo apresentar uma revisado das teorias da firma bancaria, desde a concepc¢ao
mais basica até as medidas atuais de regulagdo do funcionamento do sistema
bancario; o segundo capitulo visa descrever a evolugado do mercado bancario, com
énfase ao processo de consolidagdo do mercado brasileiro. O terceiro capitulo
analisa a forma de atuagao dos bancos, confrontando a aplicagao em titulos com a
oferta de crédito. E por fim o quarto capitulo apresenta a evolugao do spread no
Brasil, as metodologias empregadas para a definicdo dos determinantes, os
resultados em comum entre os estudos até 2005, e através de uma extensdo dos

dados sera verificado a atualidade das conclusoées.



2 BANCOS: UMA REVISAO TEORICA

O banco é uma das mais importantes instituicdes financeiras do mundo
capitalista e a criagdo de depo0sitos a vista € um meio de pagamento alternativo a
moeda criada pelo governo.

A firma bancaria se defronta com o seguinte dilema: ser lucrativa, maximizando
o volume do emprestimo, ou ser segura, maximizando a liquidez dos seus ativos. A
escolha entre ativos liquidos, mas pouco rentaveis e ativos rentaveis, mas pouco
liqguidos, sdo as principais duvidas enfrentadas pelos banqueiros. Teorias da firma
bancaria tentaram resolver, ou pelo menos suprir com argumentos este dilema.

Neste capitulo, apresentaremos a teoria Neoclassica e Keynesiana da firma
bancaria, e esta ultima sendo explicitada com base nos argumentos da preferéncia pela
liquidez. Da mesma forma, a teoria da intermediagao financeira dara sua contribuigao
no sentido de explicar com riqueza de detalhes a evolugao da principal fungao dos
bancos dentro de uma economia capitalista.

E por fim, os dois ultimos tdpicos relatam os impactos tanto da regulagao e
supervisao financeira, sobretudo os acordos de Basiléia, quanto da politica monetaria

sobre a atuagao dos bancos.

2.1 A TEORIA NEOCLASSICA DA FIRMA BANCARIA

A abordagem neoclassica da firma bancaria considera o banco como uma firma
que opera a partir da captagao de depositos a vista, ou seja, o tamanho do banco é
determinado exégenamente pelo valor que os depositantes mantém na instituigao.
Quanto menor o numero de clientes e menor o volume depositado, mais limitada sera a
atuagao do banco. O problema do banco passa a ser o que fazer com os recursos
captados, ou, quanto e como distribuir entre ativos e passivos.

Carvalho et a/ (2006, p. 233), deduz da teoria neoclassica a forma de definicao
da escolha do banco conforme abaixo.

Onde:



R: reserva em dinheiro;

E: empréstimos;

r: taxa de juros;

X valor do fluxo de retirada dos depdsitos, que ocorre com a probabilidade f(x);

p. taxa punitiva imposta pelo emprestador de ultima instancia;

O custo do banco sera dado pela receita de juros deixado de receber sobre o
dinheiro que mantém parado. Em outras palavras, € o custo de oportunidade, ou a

receita que o banco obteria se tivesse aplicado R a taxa de juros r :
1) Custo do banco em manter reservas: R =rR

De acordo com Carvalho et ai (2006, p. 233), “para a parcela de recursos que é
emprestada, o custo incorrido pelo banco é dado pelo custo de empréstimo a ser obtido
junto ao Banco Central, se e quando isso ocorrer. Logo o custo desta operacéo

depende da probabilidade de que se revele uma deficiéncia de reservas’.

2) Custo de fazer empréstimos: R= [ p(X — R)f(X)dx

3) Custo total: rR+ [ p(X — R)f(X)dx

Ainda em Carvalho et al (2006, p. 233), “o banco tentara minimizar este custo
total determinando a proporcao 6tima entre R e E, isto €, através da determinagao de
R. Como o total R+E esta predeterminado pelo valor dos depodsitos, resolver este

problema de minimizagdo em relagdo a R, nos da também o valor de E.”

4) d(rR + [ p(X = R)f(X)dx)/dR = o

5) r=p | f(X)dx



Para minimizar as perdas, o valor da penalidade (dada as probabilidades de que
uma situacao de deficiéncia de reservas ocorra), devera ser exatamente coberto pela
taxa de juros sobre empreéstimo, para cuja realizacao foi necessario sacrificar reservas.
Em suma, Carvalho et al (2006, p. 233) conclui que “em outras palavras, a distribui¢ao
entre R e £ se fixa no ponto em que o retorno sobre o empréstimo marginal é igual ao

custo marginal de se sacrificar reservas.”

2.2 TEORIA KEYNESIANA DA FIRMA BANCARIA: A PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

A teoria keynesiana aplicada a firma bancaria permite tratar de situagdes em que
as alternativas disponiveis sao mais variadas e complexas do que a ja tratada
abordagem de neoclassica de reservas/empréstimos. Segundo Carvalho et a/ (2006, p.
233), o proprio Keynes ja havia afirmado no inicio da década de 30 que os bancos
raramente acumulavam reservas em caixa, além daquelas que o Banco Central
eventualmente impunha. Ja naquela época, apenas em circunstancias extremas os
bancos mantinham dinheiro ocioso'. Atualmente, a visdo neoclassica & bastante
inadequada diante da variedade de ativos existentes que oferecem algum retorno e alto
grau de liquidez ou meios alternativos de defesa contra riscos, como por exemplo,

derivativos.

Naturalmente, aqui como na teoria neoclassica, ndo encontraremos alternativas que sejam ao
mesmo tempo as mais rentaveis e mais liquidas. A questao, assim, para o banco é buscar uma
composigao de carteira que atinja um equilibrio entre a rentabilidade total e a liquidez do portfdlio
como um todo. Carvalho et al (2006, p. 234)

' Segundo Carvalho et al (2006, p. 233), baseado em J.M. Keynes. A Treatise on Money, vol.2,
D.Moggridge(ed). The Collected Works of John Maynard Keynes, MacMillan, 1971



Para Keynes? “o problema do banco ndo é quanto emprestar, mas que
propor¢do de seus empréstimos pode ser feita com seguranca nas formas
relativamente menos liquidas”.

Da mesma forma, Carvalho et al (2007, p. 3) explica que “para um dado estado
de expectativas, a preferéncia pela liquidez dos bancos determinara o perfil desejado
de ativos que compram e seus pregos, isto &, a taxa de retorno que cada tipo de ativo

deve oferecer para compensar seu grau de liquidez”.

Nesta perspectiva, a administragio de passivos € um elemento tao fundamental da abordagem
da preferéncia pela liquidez da firma bancaria quanto & administragdo de ativos (...), assim, é de
se esperar que o volume e o tipo de passivo a ser emitido por um banco sejam determinados

conjuntamente com o volume e o tipo de ativos. Carvalho et al (2007, p. 3).

Em relagao aos passivos do banco, de acordo com a abordagem da preferéncia
pela liquidez, deveria se esperar que o volume e o tipo de passivo a ser emitido por um
banco fossem determinados conjuntamente com o volume e o tipo de ativos a serem
adquiridos.

Como aborda Carvalho et a/ (2007, p. 12), “adiantamentos a clientes sdo mais
lucrativos que investimentos, e investimentos sdo mais lucrativos que letras ou
emprestimos de curtissimo prazo. Por outro lado, letras e empréstimos de curtissimo
prazo sao mais liquidos que investimentos”.

De acordo com esta abordagem de preferéncia pela liquidez, ndo se deveria
partir de uma dicotomia entre ativos liquidos versus iliquidos, mas de graus de liquidez
associados aos diversos ativos ao alcance dos bancos. O argumento de Keynes era

que os bancos enfrentam o problema de escolha entre lucratividade contra liquidez.

2 JM. Keynes. A Treatise on Money, vol.2, pg 47. D.Moggridge(ed). The Collected Works of John
Maynard Keynes, MacMillan, 1971



Ainda nesta abordagem,

E importante notar que essas avaliagdes dos bancos mudam de acordo com o grau de incerteza:
quando os bancos sentem que um movimento especulativo ou bhoom do comércio pode estar
chegando a uma fase perigosa, eles examinam mais criticamente a seguranga por tras de seus
ativos menos liquidos e tentam se mover até onde podem para uma posicdo mais liquida.
Carvalho et a/ (2007, p. 13).

A preferéncia pela liquidez dos bancos se reflete, portanto, na cesta especifica
de ativos escolhidos pelo banco, dada a natureza dos seus depositos a vista. Suas
escolhas em relagao a quanta liquidez deveriam reter, dependem da avaliagao do risco
de que os depositantes desejarem sacar suas obrigacdes. Se a incerteza aumentar, a
preferéncia pela liquidez crescera e as demandas por ativos se deslocardo para ativos
mais liquidos ainda que menos lucrativos. Neste caso a oferta de crédito para clientes
devera declinar.

Em suma, a afirmagao fundamental da teoria de preferéncia pela liquidez, € que
a taxa de retorno esperada de um ativo tem de ser tal que compense seu grau de
iliquidez, dado o grau de incerteza aceita pelos detentores de ativos, ou seja, o valor de
retorno que os agentes estdo preparados para abrir mao em troca daquela liquidez.

Assim é possivel ler a preferéncia pela liquidez de cada banco em seu balango.
2.3 A ATUACAO DOS BANCOS NA TEORIA DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

A intermediagao financeira consiste na canalizagao de recursos de poupadores
para investidores, facilitando a realizagao de investimentos produtivos em uma
economia, e neste sentido o banco se destaca por desempenhar um papel especial no
processo de intermediacgao financeira.

Modenesi in Carvalho et al (2007, p. 65) destaca que “o banco & um
intermediario financeiro especial, pois 0 dep6sito a vista constitui uma forma singular de
passivos. Além disso, possui contratos financeiros que s&o comercializaveis no

mercado secundario”.



Ainda segundo o autor,

O banco é uma firma atacadista que compra ativos financeiros emitidos por tomadores de
recursos (isto &, realiza empréstimos) e os revende para os emprestadores (isto &, capta
depésitos). Porém, as caracteristicas dos ativos emitidos pelas firmas normalmente séo

diferentes dos ativos desejados pelos depositantes. Modenesi in Carvalho et al (2007, p. 65).

Fica claro que os bancos ndo sdao um mero entreposto entre tomadores e
depositantes, desempenhando uma fung¢ao especial: transformar ativos financeiros.

Novamente o autor define bem este carater:

Eles compatibilizam as necessidades de financiamento dos investidores com os desejos de
poupan¢a dos poupadores, transformando ativos iliqguidos e de mais longa maturidade
(empréstimos) em ativos liquidos e de curta maturidade (depdésitos); por isso sdo conhecidos

como transformadores de maturidades. Modenesi in Carvalho et al (2007, p. 65).

A teoria original da intermediagao financeira credita as falhas de mercado a
principal explicagdo para a existéncia dos bancos. Sao instituigbes que resolvem
problemas derivados da presenca de informagao assimétrica e / ou imperfeita e
reduzem os custos decorrentes destas falhas.

Scholtens e Wensveen® (2003, apud Carvalho et al., 2007) identificam trés
motivos para explicar a existéncia dos intermediadores financeiros: i) assimetria de
informacgdes; ii) custos de transagao; iii) regulagao.

Fica evidente que o motivo predominante na literatura para a existéncia dos
intermediadores financeiros é a assimetria de informagdo. As assimetrias de
informagao geram imperfeigdes de mercado, que por sua vez tendem a gerar custos de

transagdo. O intermediador cumpriria a fung@o de reduzir estes custos.

3 SCHOLTENS, B.; WENSVEEN, D.(2000). A Critique on the theory of.financial intermediation. Journal

of Banking and Finance, 24, p. 1243-1251.
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Mas, para alguns autores a redugdo das externalidades geradas pelas
assimetrias de informagao e pelos custos de transagao nao é a fungao principal dos
intermediadores financeiros. Scholtens e Wensveen® (2003, apud Carvalho et al., 2007)
destacaram o gerenciamento do risco como uma outra fungao essencial.

A argumentacdo se baseia em uma constatacdo empirica de que se os
intermediadores existem devido a falhas de mercado e custos de transag&o, quando
estas imperfeicbes fossem corrigidas, os intermediadores deixariam de existir.

Contudo, isso nio ocorreu.

Em fungdo da revolugdo da tecnologia da informacgdo, dos processos de liberalizac&o, da
desregulamentagdo financeira e da globalizagdo econdmica, a disponibilidade de informacéo
sobre variaveis macroecondmicas e financeiras ampliou-se exponencialmente e os custos de
transag&o se reduziram drasticamente nas duas ultimas décadas. Por outro lado, n&o se
verificou uma redug&o do papel desempenhado pelos intermediadores financeiros; ao contrério,
ha evidéncia de que a importéncia destes cresceu em muitos paises. Modenesi in Carvalho et a/
(2007, p. 86).

Scholtens e Wensveen® (2003, apud Carvalho et al., 2007) questionam a
validade da teoria, e utilizando argumentagao de Schumpeter® (1912, apud Carvalho et
al, 2007) de criagao de valor a partir de um processo continuo de inovagao, criagdo e
padronizagao de servigos financeiros. Esta criagéo de valor resulta em vantagens para
0 gerenciamento de risco de uma forma mais eficiente e menos custosa do que os
demais agentes econdmicos, entendendo-se por risco a maturidade, inadimpléncia e o

mercado (taxa de juros e pregos relativos).

4 SCHOLTENS, B.; WENSVEEN, D.(2000). A Critique on the theory of financial intermediation. Journal

of Banking and Finance, 24, p. 1243-1251.
> SCHUMPETER, J.A. (1912) Theorie der. wirtschaftlichen Entwicklung. Leipzing: Duncker & Humbolt
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Scholtens e Wensveen* (2003, apud Carvalho et al., 2007) concluem que “os
intermediadores financeiros nao sao monitores passivos dos processos entre
poupadores e emprestadores, eles constituem contraparte ativa na intermediacgao:
ofertam servigos especificos que ndo podem ser ofertados por agentes individuais, eles

cobrem o risco”.
2.4 REGULACAO E SUPERVISAO FINANCEIRA

Faz-se necessario a inclusdo da analise da regulacao e supervisio financeira,
dada sua capacidade de limitar as possibilidades de acédo dos agentes financeiros,
definindo ndo apenas as operagdées que podem legitimamente ser realizada como
também o papel exercido pelos bancos centrais. A definicdo das regras de
comportamento, porém, nao esgota a intervencdo do Estado no setor. Julga-se
necessario supervisionar a atividade dos intermediadores financeiros para assegurar o
adequado cumprimento das regras estabelecidas.

Segundo Carvalho et a/ (2006, p. 270), a extensa literatura disponivel sobre as
razdes para que se busque a regulacdo das instituicdes financeiras gira em torno das
externalidades geradas principalmente pelo setor bancario. Argumenta-se que
importantes externalidades positivas e outras negativas resultam deste setor. A
regulagao serviria para padronizar as externalidades positivas e eliminar as negativas,

uma vez as transacées financeiras sao marcadas por forte assimetria de informacgées.

4 SCHOLTENS, B.; WENSVEEN, D. (2000). A Critique on the theory of financial intermediation. Journal

of Banking and Finance, 24, p. 1243-1251.
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A regulagao tem como meta impedir a realizagdo de negocios que possam
ameacar a segurang¢a do sistema, que provavelmente seriam realizados na auséncia
destes limites. De acordo com Carvalho et al (2006, p. 272) a Regulagao de Balangos
foi uma das primeiras estratégias de regula¢ao. Pode ser descrita por uma busca de
controle direto sobre as operagdes das instituigées financeiras, impondo demandas
pesadas, como por exemplo, o banimento de certas classes de atividades a cada tipo
de instituicao financeira.

Com a evolugao dos sistemas financeiros a regulagdao de balangos ficou
obsoleta, fazendo surgir a figura do Coeficiente de Capital. Foram criadas estratégias
de diversificagao de fontes de recursos conhecidas como liability management
(administragao de passivos), que contribuiram para reduzir tanto a importancia de
depositos a vista no passivo bancario quanto & eficacia de regulagdes que se apoiavam
principalmente em indicadores relacionados a depdsitos. Da mesma forma, cada vez
mais as bancos passaram a assumir maiores riscos, e sendo mais influenciados pelos
“‘mercados”.

A idéia central conhecida na literatura como o problema do agente e do principal é a de que

intermediadores financeiros tém incentivos a correr riscos excessivos porque sua remuneragao

depende da realizagao do maior volume de negdcios possivel, particularmente aqueles de maior

risco que, por isso mesmo, oferecem maiores taxas de rentabilidade. Carvalho et al (2006, p.
275)

Para esta Otica, portanto, o problema da seguranga do sistema consistiria em
evitar que as instituicées financeiras corressem mais risco do que o aceitavel. A
prudéncia deveria ser estratégia ativa dos bancos.

O método mais consagrado foi o Acordo da Basiléia de 1988. Os paises que
aceitassem seus principios introduziriam normas regulatérias estabelecendo
coeficientes de capital exigidos dos bancos em proporgao dos seus ativos, ponderados
estes Ultimos de acordo com seus riscos. Cada banco deveria constituir capital préprio
em valor proporcional as suas aplicagdes. Esta proporgao dependeria do risco

reconhecido em cada categoria de crédito dentro de detalhada lista preparada nas



13

conversagOes entre reguladores da Basiléia e adaptadas as condigdes de cada pais

que aderisse ao sistema.

A idéia chave é simples: ao for¢ar os bancos a comprometer seu proprio capital, estar-se-ia
compensando os incentivos perversos a aceitagéo de riscos excessivos criados pelo fato que,
em caso de perda, esta seria inteiramente de responsabilidade de terceiros. Esta idéia vale frisar
fundamenta n&o apenas estratégia de regulagao prudencial, mas ao mesmo tempo propée uma

perspectiva de defesa do consumidor. Carvalho et a/ (2006, p. 276).

Se pelo lado das instituigdes agora estavam envolvidos seus proprios interesses,
pelo lado dos o6rgaos reguladores, este acordo marcou o abandono do método de
exame detalhado do balango dos bancos e a imposicdo de indicadores de
desempenho, em favor de uma relativa liberalizagao da atividade bancaria sempre que
0s requisitos minimos de capital fossem cumpridos.

Mas passados poucos anos de sua implementagao (sendo que nem todas as
suas disposi¢des ja tinham efetivamente sido aplicadas), o Acordo comegou a
apresentar algumas deficiéncias. Como este se concentrou na defesa contra riscos de
crédito e priorizando os bancos de atuagao internacional, a crescente inovagao e
diversificacao promovida pelos bancos, que se sujeitavam a novos riscos, fizeram com
que o Acordo fosse alvo de reexames e reorientagdes. Até que em 2004, foi divulgado

o texto do novo Acordo, o Basiléia Il.

O objetivo central do novo texto € alinhar incentivos que os reguladores querem dar aos bancos
para adotarem posturas de cautela com os incentivos que os préprios bancos utilizam na sua
atividade de mercado. Em outras palavras, a ambigdo maior do novo acordo é que o coeficiente
de capital que o regulador busque impor a cada banco seja exatamente aquele que préprio
banco escolheria, voluntariamente, na administra¢éo de riscos. O novo acordo procura estimular

a adocéo de métodos avangados de administragdo de riscos. Carvalho et al (2008, p. 277).
Ainda sobre a definicao do novo acordo,

O objetivo do Basiléia Il é revisar as normas do acordo de 1988, de modo a garantir uma melhor

acomodacao do capital regulatério dos bancos a seus riscos, levando em conta o progresso na
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mensuragdo e na gestdo de riscos, assim como as oportunidades que esse progresso oferece
para uma supervisdo mais sélida. Como um dos principais objetivos da supervisdo bancaria é a
protecdo dos depositantes, os supervisores também devem assegurar que as entidades
bancarias individuais de um grupo bancério tenham capital adequado de base propria. Esse
processo envolve uma aproximagdo entre o capital regulatério e o capital econdmico, cujos
niveis refletem as decisées dos proéprios bancos a luz de suas expectativas de ganhos e perdas,
independentemente da regulagdo em vigor, bem como uma ampliagdo das exigéncias de capital
para a cobertura do risco operacional, assim como do risco de crédito. Cornford in Mendonga et
al (2006, p. 13).

O Basiléia Il foi estruturado sob trés pilares basicos:

i.  Calculo dos coeficientes de capital;
ii. Revisao pelo supervisor;

iii.  Disciplina de mercado;

Ao contrario do Basiléia I, o novo acordo busca cobrir também o risco de
mercado, isto é, o risco de que flutuagcdes nos pregos de titulos mantidos em carteira
pudessem afetar a saude financeira do banco; e risco operacional, isto €, o risco
decorrente de problemas diversos que possam afetar a operagao da instituicdo, como
fraudes, incompeténcia gerencial, interrupcao de servicos, etc.

Ainda em Carvalho et al (2006, p. 277), os bancos séo divididos de acordo com
sua capacidade de administracao de riscos e aqueles mais avan¢ados sera concedida
uma ampla, mas nao total iniciativa a fixagao dos coeficientes de capital. No segundo
pilar, os supervisores bancarios terdo de ser capazes de julgar a capacidade de
administracao de risco de cada banco e a adequagao dos coeficientes e métodos
escolhidos. E pelo terceiro pilar, cabera ao mercado (clientes, acionistas, etc) completar
esse processo, julgando por si mesmo até onde as estratégias de administragao e risco
escolhidas serao efetivas.

Apesar de algumas criticas sobre o novo acordo, como por exemplo, que este
seria excessivamente complexo e prescritivo, o Banco Central do Brasil ja aderiu a

primeira fase do acordo, e anunciou para 2011, a fase final da implementacao.
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2.5 IMPACTO DA POLITICA MONETARIA SOB OS BANCOS

De acordo com Carvalho et al (2006, p. 289), “ha uma corrente keynesiana que
assim como o proprio Keynes acredita que a politica monetaria pode afetar variaveis
reais”.

Em sintese, as autoridades monetarias tém a sua disposig¢éo trés instrumentos

para atingir seus objetivos:

I.  Fixagdo compulsoéria de reservas bancarias;
ii. Determinagao da taxa de juros das operagdes de redesconto;

iii.  Operacgbes de compra e venda de titulos publicos;

Como explica Carvalho et a/ (2006, p. 290), os dois primeiros afetam a
capacidade de os bancos comerciais de conceder crédito no curto prazo para satisfazer
as necessidades de antecipagao de receitas das empresas. As receitas sao
antecipadas para que sejam validados os compromissos com fornecedores de insumos

e para que seja paga a folha salarial.

Em geral, esses recursos monetarios sdo antecipados pelos bancos. Keynes acreditava que
mesmo aquelas empresas que praticavam uma politica de distribuicdo de lucros aos seus
proprietarios, ndo eram capazes de diminuir a sua dependéncia em relagao ao sistema bancario.
Portanto, qualquer necessidade de recursos deveria ser atendida pelos bancos. Carvalho et a/
(2008, p. 290).

Nesse sentido, os bancos desempenham uma fun¢ao uatil a produ¢ao em uma
economia monetaria, pois a capacidade de antecipagao de receitas dos bancos tem

uma relagao direta com o volume de produto gerado pelas firmas.
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Através do controle de reservas compulsérias e da taxa de juros das operagdes
de redesconto, as autoridades monetarias afetam diretamente o volume de crédito
ofertado pelos bancos e, consequentemente, as decisbées empresariais relativas ao

volume de produgéao, também chamadas sinteticamente de decisées de producéo’.

As operagdes de compra e venda de titulos publicos realizada pelo banco central podem afetar
as decisdes empresariais de investimentos. Os potenciais investidores tém sempre variadas
opg¢des no momento em que decidem adquirir um ativo. Podem comprar maquinas ou titulos
publicos. Sendo assim, fazem uma comparag¢do levando em consideragdo principalmente dois
quesitos: rentabilidade e liquidez. A liquidez da maquina é inferior a liquidez do titulo publico.
Entdo, quando as taxas de juros dos titulos publicos é superior ao rendimento esperado dos
ativos de capital, os detentores de recursos monetarios optam pela compra de titulos, nao

realizando investimentos. Carvalho et a/ (2006, p. 177).

Exemplificando, no caso brasileiro a taxa Selic, taxa basica da economia, define
a remuneragao dos titulos da divida publica. Desta forma, os titulos publicos constituem
uma forma de os investidores institucionais e agentes nao financeiros, investirem seus
recursos, auferindo esta remuneragao. Desta forma, os investimentos do setor
produtivo, passam a ser influenciado diretamente pela politica monetaria, seguindo a
ténica da teoria keynesiana. E o que na pratica define-se como custo do dinheiro para

uma analise de viabilidade econémica.

Em relagao aos riscos inerentes a uma operagao financeira Carvalho et a/ (2006,
p. 177) esclarece que os titulos da divida do pais apresentam uma avaliagao
extremamente favoravel, uma vez que o unico risco é o risco do pais nao honrar seus
compromissos, ou seja, decretando uma moratéria. Ja em uma operagao de credito

“normal’, isso nao e verificado ja que esta envolve uma serie de outros fatores.

7 CARVALHO et al, F.J.C., et al. Economia Monetaria e Financeira: teoria e politica. Rio de Janeiro:

Editora Campus, 2006.
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Ainda na mesma analise, ha uma outra questao envolvendo o custo de
oportunidade: a alocagao da carteira de ativos das préprias instituicées bancarias. O
proprio banco faz sua escolha de investir recursos conforme os riscos e retornos que o
mercado proporciona. Quanto maior a remuneragao € menor o risco que o titulo publico
auferir, maior a proporgao de recursos alocados pelos bancos. Isso decorre do fato de
os titulos publicos possuirem riscos muito menores se comparadas a uma operagao de
crédito, para pessoas fisicas ou juridicas. Graminho (2004, p. 9) descreve muito bem
este ultima passagem quando diz que “portanto, vé-se que a alocagao do patrimonio
dos bancos em titulos publicos ou em titulos de valores mobiliarios & diretamente
proporcional a remuneracao oferecida pela taxa basica de juros da economia’”.

Com a analise do custo de oportunidade, foi feita uma abordagem do canal de
transmissao da politica monetaria via taxa de juros. Nesta abordagem, a transmissao
via canal de crédito € um canal alternativo ao da taxa de juros, uma vez que este é
muito mais perceptivel ao consumidor de crédito.

Segundo Alencar (2002, p. 8), o canal de crédito tem como premissa basica a
existéncia de fricgdes no mercado financeiro. Estas fricgdes gerariam uma distingdo
entre os custos de financiamento e o custo de oportunidade dos tomadores de
empréstimo. De acordo com a literatura, a politica monetaria afetaria nao apenas o
nivel geral das taxas de juros, mas também a diferenga entre o custo de financiamento
externo e o custo de oportunidade do financiamento interno, diferenga chamada na
literatura de prémio do financiamento externo.

Este mecanismo de transmissao afeta principalmente as empresas que nao
possuem acesso ao mercado de capitais ou acesso a investidores potenciais. O que
resta e estas empresas, portanto, é o financiamento através do sistema bancario. E os
bancos, por sua vez, dependem da quantidade de recursos disponiveis no mercado

monetario para alavancar suas ofertas de crédito.
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Segundo Bernanke & Gertler ® (1995, apud Alencar, 2002), o papel do crédito na
transmissdo da politica monetaria € examinado sobre o enfoque dos empréstimos
bancarios. Este enfoque tem por fundamento basico a idéia de que os bancos possuem
um papel especial no sistema financeiro. Os bancos seriam mais especializados na
superacdo de problemas de informagdes, de modo que muitos tomadores de
empreéstimos seriam dependentes do setor bancario.

Se por algum motivo a oferta de crédito bancario diminuisse, ocorreria um
aumento no prémio do financiamento dos agentes dependentes desse setor. Esse
aumento, por sua vez, provocaria uma redugdo das atividades para as quais o
financiamento seria dirigido, e em Uultima instancia, uma diminuigdo na produgao
agregada da economia.

Segundo Alencar (2002, p. 9), o enfoque dos empréstimos bancarios exige trés

condi¢des para ser relevante:

i. Ao conduzir as operagbes de mercado aberto, o Banco Central influi na
quantidade real de empréstimos ofertada pelos bancos;
ii. Existem fricgdes no mercado de crédito, que tornam algumas empresas
dependentes dos bancos em seu financiamento externo; e
ii. O ajustamento de pregos é imperfeito, o que faz com que os choques de politica

monetaria nao sejam neutros.

Portanto, a politica monetaria € transmitida indiretamente aos tomadores pela

oferta de crédito.

® BERNANKE, B. ; GERTLER, M. (1995) Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission. Journal of Economic Perspectives , 9, 27-48.
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2.6 CONCLUSAO DO CAPITULO

A teoria da preferéncia pela liquidez permite ndo apenas retratar problemas de
decisao dos bancos de um modo mais preciso, mas também de entender um pouco as
mudancgas que estao ocorrendo neste setor. Esta abordagem define as estratégias de
balango dos bancos, comparando retorno esperados e prémios de liquidez de todo o
conjunto de ativos.

A teoria da intermediagao financeira, inicialmente fundamentada nas falhas de
mercado, passa a contar com a nova analise sob a 6tica do gerenciamento de risco,
que por sua vez nao condiciona a existéncia da teoria as imperfeicdes de mercado. A
essa teoria, de base microeconémica, agregou-se uma visdo mais heterodoxa, de
carater macroeconémico, em que os bancos desempenham papel ativo no processo de
investimento das familias, empresas e governo.

A regulagao financeira, sobretudo seu métodos, tém passado por diversas
modificagdes nos ultimos anos. O objetivo principal do regulador & de evitar crises
sistémicas, enquanto que o objetivo da instituicao é a maximizagao dos lucros. Neste
sentido, o regulador tenta recriar um ambiente em que possa prever os passos da
instituicao. Talvez por isso que a missao esta sendo cada vez mais ardua. O ambiente
esta cada vez mais complexo e cada instituicdo € unica quanto ao ambiente que opera
suas preferéncias e percepgdes, que juntas definem a tomada de decisao. O Basiléia Il
nao sera o ultimo instrumento. Como aconteceu com o sistema, o regulador também
passara por evolugao, ndo necessariamente na mesma velocidade.

E por fim sobre a politica monetaria, fica clara sua capacidade de afetar a oferta
de credito bancario, uma vez que seus instrumentos impactam diretamente na
capacidade de alavancagem dos bancos. A taxa basica além de influenciar diretamente
o comportamento do credito, também é parametro de comparag¢ao a investimentos,
uma vez que quanto maior a taxa basica da economia, maior serd a alocagao de
recursos em titulos publicos. Isto podera trazer efeitos maléficos ao crescimento
econdmico, sobretudo sob a analise do canal de crédito, que deixa de receber

investimentos para o setor produtivo.
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3 O PROCESSO DE CONCENTRAGCAO DO MERCADO BANCARIO BRASILEIRO

Este capitulo tem como objetivo analisar a evolugao estrutural do mercado
bancario brasileiro no periodo Pés-Plano Real. Sera apresentado o processo de
consolidagao ocorrido no periodo, bem como as razdes e os beneficios trazidos pela
redugao do numero de instituicdes bancarias.

Partiremos de uma apresentacao das principais caracteristicas que marcaram o
processo de evolugao do mercado bancario em geral, e em seguida entraremos na
analise do mercado bancario brasileiro. Pretende-se verificar como se deu a
concentragao do setor e qual o impacto direto para o consumidor, ou seja, quais 0s
beneficios que a redugao do numero de instituicées trouxe a sociedade, e quais os
riscos incorridos caso esta concentragcao seja demasiada.

O capitulo sera apresentado da seguinte forma: a) o mercado bancario na sua

concepc¢ao tradicional; b) o mercado bancario brasileiro; ¢) conclusao do capitulo.

31 O MERCADO BANCARIO: EVOLUGAO A PARTIR DA CONCEPCAO
TRADICIONAL

O mercado bancario passou recentemente por mudangas em relacao a sua
forma de organizacao, através de um movimento de consolidagao internacional; em
relacao ao padrao de atuacgao, passando a ofertar servicos mais sofisticados aliando
conhecimento técnico e inovacao tecnolégica; e por fim uma mudanca estratégica,
maximizando a utilizagao de passivos e ativos. De simples intermediador, o banco
passou a grande coadjuvante para o desenvolvimento econdmico, principalmente por
financiar algumas economias.

As funcbdes dos depésitos ficaram mais complexas, impulsionado pela sua
substitutibilidade com outras formas de aplicacao financeira, permitindo aos bancos
uma administragao de passivos mais ativa. Neste sentido, dentre as inumeras
inovagbes, podemos citar: barateamento dos servigos (manutengdo depositos,

operagao do sistema de pagamentos e concessao de empréstimos-padréo), criagao de
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novas formas de captagao e aplicagao de recursos, criagdo de produtos baseados no
risco (como derivativos) e a rapida expansao do mercado de titulos.

Segundo Carvalho et a/ (2007, p. 108), “num novo ambiente competitivo, com
mercados sendo constantemente protegidos por reguladores, somente a inovagao seria
vitoriosa. Inevitavelmente, a estatica firma marshalliana, que aproveitava
eficientemente as oportunidades existentes, cedeu lugar a firma shumpeteriana, que
cria suas proprias oportunidades”.

Em relacdo a perspectivas futuras, o mercado bancario oferece duas trajetérias

para expansao':

a) Na oferta de servigos basicos, colocando-se produtos de valor unitario

geralmente baixo em mercados de massa;

b) No desenvolvimento de produtos sofisticados, geralmente customizados,

para clientes pessoas fisicas de alta renda e corporativos;

Neste ponto da analise fica claro que, dependendo da estratégia do banco,
pode-se supor que nao seja interessante escolher entre as duas linhas, mas, escolher
as duas, com a estratégia da conglomeracao financeira. Para o caso brasileiro, os dois

segmentos sao bem definidos e explorados pelos bancos.

As condi¢gbes atuais do mercado no Brasil sdo especialmente complexas porque os dois
segmentos, o de produtos de massa e o de produtos sofisticados, oferecem grandes
oportunidades de ganhos, em func&o das especificidades do mercado brasileiro e do baixo grau
de bancarizacdo da populagdo de baixa renda. Assim, a conglomerag¢do tende a se sustentar
como a melhor estratégia, até por razdes precaucionarias, permitindo explorar oportunidades nas

duas frentes até que uma delas apresente sinais de esgotamento. Carvalho et a/ (2007, p. 118)

! Carvalho et al, F.C. et al. Sistema Financeiro. Uma anélise do setor bancario brasileiro. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007
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Em suma, a visao tradicional de mercado bancario, esta dando lugar a uma
visdo mais estratégica. A decisao agora, € que tipo de pacote de produtos a instituicdo
oferecera e a que tipo de classe. E a inovacao, passa a fazer parte importante neste
processo, € como veremos em seguida, a conglomeracao também faz parte da

estratégia adotada no Brasil nos dltimos anos.

3.2 ESTRUTURA DO MERCADO BANCARIO NO BRASIL E AS MUDANCAS NO
PERIODO POS-PLANO REAL

Nos dultimos anos, a grande mudanga que se observou no setor bancario
brasileiro foi seu grau de concentragao e consolidagao. Em 1988, o Conselho
monetario Nacional (CMN) criou a figura dos bancos multiplos, através da Resolucao
n.° 4595, reorganizando as instituicoes em operagao. As mudancgas ocorridas no setor
apos esta implementagao da resolugao promoveram um aumento no numero de
instituicées, passando de 125 em 1988 para 246 em 1994. Aumento de 51%.

Com a constante inflagdo apresentada no pais, os bancos passaram a
registrar enormes ganhos em operacgdes “overnight’, ou seja, (titulos publicos com
garantia de recompra e prazo de um dia) e “float’ bancario, ou seja, ganhos com a
disparidade de indexagao, pois nao havia corregdes dos valores parados em conta
corrente ou valores obtidos mediante recolhimento de tributos, aplicando-os em
titulos publicos. O foco nao era a intermediagao financeira.

Mas, com a implantagao do Plano Real em 1994 e a queda significativa da
inflagao, a ineficiéncia e falta de competitividade de diversas instituicdes financeiras
ficou clara, fazendo-se necessaria uma intervencao do Banco Central em muitas
destas instituicbes no sentido de diminuir a vulnerabilidade do sistema.
Paralelamente, o Brasil adota através da Resolugao do CMN n. © 2099 de 17 de
agosto de 1994, como forma de regulagao prudencial, o Acordo da Basiléia
enquadrando os agentes do sistema financeiro numa adequag¢ao a necessidade de
convergéncia aos parametros introduzidos internacionalmente, servindo para reduzir

o risco sistémico ao dar maior solidez ao sistema.
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Em seguida, Banco Central implementou em 1995 o PROER (Programa de

estimulo a reestruturacdo e ao fortalecimento do sistema financeiro nacional).

Ocorreu também, um processo de privatizagao dos bancos estaduais promovido pelo

governo federal, fazendo com que os bancos de porte médio ganhassem escala e

escopo. A redugcao do numero de bancos foi bastante expressiva. Das 230

instituicbes em operagao em 1996, apenas 159 continuaram em operacao em 2006.

Abaixo, segue tabela demonstrativa.

TABELA 1: Concentragao no Setor Bancario Brasileiro (1996 - 2006)

Bancos (1) fl-‘m!ﬁ 1997 11998 1599 2000 20?1 2002 20{!3 2004 | 2005 | 2006

. . Dez |Dez |Dez |Dez |Dez | Dez |Dez | Dez | Dez | Dez | Dez
Plklicos (2) 32 | 27 17 |15 [ 15 | 15 | 14 | 14 | 13
Privados 1198 [ 190 175 | 167 [ 152 | 150 | 150 [ 147 | 146
MNacionais ) 131] 118 91| 81| 76| 78| 82 82| 81
Nacionais com Participacéo Estrangeira (3) | 26| 23 14) 14| 11| 10| 10| 8 9
Controle Estrangeiro (4) 25 33| 57 61 56| 53| 49| 49| 48
Estrangeiros (5) 16 16 131 11 9 9 9 g 8
Total| 230 | 217 an_j 194 | 192 | 182 | 167 | 165 | 164 | 161 | 159

(1) Inclui bancos multiplos, bancos comerciais e caixa econémica.
(2) Inclui caixas econdmicas (estaduais, em funcionamento até Jan/1999, e a Caixa Econémica Federal).

(3) Inclui bancos que detém participagédo estrangeira.

(4) Bancos mdltiplos e comerciais com controle estrangeiro (exceto filiais).

(5) Filiais de bancos estrangeiros.

FONTE: Banco Central do Brasil (2008). Elaboragédo do autor

De 1996 a 2006, observa-se uma redugao de 71 bancos, o que significa uma

reducdo de mais da metade dos bancos existentes em 1996. Segundo Nakane?, o

processo de consolidagao do setor foi impulsionado apés a crise bancaria de 1995, que

teve como conseqiéncia o fechamento, venda e fusdes e aquisicbes de varias

instituicdes financeiras.

No entanto, quando tratamos de processo de consolidagao nao significa apenas

reducao do numero de instituicbes. Conforme tabela 2, houve uma grande mudanga na

participacao dos ativos do sistema.

2 NAKANE, M.I. “Concorréncia e Spread Bancario: uma revisdo da evidéncia para o Brasil.” . In: Banco
Central do Brasil, Relatério de Economia Bancaria e Crédito. 2003.
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TABELA 2: Participagao percentual das instituicobes do segmento bancario nos

ativos deste segmento (1996 — 2006)

em percentual
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |1996 vs 2006

Rpthighe 46 mcrhte buicirle Dez | Dez | Dez | Dez | Dez | Dez | Dez | Dez | Dez | Dez | Dez

Beos Publicos (+ Caixas Estaduais) 219211906 [1137 [1023 | 562 | 430 | 587 579 552 5,09 450 +
Banco do Brasil 1252 114,42 [ 17,44 | 1575 | 1563 [ 1676 | 1712 | 1840 | 1741 | 1536 | 1446 |
Caixa Econdmica Federal 16,47 | 16,57 | 17,02 | 17,06 | 1535 | 10,97 | 11,66 | 13,04 [ 11,51 | 1205 | 10,68 [
Bcos Privados Nacionais 38,28 | 36,76 | 35,29 | 33,11 | 3523 | 37,21 | 3693 | 4076 | 41,70 | 4312 | 4712 |
Bcos com Controle Estrangeiro 1051 11282 118,38 | 2319 | 2741 | 2986 | 2738 | 2073 | 2243 | 2289 | 21,70
Cooperativas de Crédito 030 [ 037 | 050 | 066 | O76 | 0,80 | 1,04 1,28 143 1,49 154

Total|100,00{100,00{100,00{100,00{100,00{100,00 ﬂl‘]m 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

FONTE: Banco Central do Brasil (2008). Elaboragao do autor

Fica clara a redugao da participagao dos bancos estatais, o que nos remete ao
processo de privatizagao dos bancos estaduais implementado pelo governo federal. Da
mesma forma, a Caixa Econdmica Federal perde espag¢o neste cenario de maior
competitividade. Mas, o dado de maior impacto € o aumento significativo da
participacao dos bancos estrangeiros, que em 2006 controlam cerca de 21% dos ativos
do sistema bancario. O governo federal facilitou a entrada de instituicdes estrangeiras,
como forma de fortalecer o sistema e aumentar a competitividade entre os

participantes.

Diante da fragilidade e instabilidade pela qual passava o sistema bancario brasileiro, o governo
federal buscou tomar medidas no sentido de estruturar os bancos para o novo cenario
econdmico. De modo a acompanhar as diretrizes econdmicas do Plano Real e do governo
Fernando Henrique Cardoso, o estado favoreceu a entrada de bancos estrangeiros no pais e a
aglomeragao dos bancos nacionais em poucos grupos. O primeiro grande estrangeiro a fazer
aquisigdo no Brasil foi o HSBC, em 1997, com a compra do Bamerindus. Com esta politica, o
governo sinalizou que apoiaria a venda dos bancos em dificuldade para os grupos estrangeiros,

ao invés de dar apoio a instituicdes em dificuldade, evitando faléncias. Vasconcelos (2004, p.3)

O aumento substancial da participagdo estrangeira no sistema levou a uma busca generalizada
por aumento dos niveis de produtividade, havendo inclusive forte queda no numero de
empregados no mesmo. Ao mesmo tempo 0s grupos nacionais passaram a olhar o setor de
forma mais estratégica visto o potencial e o tamanho dos novos concorrentes. Isto pode ter sido

a semente do processo de concentragdo bancaria. Esta consolidagao reflete-se no seguinte: em
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1994 os 20 maiores grupos bancarios do pais detinham 76% dos ativos totais do sistema. Em

2000 eles passaram para 88%. Fonseca et al (2004, p.7).

Outro indicador da concentragao é visivel na analise do tamanho dos bancos.
Os 9 bancos que possuem acima de 500 agéncias, ou seja, os grandes
conglomerados financeiros, no periodo, eram responsaveis por aproximadamente

70% das operagodes de crédito e quase 80% dos depdsitos.

TABELA 3: Participacao percentual de ativos, depdsitos e operagdes de crédito

conforme tamanho da rede de agéncias (1996 — 2006).

Instituigdes com Jaa aans «
rede de agéncias 1”6]_1998 2000 2091 znoz 42003 2004 ZMS 2006
Acima de 1000 S 4 4 4 4 4 4 4 5
De 500 & 999 4 4 4 4 4 5 5 5 4
De 200 a 499 7 8 9 10 10 7 5 4 3
De100a199 9 10 8 5 4 4 2 4 5
De 50 a 99 10 |10 [ 11 [ 11 [ 12 | 11 | 10 | & 4
De 10 a 49 32 | 21 | 10| 7 B 7 5 5 8
Até 9 164 | 146 | 146 | 141 [ 127 | 127 | 133 | 131 | 130
-  Total| 231 | 203 | 192 | 182 | 167 | 165 | 164 | 161 | 159
bescomrededeagéncias| % | % | % | % | % | % | % | % | %
Acima de 1000 17 | 544 | 541 | 536 | 530 | 54,8 | 549 | 55,4 | 59.1
De 500 & 999 144 106 [116 [ 124 [149 (188 208 202187
- De 200 a 499 a1 [102 115 136113880 [ 55 [ 57 | 25
Depdsitos  [De 1002199 sg |73 |46 [ 258 2820091317
‘ ~ |Desnagg 48 |52 [ 63 |63 |50 [ 44 [ 49|44 ] 28
De 10 a 49 67 | 54 [ 21 |22 1217 o7 o7 |12
Até 9 75 | 69 [ 97 [ 98 [ 91 [103[124 (123140
. . Total|100,0100,0{100,0{100,0/100,0/100,0{100,0{100,0100,0
Acima de 1000 472 | 566 1498 | 400 (366 | 435 | 447 (445 | 507
; De 500 & 999 178 | a8 128158 171 [176 [182 | 199|180
. De 200 & 499 79 44 72 (115123 72 56 | 50 | 23
Opeéfg;f: 88 I 100 2 199 so 87 80 |27 [ 22 178 115 207 25
. Ibesnaod 47 | a3 |70 [86 |92 [72 83 |65 |47
. De 10 & 49 89 |74 [ 3334 [ 26 44 |74 |14 | 27
Até 9 A d 89 (1391791200 (179|205 | 20,7 | 191
Total|100,0{100,0(100,0{100,0{100,0|100,0{100,0|100,0{1000

FONTE: Banco Central do Brasil (2008). Elaboragéo do autor

Com o efeito da concentragao, estabilidade e do aumento da lucratividade,
observou-se uma corrida rumo ao aumento da produtividade através de
investimentos pesados em novas tecnologias de informagao. Isto se reflete na
evolugdo do perfil dos postos de atendimento bancario. Enquanto o numero de
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agéncias cresceu em 7% entre 2001 e 2006, o numero de postos de atendimento

eletrénico cresceu 100% no mesmo periodo. Abaixo, segue grafico demonstrativo.

GRAFICO 1: Evolugio das dependéncias bancarias por tipo(1996 — 2006).
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PAE - R.l. : Posto de Atendimento Bancario Eletronico — Rede Individual
FONTE: Banco Central do Brasil (2008). Elaboragéo do autor

Até este ponto, podemos verificar que as mudangas ocorridas no setor
trouxeram muitos ganhos tanto do ponto de vista dos bancos quanto para a
sociedade.

Em primeiro lugar, muitos ganhos de produtividade foram obtidos através do
processo de consolidacdo. Ganhos de escala e escopo além das inovagodes
tecnologicas melhoram a forma de operagdo dos bancos. O ganho trazido pela
eficiéncia tecnologica se reflete ndo somente no aumento do numero de postos de
atendimento informatizados, mais também no padrao de utilizagdao dos servigos

bancarios. Hoje, é facilitada desde a compra no supermercado, através das redes
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informatizadas de cartdes de debito e crédito, até a liberagao de empréstimos e
financiamentos sem sair de casa. Isso sem mencionar as opgdes de investimentos
que ficam mais facil com a intermediagao bancaria.

Em segundo lugar, a redugdo do numero de bancos eliminou aquelas
instituicobes que possuiam problemas operacionais e de cumprimento de suas
obrigagdes. Da mesma forma, as instituicdes que se mantiveram foram aquelas que
estavam melhores preparadas a atuar no novo ambiente de competitividade e que
estavam dispostas a operar com operagdes de crédito, uma vez que os ganhos com
floating e overnight se enceraram. Os conglomerados financeiros por concentrarem

grande parte dos depositos a vista do sistema passam a ofertar maiores linhas de
credito.

TABELA 4: Evolucgao do Crédito Total

R$ bilhdes

Discriminagéo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 07 vsOO

Total Volume 326.825 336.376 384.396  418.259 498.722 607.024 732.589 935.974 186%
Recursos Livies 188.142  220.8387 240.209 255.642 317.917 403.707 498.331  660.811 251%
Pessoa Fisica 66.379 82.652 90464 101004 138562 190731 237968 317.561 378%
Pessoa Juridica 121763 138235 149745 154638 179355 212976 260363 343250 182%
Recursos Direcionados 138.683  115.489 144187  162.617  180.805 203.317 234258  275.163 98%
Habitacional 52.858 22038 22605 238673 24 694 28125 34479 43583 -18%
Rural 20872 19.705 24 854 34576 40712 45113 54376 64.270 208%
BNDES-Direto 30.947 34 632 49841 52917 59.325 66.251 71687 77.778 151%
BNDES-Repasses 30.803 35.930 43590 47 265 50.688 57.849 67.296 82.196 167%
Outros 3.203 3184 3297 4186 5.386 5979 6.420 7.336 129%
Total Participagao *.PIB 26,4 24,7 221 24,0 24,5 281 30,7 34,7 31%
Recursos Livres/PIB 182 16,2 138 147 156 18,7 209 245 61%
Recursos Direcionados/PIB 11.2 85 8,3 93 89 94 98 10,2 -9%

FONTE: Banco Central do Brasil (2008). Elaboragao do autor

E fato que este grande aumento das operagbes de crédito no periodo Pds-
Plano Real e pés-estabilizagao do mercado bancario, tiveram varios componentes. O
que este topico visa explicitar € que a concentragdo e a inovagao tecnologica
contribuiram de forma positiva, ora eliminados riscos, ora aumentado a oferta de
crédito e principalmente por aumentando a confianga no sistema bancario brasileiro.

E fato também que esta concentragdo gerou um a série de criticas e vem causando
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preocupagdo de analistas a respeito de até que ponto este processo pode

prejudicara a concorréncia do setor.

Os juros efetivos persistentemente altos cobrados pelas instituicbes bancarias sempre
alimentaram a suspeita de existéncia de um "déficit de concorréncia® no setor. A liberalizagao
financeira promovida a partir do final dos anos 1980 e, especialmente, o fim da inflagdo na
década de 1990 tornou a formagdo das taxas de juros mais transparente, evidenciando o
elevadissimo spread cobrado pelos bancos em seus empréstimos. Muitos fatores foram
apontados como pelo menos responsaveis parciais por esses spreads, mas essa
argumentacdo nao se mostrou inteiramente convincente, e estudos continuaram a serem
desenvolvidos propondo metodologias variadas para identificar nas falhas de concorréncia
uma explicagdo para o spread e as taxas de empréstimos cobradas pelos bancos. Carvalho et
al (2007, p.103)

Em recente trabalho publicado pelo FMI a economista Agnes Belaisch®
questiona se os bancos brasileiros competem. De acordo com Belaisch, “o setor
bancario brasileiro se comporta como um oligopélio, utilizando poder de mercado
para auferir ganhos adicionais. Em comparagao com outros paises o setor ndo é
eficiente (apesar de ter evoluido em comparagao com a fase anterior a chegada dos
bancos estrangeiros)”.

Ja segundo Nakane*, uma das possiveis evidéncias de que o setor bancario
brasileiro possa apresentar problemas de baixa concorréncia esta relacionada ao
movimento de redugao no numero de instituigbes bancarias operando no pais,
colaborando para a elevagao nos indices de concentragao bancaria. Nakane conclui
que apoés varios estudos realizados recentemente, ha evidéncias de que o mercado
bancario brasileiro € imperfeito, essencialmente concentrado, mas nao caracterizado

como cartel.

® BELAISCH, A. Do Brazilian Banks Compete?. IMF Working Paper WP / 03/ 113. 2003.

4 NAKANE, M.l. “Concorréncia e Spread Bancario: uma revisdo da evidéncia para o Brasil.” 2003, In:
Banco Central do Brasil, Relatorio de Economia Bancaria e Crédito.
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3.3 CONCLUSAO DO CAPITULO

O mercado bancario brasileiro evoluiu de acordo com a tendéncia internacional
de concentracdo e introdugcdo de inovagdes. Se comparado a paises em
desenvolvimento, sob o ponto de vista da oferta de produtos, temos um mercado
bastante sofisticado.

O processo de concentragdo ocorrido no periodo Pds-Plano Real reduziu o
numero de instituicdes. A primeira parte deste processo eliminou as instituicbes que
poderiam trazer algum tipo de risco ao sistema, através de privatizagées e entrada de
bancos estrangeiros. Em seguida, visando ganhos de escala e escopo e aumento de
market share, houveram fusées e aquisigdes entre os bancos que continuaram em
operagao.

Sob o ponto de vista da concorréncia, os dados mostram um mercado dominado
por um grupo pequeno de bancos, que juntos detém grande parte do mercado,
determinando padrdées de produtos, precos e barreiras a entrada de novos
concorrentes. A opinido de alguns analistas € de que € baixa a concorréncia do setor.
Mas o que se sabe de concreto € que o mercado é oligopolista, mas nao apresenta
indicios de formacgao de cartel, o que nao rejeita a hipotese de que haja formagao de
preco com base em poder de mercado.

O principal beneficio que o este processo trouxe a sociedade, foi a estabilizagao
do sistema financeiro que a redugao do numero de instituicées promoveu, que por

conseqliéncia, colaborou para uma maior oferta de crédito.
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4 O PERFIL DE ATUAGAO DOS BANCOS BRASILEIROS

Naturalmente, todas as mudancas ocorridas na economia brasileira nas ultimas
décadas, em especial as destacadas no capitulo anterior, influenciaram a forma como
as instituicdes bancarias conduzem suas atividades.

E fato também que os governos financiam suas dividas publicas através da
emissao de titulos, e que estes sao adquiridos por bancos. No entanto, o caso
brasileiro merece destaque devido a grande remuneragdo paga para quem detém
titulos publicos.

Assim, este capitulo pretende analisar a estratégia de alocagao de ativos dos
bancos brasileiros diante da oportunidade vantajosa da compra de titulos publicos, e
em que medida as operagdes de crédito sao influenciadas por esta estratégia. Da
mesma forma, buscamos analisar qual o impacto da ado¢ao do Acordo de Basiléia na
oferta de crédito.

A opiniao freqiente de analistas e da literatura econémica corrente mostra uma
relagao positiva entre o grau endividamento publico brasileiro e a alocagao do portfolio
das instituicdes bancarias. Relagao esta que buscaremos demonstrar neste capitulo,
que sera dividido em duas partes: a) analise da concentragao dos titulos publicos; b)

impacto da adogao do Acordo de Basiléia.
4.1 A EVOLUCAO DA CONCENTRACAOQ DOS TiTULOS PUBLICOS

No inicio a década de 90, ainda sob impacto das altas taxas de inflagao, a
carteira os titulos da divida publica era mantida pelo Banco Central, com pequena parte
destinada ao mercado. A partir de 1994, com o Plano Real, gradativamente o mercado
foi absorvendo estes titulos, permitindo o Banco Central controlar a liquidez da

economia através da negociagéo destes titulos’.

' SAMPAIO, M.A. Macrofinancas bancarias: divida publica e gestdo bancéria no Brasil. Dissertagéo de
mestrado em Administracéo. Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo. 2007,
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GRAFICO 2: Titulos do Tesouro Nacional: Mercado x BACEN
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

A abordagem tedrica da preferéncia pela liquidez, nos ajuda a explicar um pouco
os motivos para que o mercado absorvesse estes titulos. Em primeiro lugar, o governo
necessitava financiar o elevado déficit em transagbées correntes do balango de
pagamentos. A alta taxa de juros que remunerava os titulos buscava conter o nivel de
consumo e atrair recursos externos. E claro que a alta remuneragéo por si s6 ja € um
grande atrativo. Mas, a postura operacional dos bancos é fortemente influenciada pelas
expectativas dos proprios banqueiros em relagao ao cenario econémico futuro. E neste
sentido, o portfélio do banco estara sujeito a mudangas permanentes, e sua

composicao sera expressao de seu grau de preferéncia por liquidez em dado momento.

A escolha de ativos pelos bancos se dara num contexto onde previsées baseadas em calculos
de probabilidades nado sdo suficientes para garantir que o cenario esperado seja aquele
efetivamente verificado no periodo vindouro. Isso ocorre porque numa economia onde o prémio
de liquidez de um bem (a moeda), cujas elasticidades de produgdo e substituicdo sao
despreziveis, € superior ao seu custo de manutengdo, movimentos imprevistos podem ocorrer

em razdo de mudangas bruscas por sua demanda, gerada pelas oscilagbes do nivel geral de
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expectativas. Estas ultimas cumprem reiterar, sdo formadas num ambiente de incerteza. Oliveira
(20086, p.8).

Para exemplificar o ambiente de instabilidade macroeconémica internacional
para o periodo de analise deste trabalho, e como este cenario pode afetar a forma de
atuagao dos agentes, segue grafico da taxa Selic, destacando os acontecimentos
internos e externos. Verifica-se forte impacto na taxa basica, que da mesma forma

impacta o mercado bancario que se obriga a rever suas posi¢gdes, mantendo-as em
posi¢cdes mais liquidas e de menor risco.

GRAFICO 3: Evolugiao Selic x Fatos Relevantes
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Fonte: Banco Central do Brasil (2007). Elaboragao do autor

Dado o grau de incerteza da economia, o dilema dos bancos é maximizar a

forma de alocagdo de seus ativos, ou seja, sob qual proporgao ele ira dividir seus
recursos entre os diferentes tipos de ativos disponiveis, mais ou menos liquidos, e

quanto ele ira emprestar no mercado. Sua preocupagao, portanto, correspondera ao
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grau de liquidez de sua carteira de ativos, a qual sera mais ou menos liquida a

depender de sua percepgao de incerteza em relagao ao futuro.

Isso significa que os bancos podem combinar diversos ativos com diferentes atributos, tais como
prazos de maturag&o, niveis de liquidez e rentabilidade, num mesmo portfélio. Nesse sentido, a
oferta de crédito n&o sera determinada passivamente pela demanda. Na abordagem da teoria da
preferéncia por liquidez, a demanda por crédito sera satisfeita apenas se os banqueiros assim o
desejarem, caso as suas expectativas em relagcdo a capacidade de pagamento futuro dos
emprestimos pelos mutuarios e 8 manutengédo do valor do colateral forem otimistas e se a

natureza das obriga¢des emitidas assim o permitir Carvalho et al (2007, p. 13).

Na pratica, os altos juros praticados pelo governo brasileiro permitem que a
preferéncia por liquidez dos bancos implique na preferéncia por rentabilidade, dados os
atributos dos titulos publicos. As operagdes de crédito passam a ter um custo de

oportunidade consideravel, representado pela remuneragao daqueles ativos.

Isso permite aos bancos — quando lhes convém - fazer um hedge (seguro) contra a
desvalorizagdo cambial e a elevacdo da taxa de juros. Aplicagbes em titulos publicos
representam um piso para o rendimento dos bancos, o que aumenta sobremaneira o custo de
oportunidade para concessao de empréstimos por parte dos bancos, que passam a cobrar um
prémio de risco elevadissimo nas operagdes de empréstimo. Ou seja, a taxa propria de juros dos
titulos publicos ira representar a base de calculo para todas as demais operagdes ativas dos
bancos disponiveis no mercado, ja que essas instituicdes nao incorporam no spread cobrado na
concessao de empréstimos o custo de oportunidade de se manter recursos em caixa, mas a
rentabilidade sacrificada por deixar de aplicar os recursos destinados as operag¢des de crédito

em titulos publicos federais. Paula (2003, p. 3)

O grafico 4 apresenta a proporgao das aplicagbes em titulos e valores
mobilidrios (TVM) e das operagdes de crédito em relagao ao total do ativo dos 50
maiores bancos no Brasil. Fica evidente que a participagao das aplicacées em TVM é
guase que equivalente a parcela dos ativos dos bancos direcionada as operagdes de
empréstimos. Juntas, as operagdes de crédito com as aplicagées em TVM representam
aproximadamente 60% do ativo dos 50 maiores bancos do pais no periodo

considerado.



34

GRAFICO 4: Participagao das operagdes de crédito e das operagdées em TVM no

ativo dos 50 maiores bancos o Brasil(2000 — 2005).
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Fonte: Oliveira (2006).

Segundo Oliveira (2006), em estudo recente realizado pelo Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) mostra que a participagao da divida publica
nos ativos totais dos bancos no Brasil € bem superior a observada tanto nos paises de
alta renda, quanto na maior parte dos paises da América Latina. Considerado o periodo
2000-2001, o relatério mostra que enquanto essa relagao alcanga pouco mais de 10%
nos paises de alta renda e cerca de 15% na América Latina, no Brasil atinge 33%.

O grafico 5 mostra a representatividade das receitas com operagoes de crédito e
com TVM no total das receitas com intermediagao financeira dos 50 maiores bancos do
pais no periodo 2000 a 2005. Fica evidente a importancia das receitas obtidas com

TVM na composigao das receitas dos bancos.
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GRAFICO 5: Participagdo das receitas das operagdes de crédito e das operagoes
em TVM na receita de intermediagdao financeira dos 50 maiores bancos o
Brasil(2000 - 2005).
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Fonte: Oliveira (2006).

Cabe destacar que enquanto nos paises desenvolvidos as elevadas taxas de
rentabilidade sao conquistadas a partir de elevadas posi¢des de crédito, no Brasil os
bancos tem obtido altos retornos a partir de uma elevada participagao das operagdes
com Titulos e Valores Mobiliarios e reduzida participagdo dos empréstimos. Como visto
na Tabela 4, o maior indice na relagao crédito/PIB foi 34%(2007). Nos Estados Unidos,
Alemanha e em todos os paises do G7 a relagao volume de crédito/PIB passa dos

100%. india e Colémbia apresentam proporgées de 46% e 36% respectivamente.

Antes da estabilizacdo de pregos, a instabilidade inflacionaria permitia ao setor bancario obter
seus lucros da operagdo com titulos da divida publica. Depois da estabilizagdo de precos, a
instabilidade do balango de pagamentos permitiu ao setor bancario continuar obtendo seus

lucros da mesma forma. Quando a percepgao dominante foi que a divida publica deixaria de ser
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o sustentaculo dos lucros bancarios [inicio do Plano Real], as instituicbes voltaram-se, com
grande agilidade, para a ocupagaéo do mercado de crédito privado. Quando, logo em seguida, o
governo mostrou-se incapaz de resolver o novo dilema macroeconémico, tornando o apelo a
emissao de divida publica novamente inevitavel, o setor bancario simplesmente recompds sua ja
conhecida estratégia de atuagao. Carvalho (2005, p. 236).

4.2 IMPACTOS DA REGULAGAO NA ATUACAO BANCARIA BRASILEIRA

O Brasil aderiu em agosto de 1994 o Acordo da Basiléia, com o propésito de
minimizar os riscos inerentes a atividade bancaria e alinhar a regulagao do crédito com
outros paises. O Acordo da Basiléia estabeleceu um nivel minimo de capital as
operacdes ativas dos bancos, 11%. Abaixo, analisando os indices utilizados, verifica-se
que ha espago para o aumento de crédito sem a necessidade de elevagao do nivel de

capital préprio dessas instituicoes.

TABELA 5: indice de Basiléia dos 10 maiores bancos do pais.

Instituigdes 20001 2002 2003 2064 2008
Banco do Brasil @ 12,61 12.24 13.65 15,14 17.06
CEF® 13,56 14,68 19.24 20,27 27.87
Bradesco ® 15,22 17.89 19,55 18,75 17.26
g ® 18,27 17,08 20,22 20,06 16,66
Unibanco ® 13.72 15,71 18,600 16,27 15.64
Santander Banespa 14.60 15.09 18,08 16,96 14.13
ABN AMRO® 16,75 1573 19,55 19,34 15,19
Safra™® 291 16,60 15,50 15.44 13,08
HSBC # 12,23 12,93 14,39 13,95 14,33
Votorantim 12,27 19,57 22,12 17.47 15,03
Modia 14.22 15,76 18,13 17.37 17.06
Pare. no setor bancérnio 6,83 H4.33 7946 79.16 2787

Fonte dos dados: Banco Central do Brasil
Adaptado de Oliveira (2006).

Segundo Oliveira (2006), “a exigéncia de capital minimo para as operagdes de
crédito ante a nao-exigéncia para as operagdes com titulos publicos faz com que os
papéis do governo federal se tornem ainda mais atrativos para os bancos no pais. Essa

condigao, também atua no sentido de induzir os bancos a procurar titulos da divida
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publica. Logo, ao se traduzir em mais um custo (implicito) a operag¢ao de crédito, a
exigéncia de capital minimo se traduz num importante condicionante da politica de

aplicagbes do banco”.

Nessa perspectiva, a exigéncia de capital minimo para as operagdes de crédito, quando nao se
exige requerimento minimo de capital para outras operagées atrativas, como os titulos publicos,
faz com que os bancos privilegiem aplicagdes com pequena ou nula ponderagdo de risco,
cobrando um prémio adicional em operagdes de elevada ponderagdo, como os empréstimos. O
impacto negativo da adesao do Brasil ao Acordo da Basiléia foi o de estabelecer um limite para o
crédito e nao estabelecer limite para as aplicagbes em titulos publicos federais. Soares (2001 p.
46).

4.3 CONCLUSAO DO CAPITULO

O processo de concentragao ocorrido no mercado bancario foi essencial para o
restabelecimento da confiabilidade do sistema. Instituicbes com aparentes fragilidades
foram eliminadas, bancos estatais com dificuldades foram privatizados, e com o intuito
de melhorara a concorréncia, o governo federal incentivou a entrada de bancos
estrangeiros no pais. Como principal resultado teve-se a redugao do numero de
instituicdes, fazendo com que o controle de grande parte dos clientes, operagbes de
crédito e depésitos ficasse nas maos de grandes conglomerados financeiros, tornando-
se oligopolizado.

A analise do perfil de atuagdo dos bancos brasileiros, com a utilizagao da
abordagem keynesiana da preferéncia pela liquidez, mostra que essas instituicoes
realizam uma analise comparativa da taxa de juros basica da economia com todos os
ativos existentes antes de aplicar seus recursos. A composi¢cao do seu portfélio de
aplicacbes, portanto, fica condicionada a suas expectativas em relagao aos retornos
existentes e as incertezas em relagao ao futuro.

No inicio do Plano Real, havia uma idéia dominante de que a divida publica
deixaria de ser a principal fonte dos lucros bancarios, fazendo com que as instituicées
voltassem para a oferta de crédito e prestagao de servigos financeiros. Mas depois da

estabilizagdo de pregos ocorrida no periodo Pés-Plano Real e apesar da taxa de juros
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ter sofrido constantes redugdes, o governo precisou novamente financiar sua divida
através da emissao de titulos, fazendo com que o setor bancario simplesmente
recompusesse a sua ja conhecida estratégia de atuagao.

Por apresentarem elevados retornos monetarios (juros pagos) e nao monetarios
(baixo risco, liquidez), os titulos publicos se apresentam como o6tima opgdo de
aplicacao. Favorecem a manutengao de uma estrutura operacional simultaneamente
flexivel, pois permitem aos bancos a concessao de operagdes de credito “comuns”, e
bastante rentaveis, uma vez que estes precisam no minimo cobrir a rentabilidade dos
titulos. Neste sentido, deduz-se que a taxa bdasica de juros da economia constitui
elemento indispensavel para a analise do spread bancario praticado no pais, nao
minimizando a importancia dos demais componentes. Nessa perspectiva, o préximo
capitulo, visa demonstrar a partir dos varios estudos ja publicados sobre o spread
bancario, quais, entre componentes apresentados, mostram-se mais relevantes.

Finalmente, cumpre esclarecer que a oferta de crédito também é afeada pela
regulagao bancaria, aqui representada pelo acordo de Basiléia adotado em 1994. Ao
exigir a adogao de capital proprio em cada operagao de crédito, e 0 mesmo nao
ocorrendo com a aplicagao em titulos, é alto o custo de oportunidade incorrido nas

operagoes de credito, afetando assim, aumentos na proporgao credito / PIB.
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5 ESTRUTURA E DETRMINANTES DO SPREAD BACARIO NO BRASIL

E amplo o conjunto de estudos publicados sobre o spread, tanto no Brasil quanto
para o restante dos paises. Varias abordagens foram aplicadas, ora analisando fatores
macroeconémicos, ora fatores microeconémicos, e em muitas vezes analisando ambos
os fatores. O fator que para um pais explicava o spread, para outro ja era insignificante.

Em se falando de spread, como explica PAULA (2007, p. 130), “o Brasil € um
outlier, quando comparado com o conjunto de paises emergentes ou mesmo quando
comparado com os outros paises latino-americanos, uma vez que o spread bancario &
extremamente elevado.

Conceitualmente, o spread bancario € uma medida do custo de intermediagao
financeira utilizada internacionalmente, definida de forma geral como a diferenga entre
0s valores que o banco cobra dos tomadores de empréstimo e os valores que o banco
remunera os depositantes. A principio, o spread é associado a lucratividade do setor.
Mas nao necessariamente, maior spread signifique maior lucratividade. Desta forma, ha
a necessidade deste capitulo para uma investigacao dos seus componentes.

O objetivo deste capitulo é analisar a evolugao do spread bancario. Para isso,
faremos um apanhado geral de grande parte das metodologias ja utilizadas para
explicar os componentes do spread no Brasil até 2005. Busca-se extrair dos resultados,
as variaveis que com maior freqiiéncia explicaram as variagdes do spread. E, buscado
validar os resultados, faremos um exercicio de extensao da analise até 2007, para as
variaveis mais significativas apontadas pelos estudos. O capitulo sera apresentado da
seguinte forma: a) evolugao do spread no Brasil no periodo recente; b) metodologias
utilizadas para a decomposicdo do spread, c) extensao da analise até 2007. d)

conclusao do capitulo.
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5.1 EVOLUGAO DO SPREAD NO BRASIL

O Brasil se caracteriza como uma economia, como visto no capitulo anterior,
com uma alta taxa de juros. Porém, mesmo com atual crescimento da economia e com
a redugao gradativa das taxas de juros ocorrida recentemente, o spread bancario
brasileiro continua bastante elevado, sobretudo se comparado a outros paises. Abaixo,

segue Grafico 6, comparando o spread bancario do Brasil com alguns paises:

GRAFICO 6: Comparativo: Spread Bancario no Brasil e no Mundo(até 2003)
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FONTE: PAULA e PIRES (2007)

Paula e Pires (2007) observam que o spread médio praticado no Brasil em 1994
era aproximadamente 120%. Um valor quase oito vezes maior que o pais com segundo
maior spread dentre os paises selecionados. Passados os primeiros anos de
implantagado do Plano Real, o spread cobrado pelos bancos brasileiros foi de 55% em
1999, embora tenha reduzido a diferenga com relagao aos demais paises. Em 2003, o
spread médio no Brasil foi de 44%. O Grafico 7 mostra a evolugao do spread brasileiro.

Fica nitida a tendéncia de queda e inicio de estabilizagao a partir de 2000.
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GRAFICO 7: Spread Bancario no Brasil 1994 a 2004
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FONTE: Carvalho et al (2007)

Verifica-se que spread médio alcangou um pico maximo de 150% no inicio de
1995. Sobre este periodo, Carvalho et al (2007) descreve da seguinte forma:

O spread de 150% em 1995 decorre das medidas de politica monetaria fortemente
contracionistas implementadas pelo BCB no periodo apos a implementagéo do Plano Real. Além
da politica de juros positivos, essas medidas incluiram inicialmente o estabelecimento de um
compulsério de 100% sobre os depdsitos a vista e, a partir de dezembro de 1994, 30% sobre

depésitos a prazo e 15% sobre qualquer operagao de crédito. OREIRO et al (2007, p. 202).

Num periodo recente, considerando o spread por segmento, constata-se que o
diferencial entre o spread de empréstimos pessoa fisica sofreu decréscimo significativo,
sendo principal responsavel pelo atual estado de redugdo do spread total. Uma
possivel explicagdo para este fato € o atual crescimento das operagdes de credito
consignado (desconto em folha), que possuem menores taxas e também menores

riscos. Abaixo, segue grafico demonstrativo.
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GRAFICO 8: Spread Bancario no Brasil no periodo recente
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FONTE: Banco Central do Brasil (2007)

52 OS DETERMINANTES DO SPREAD NO BRASIL: UMA REVISAO DAS
METODOLOGIAS

5.2.1 Introdugao aos conceitos e metodologias de spread bancario

Para uma analise do spread bancario, entender as formas de sua medida é
essencial. A medida do spread bancario possui importantes especificidades,
principalmente relacionadas a origem da informagao. Quanto se tem como base as
informacgdes estabelecidas pelo banco, define-se como sendo spread ex-ante. Caso as
informacoes sejam fruto de relatérios de resultados contabeis, define-se como spread
ex-post. Segundo Leal in Carvalho et al (2007), o spread ex-ante é definido de acordo
com as taxas estabelecidas pelos bancos e ex-post de acordo com os resultados
financeiros realizados pelo banco.

Da mesma forma, ha especificidades de cada forma de se medir e interpretar as
conclusdes sobre o tema, também sado bastante influenciadas pela abordagem

metodologica utilizada, sendo relevante diferenciar a analise dos componentes que os
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bancos destinam ao spread bancario (estrutura) da analise das variaveis explicativas
que influenciam o seu comportamento (determinantes).
Abaixo, segue quadro resumo com o conjunto de trabalhos ja apresentados

sobre o spread bancario, considerando as definigées acima:

TABELA 6: Resumo da literatura sobre spread bancario apés 1994

. MEDIDAS DO SPREAD

y Kaoyama e Makane[2002);
Agreqado BCB['ziizf;g%gwa ® | Afanasieff(2001 e 2002); Oreiro e &/
(2005); Bignotto & Rodrigues(2008)
Lal
[
§ 5T Por Madalidade BCE(1339)
Desagregado
Por Banco Costa e Makane[2005)
L 18T Agregado Fipecafi{2004 e 2005) Guimaries(2002)
[52]
&
&
CT Agregado Matias[2008)

FOMNTE: Carvalho & & (2007, pg. 230)
CT: com tarifas
ST:sem tarifas

A Tabela mostra uma classificagdo de acordo com a tipologia de medida
adotada na literatura empirica sobre o spread bancario. Para cada uma das
abordagens foi realizada uma analise de forma diferenciada, considerando as
especificidades da medida utilizada, principalmente quanto a origem dos dados, ex-
ante ou ex-post.

A partir disso, pretende-se identificar resultados em comum entre as

abordagens. Sera apresentada uma abertura das formas de medida do spread, com
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base nos trabalhos ja publicados. O objetivo € mostrar que mesmo utilizando variaveis

diferentes, em grande parte, as variaveis mais significativas sdo as mesmas.
4.2.2 Spread ex-ante

O spread ex-ante é mensurado a partir das decisdes de precificagdo dos bancos
em relagao as taxas de captagao e de empréstimos, anteriores a realizagdo de seu
resultado. E normalmente calculado como a diferenca entre a taxa de juros de
empréstimo e a taxa de juros e captacao do banco, a partir de informagdes sobre as
operagoes bancarias. Este tipo de spread nao considera tarifas e comissoes.

Como ja explicitado, ha duas formas de analisar o spread. através dos
determinantes e através da estrutura. Abaixo, segue tabela resumo com os resultados
encontrado sobre os determinantes do spread bancario ex-ante.

TABELA 7: Determinantes do spread bancario ex-ante

IGP(+) Produto rtknsmal( ), Salic(+), Sm?admr -

Ha:: oyaggz ) ‘ Mar/1996 - Set/2001 Hragsury (+), Impostos indiretos (+), requerimentos de
e — reserva(+), Custos administativo®)
hoyama e i ;‘-“-ellc(ﬂ Spresd over reasury(+), Impostos indiretos(+),
Nakane(2002b) | AQP/1964 - Set/2001 :Raqw;matm de rmma(ﬂ). Custns admmegtratrvos(*)
- - o "ot ooeraclonal(+) &.apta;éo sem custo de JLIOS(*‘),
i . i Receita de servigus(+), Captacdio com custo de juros(0),
Afanasieffet | £ GO PR ~ RN Liquidez(0), NP de funcionarios(D), Alavancagami(l),

wewon O i o

iEP"G) Crascimento do produtn ndusmai( ), nein:(+ ; o
volatlidade da Selic(-)

Custo operacional(+), Captacdo sem custo de juros(+),
Receita de servigos(+), Captacdo com custo de uros),
‘Liquidez(D), NO de agncias(0), Alavancagem(),
Patriménio Iaquxdo{D}, Banco estrangerol-)

i ZIGP( Crescimento do pmdutn n@slﬂat(ﬂ, Selic(+),
| 2° Estagio Fev/1997 - Nov/2000 Sk?read ovar tragsury (+), Impostos indiretos(+),
e Requerimento de reservas(0)

i i i bal frial(+ Sel H,*v tatsldade
Oreroet | Jan/1995 - Dez/2003 (APCA{D}, Produto industrial(+), Selic(+), Yolatili

P Estaglo Fay/1997 - Nov /2000

| 10 Estagio Fev/1997 - Nov/2000
Afanasieffet |
al. (2002) -

al, (2005) ise lic(+)

- IPCAC-), Selic(+), Despesas trbutdrias(Q), Custo

Bigroto e | ) ‘admmnistrativo(+), Risco de juros(+), Risco de crédito(+),
Rodrigues(2006) | Wiar /2001 - Mar/200 Parcela de mercado(-), Liquidez(+), Receita servicos(+),

Compulsérin+), Ativa total(+)

FONTE: Carvalho e &/ (2007, pg. 230)

+ : RelacBo com o spraad positiva;

« ; Relag8o com o spread negativa;

0: RedacBo com o spread nda-sigrificativa;
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A tabela resume os resultados encontrados por estimativas da literatura empirica
para os determinantes do spread ex-ante, ou seja, as variaveis que podem explicar o
spread antes da operacdo de crédito ser efetivada. Verificam-se evidéncias de
significativa relagao positiva da Selic com o spread bancario. Segundo Leal in Carvalho
el al (2007, p. 234), “Ela apresentou relacao positiva e significativa em todos os
estudos, confirmando a hipotese de que os bancos aumentam as margens cobradas
nas taxas de emprestimo a medida que ha aumentos das taxas de captacao”.

Da mesma forma, Paula e Alves in Carvalho e/ a/ (2007) sugerem que a forte
influéncia positiva da taxa Selic sobre o spread bancario ocorre em funcao da
existéncia de titulos indexados a Selic compondo o portfélio dos bancos, aumentando o
custo de oportunidade para os bancos emprestarem, passando estes a embutir um
elevado prémio de risco na concessao de crédito.

E em relagao as variaveis que demonstram algumas caracteristicas de cada
banco, verifica-se relagao positiva entre spread ex-ante com o custo administrativo a as
receitas de servigos (Bignotto e Rodrigues, 2006; Afanasieff et al., 2001 e 2002).

Segundo Leal in Carvalho e/ a/ (2007), o tamanho do banco apresentou relagao
positiva com o spread ex-ante apenas quando medido pelo tamanho do ativo, mas nao
significativo quando medido pelo numero de funcionario ou quantidade de agéncias.
Esta relacao positiva indica que os maiores bancos operam com maiores spreads, pois
o seu poder de marcado possibilita maior capacidade de determinar, em algum grau,
suas taxas de empréstimos e tarifas cobradas.

Os depositos compulsoérios por banco apresentaram relagao positiva com o
spread ex-ante no estudo de Bignotto e Rodrigues, (2006). Quanto menor o
compulsoério maior a liquidez do banco e menor o risco de liquidez, que rende a
proporcionar menores niveis de spread.

Agora em relagao a estrutura do spread ex-ante, ou seja, ainda sem o credito ter
sido concedido, mas agora analisando o que o banco destina ao spread, segue tabela

resumo com os principais resultados.
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TABELA 8: Estrutura do spread bancario ex-ante

: i Administrativo(-); Margem
BCB (1999) = Ago/o4 a jul/1999 | 17 ; Pioneiro Liguida(+); Inadimpencial-,+);
i ! Impostos diretos(-)

BCB (2000, Margem Liguida(+); Impostos
2001, 2002 | Fev/1999 a Agof2003 . 17 | Mebed ”3%’“’:’9 908 diretns(+,-); Administrativa(-);
& 2003) » - Inadipléncial-,+)

; ‘Administratvol-); Margem
i Melhora na alocacdo de custo Liquida(t); Inadimp¥rcial-,+);

BCB (2004) 200052003 @0 e nclui o compulsério  Tmpostos diretos(+,-); Impostos
indiretos(-,+)
| 4 f, Inadimgléncia(+);
BCB (2005) | Dez/2001 aDez/2004| g | Mehora alocaco de custo e o Administrativo(+); Margem

cakulo da radirpléncia  liquida(+,-); Impostos diretos(-);
Impostos indiretos(+)

FONTE: Carvalho er &/ (2007, pg. 242)

Componerées do spread speesentados na ordem de particiacSo
+: Crescimento

-1 diminuig8o

Destacam-se neste sentido os trabalhos publicados pelo Banco Central, num
projeto iniciado em 1999, denominado “Juros e Empréstimo Bancario”. Verifica-se que
a Margem Liquida apresenta uma constante participagao da composigdo do spread,

assim como a inadimpléncia.
4.2.3 Spread ex-post

E a mensuracdo do resultado da intermediacdo financeira realizada pelos
bancos, de acordo com as receitas efetivamente geradas pelas operagdes de crédito e
com o custo efetivo de captagao dos recursos. Ambas estao relacionadas com as taxas
estabelecidas ex-ante. E calculado com base em dados contabeis disponiveis por

instituicao financeira. Como representa a margem realizada pelos bancos nas
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operagdes de crédito, este tipo de spread também é interpretado como um dos
importantes componentes do lucro bancario.

Uma vez que este spread é determinado apds a conclusdo da operacéo, todos
os trabalhos ja realizados referem-se a estrutura deste spread. Abaixo segue tabela

resumo com 0s principais resultados.

TABELA 9: Estrutura do spread bancario ex-post

T ; Spread bruto de T — sttt
lw%ég‘l’ 2003 ; 8 * intermediacdo, calculado em mdll 5"“lfjnfga",‘"c‘:;”_°;;” b
—" 1 ‘relagdo ao capital emprestado | ik e

; Spread bruto de »
gggﬁ 19 Samy/2005 i 11 - intermediacdo, calculado em §m i as@ang:cai;cnonz; liuido
SRR i ‘relacdo a0 capital emprestado | . » 9

_ " 'Spread total de ntermediagdo, T
Matias 2001 3 2 i 20 ‘tesouraria e servigos caiculado@&es‘fms (zig;erﬁmn:i((:}
(2006) A § 4 emrelagio a0 atvo [ Courado(+); impostos(+);

operacional. ;devedoreg duvidosos(+,-)

FONTE: Carvalho er &/ (2007, pg. 245)

Componentes do gorsad apresentados na ordem de particiacso
4 crescrnento

-1 derirscio

Os resultados indicam que o componente com maior participagao na estrutura
do spread ex-post sao as despesas operacionais. O componente resultados dos
bancos apresenta uma participagdo mais destacada me Matias® (2006), do que em
Fipecafi* (2004 e 2005), o que possivelmente estaria associado ao fato de que o
primeiro considera na conta, além das receitas de intermediagcado, as receitas de

tesouraria e de servigos.

* MATIAS, AB. Condigbes estruturais do sistema bancario brasileiro: o spread bancario brasileiro.
Estudos CODEMEC, n.54. 2006.

* FIPECAFI. Estudo sobre a apuragdo do spread da industria bancaria. 2004 e 2005.
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5.3 VALIDAGAO DOS RESULTADOS NO PERIODO RECENTE

O objetivo deste topico é analisar no periodo recente (2006 e 2007) a evolugao
das variaveis destacadas nos estudos apresentados no topico anterior, e verificar se
estas ainda mantém o mesmo grau de importancia para a explicagao do spread. Os
componentes que apresentaram maior freqUéncia de ocorréncia entre os trabalhos

apresentados foram:

» Spread ex-ante — Determinantes: Selic;
» Spread ex-ante — Estrutura: Margem liquida;

» Spread ex-post — Estrutura: Despesas operacionais;

Primeiramente, em relagao a Selic, nos ultimos anos verifica-se uma queda
bastante significativa. Em janeiro de 2006, era de 17,25%, e no fm de 2007, chegou ao
patamar de 11,25%, redugao de 6% em dois anos. Da mesma fora, o spread médio
geral manteve a mesma queda. No final de 2007, chegou a 33,8%, uma redugao de
4,9%, sendo menor média desde o ano de 2000. E notério o acompanhamento do
spread em relagdo a taxa basica de juros, corroborando a hipétese apontada nos

estudos do topico anterior, agora para os dois ultimos anos.

GRAFICO 9: Meta Selic x Taxa Média Geral x Spread Médio Geral

Tx méaia geral e

Meta Sealic (%) Spread média

geral (%)

20 -+ -+ 50
184 + 45
+ 40

16 4
135

4 4
1 -\-‘P T 30
12+ x“ -
10 t } t + } } t } t } 20

Jan  Mar  Mai

2008

s 1 {a el — e madia geral = soread geral

Fonte: Banco Central do Brasil

St

Now

lar

e
e A,

Mar



49

Agora, analisando os dados da tabela 8, na decomposicdo do spread para o

periodo recente verifica-se que:

1. O custo administrativo manteve-se estavel no periodo analisado. A mesma
conclusao é aplicavel desde 2001;

2. A margem liquida ou residuo liquido para 2006(28,19%) e 2007(26,93), nao
ultrapassou o valor maximo ja auferido, que foi de 30,99% em 2003.

3. O item inadimpléncia, que foi apontado em alguns estudos do topico anterior,
mas nao em todos, nos dois ultimos anos teve seus maiores indices, 38,34% e

37,35% confirmando-se como maior componente na decomposigéo do spread.

TABELA 10: Decomposi¢ao do spread bancario — Proporgéao

2001 2007 2003 2004 2005 2006 2007 _

1 - Bproad Total 100,00 108, 60 10000 400,00 100,00 100,00 19¢.00
2 - Custo Administrativo 13,18 1502 11,79 14,48 15,46 12,38 13.50
3 - Inadimpléncia 32,36 3220 31,98 14,66 36,10 38,34 31,35
4 : Custo do Compulséario §30 15,08 4 81 6,45 4,96 3.8 3,59
Depdailon a Visia 5,00 862 657 8,30 507 A7 354
Dapdetos a Prazo 0,30 546 0,76 015 0,10 {00 008
§ - Tributos @ Taxas 6,83 7,78 7,08 7.61 813 TEY 209
impostos Indirelos 6,89 7.38 6,85 7,38 7.85 743 7.81
Custo do FGO 0,25 T 024 032 0,28 024 024
b - Residuo Bruto {(1-2-3-4-5) 42,23 #9892 44,36 3150 3535 84 Ir A8
7 - Impostos Dvatos 14,11 14,50 13,37 1,03 992 10,08 10.53
8 - Hagidus Liguide (B-7) 28,12 1842 30,99 28,07 2543 28,19 28,93

Forde: Depep/ 6P

A partir disso, conclui-se que assim como ocorreu a redugao da taxa Selic e do
spread médio (conforme grafico 9) também houve reducao da margem liquida. Isso
sugere que 0s bancos vém transferindo para os tomadores de crédito, pelo menos em
parte, a redugao do spread. E neste trabalho, apresentamos duas hipéteses bem claras
que podem explicar essa redugao do spread:. ganhos de escala, decorrentes da
concentragao do setor e maior nivel de empréstimos, em decorréncia da redugao da
taxa basica de juros, que por sua vez diminui o custo de oportunidade no comparativo

com as aplicagbes em titulos publicos.
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5.4 CONCLUSAO DO CAPITULO

A evolugao recente do spread no Brasil demonstra uma perspectiva de melhora,
pois comparada a anos anteriores, a tendéncia é de queda.

A partir dos resultados apresentados, destaca-se a importancia da taxa basica
de juros na determinacao do spread no Brasil, pois foi a variavel que teve maior
frequéncia de ocorréncia na analise do spread ex-ante.

Ja em relagao as metodologias empregadas para explicar os determinantes e a
estrutura do spread, este capitulo buscou esclarecer algumas definigbes quanto ao
conceito de spread. Demonstraram-se tanto as definigbes quanto as classificagées da
medida do spread (determinantes e estrutura) e a origem da informacéao (ex-ante ou ex-
post).

A partir desta analise comparativa, observa-se que o resultado encontrado pelas
diversas metodologias € bastante especifico a finalidade em que esta foi aplicada. Mas,
destaca-se que o spread ex-ante e o ex-post tém em comum significativas parcelas
direcionadas para as despesas operacionais, provisées de inadimpléncia. Em relagao
margem liquida do banco, este sofre com viés de cada metodologia que o coloca em
maior ou menor importancia, € também por ser extraido pela diferenca entre as demais
variaveis.

Como os trabalhos utilizados ficaram restritos a um periodo até 2005,
concluimos capitulo com um exercicio de extensdo e analise das varaveis mais
significativas apresentadas, para os anos de 2006 e 2007. Conclui-se que o tanto o
spread medio quanto a taxa Selic apresentaram tendéncia conjunta de queda,
corroborando a hipédtese de forte correlagao. E por fim, o a margem liquida dos bancos
também seguiu a tendéncia de queda do spread, sugerindo a hipotese de que os
bancos estdo repassando ao tomador de crédito, ao menos em parte, a redugao no

custo da intermediacgao financeira.
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6 CONCLUSAO

A industria bancaria passou por um processo de profunda transformacdo. Do
tipo classico de instituicdo que se limitava a criar depositos a vista e fazer empréstimos
de curto prazo, passando pelo banco que define suas estratégias de balanco, a
intermediagao financeira evoluiu de tal forma que até os instrumentos de regulacédo
financeira tém passado por diversas modificagées nos ultimos anos com intuito de
“frear” a capacidade inovativa dos bancos que assumem riscos cada vez maiores.

Para o caso do setor bancario brasileiro, este tem sofrido forte influencia tanto do
grau de concentragao do mercado quanto do perfil de preferéncia pela liquidez dos
banqueiros. As duas hipdteses levantadas neste trabalho reforcam que a caracteristica
do Brasil de manter a taxa basica de juros a patamares elevados, permite aos bancos o
exercicio da sua preferéncia pela liquidez, ao alocar parte de seu portfolio de ativos em
titulos publicos federais. Como a rentabilidade é alta, gera-se um consideravel custo de
oportunidade incorrido para a realizacdo de uma operacdo de crédito. Todos os
retornos de aplicagbes e investimentos produtivos passam a ser comparados com a
rentabilidade do titulo publico, que é quase sem risco e liquido.

Com a adogao do Acordo de Basiléia e 2004, o Brasil deu um salto para a
reducao de riscos ao sistema financeiro. No entanto, pelo fato de a exigéncia de capital
minimo incidir somente nas operagdes de crédito, acabaram reforcando a preferéncia
dos bancos pelas aplicagdes em titulos.

A consolidagdo do mercado bancario brasileiro tornou-o estavel, confiavel e
oligopolizado. Como grande parte dos ativos e depdsitos se concentraram nas maos
dos 5 maiores bancos, a hipotese da determina¢ao de pre¢os via um poder de mercado
foi levantada por analistas, mas ainda nao foi comprovada. O que fica claro, € que as
barreiras impostas a entrada, juntamente com a escala e avangos tecnologicos obtidos,
torna as fusdes e aquisi¢ées a unica forma de ganhos de market share.

A tendéncia recente de queda da taxa Selic acompanhada pela também queda
dos spreads médios praticados, reforcam o argumento da preferéncia pela liquidez dos

banqueiros. Esta mesma concluséo da influencia positiva entre Selic e spread também
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foi verificada na maioria dos estudos realizados sobre a composi¢cédo do spread, para
todo o periodo de analise deste trabalho. Mesmo para os periodos mais recentes tanto
o spread médio quanto a taxa Selic apresentaram tendéncia conjunta de queda,
corroborando a hipétese de forte correlagdo. A margem liquida, também se reduziu
com a queda no spread observado no periodo, sugerindo a hipétese de que os bancos
estao repassando ao tomador de credito, ao menos em parte, a redugao no custo da
intermediagao financeira.

Perspectivas futuras sdo de gradativo aumento da oferta de crédito no Brasil.
Como a economia vem apresentando indices de crescimento, o crédito tera importante
participagdo neste processo, tanto no financiamento do setor produtivo quanto no
financiamento do consumo das familias. No entanto, vimos que a condi¢ao de incerteza
baliza a tomada de agao dos agentes. E que para o caso da firma bancaria brasileira, a
cada movimento do governo, havera reposicionamentos. Neste sentido, tanto a oferta
quanto o pregco do crédito continuara sendo influenciado, positivamente ou

negativamente.
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