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0 objetivo deste artigo é avaliar a estrutura do spread bancério ex-post no Brasil, no periodo 2000-2008,
considerando, sobretudo, o nicho do mercado de crédito em que o banco atua (portfélio variado, crédito
corporativo, crédito imobilidrio, crédito consignado e financiamento a veiculos). Essa segmentacéo do setor
bancério permite avaliar a evolucdo do spread e sua decomposicao, assim como comparar os diferentes
segmentos do mercado de crédito no Brasil. Os resultados alcancados mostram que o nicho de mercado
é fundamental para entender as diferenciacdes entre o spread ex-post dos bancos e, consequentemente,
seu desempenho. O nicho de mercado é importante porque determina o risco e o retorno relacionado
a carteira de crédito do banco, além das caracteristicas dos custos de captacdo da instituicdo que atua
em tal mercado.

1. INTRODUCAO

O spread bancdrio é uma medida do custo de intermediacdo financeira utilizada
internacionalmente como indicador de sua eficiéncia (WORLD BANK e IMF,
2005). Essa medida ¢ definida, de forma geral, como a diferenga entre os valores
que o banco cobra dos tomadores de empréstimo e aqueles que remunera os
depositantes (BROCK e ROJAS-SUAREZ, 2000). A utilizagio dessa defini¢ao
abrangente tem como objetivo possibilitar ampla andlise do que o spread bancério
representa e de suas diferentes medidas na literatura empirica.

O Brasil apresenta elevados spreads bancdrios em relagao aos padroes mundiais
(SINGH ez al., 2005; PAULA e LEAL, 2006), que contribuem para a combinagio
desfavordvel de baixa relagio crédito / PIB e de altas taxas de juros das operagoes de
crédito no pais, constituindo restri¢ao a obtengio de crédito e, por consequéncia,
ao crescimento econdmico do pais. Sobre a interpretagao do spread bancdrio, cabe
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destacar que maior spread bancdrio nao implica necessariamente maior lucro, pois
o lucro € o que sobra do spread bancdrio apds a subtra¢ao dos custos da operagao
bancdria, quais sejam: despesas administrativas, tributdrias e de inadimpléncia

(COSTA e NAKANE, 2005).

Essa problemdtica motivou, a partir de 1999, o projeto de redugio de juros
e spread bancdrio do Banco Central do Brasil (doravante BCB), com a divulga-
¢ao de relatdrios anuais analisando a evolucdo, a estrutura e os determinantes do
spread bancdrio. Nesse contexto, foram realizados vérios estudos sobre o assunto
no Brasil, utilizando metodologias diversas. Essa literatura foi analisada compara-
tivamente por Leal (2006 e 2007), que mostra que as especificidades de medida
do spread bancdrio podem influenciar os resultados, e propoe uma tipologia que
considera trés categorias da medida. A primeira, de maior destaque, ¢ a origem da
informagao, pois o spread bancdrio pode ser calculado por meio de: i) informagoes
ex-ante, de acordo com as taxas (pregos) estabelecidas pelos bancos, ou ii) infor-
magoes ex-post, de acordo com o resultado (contdbil) efetivamente realizado dos
bancos (DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA, 1999). A segunda ¢ a abrangéncia
da amostra de bancos e de modalidades de crédito,' uma vez que, como advertem
Brock e Rojas-Suarez (2000), pode ser enganoso o foco em agregados para enten-
der o comportamento do spread.? A terceira se refere ao conteddo da medida, que
depende da defini¢ao das taxas de receita e de despesa de intermediagio financeira,
que podem considerar ou ndo as tarifas e comissoes cobradas pelos bancos aos
depositantes e tomadores de empréstimos.’

O objetivo principal deste artigo ¢ avaliar a decomposi¢ao do spread bancdrio
ex-post no Brasil, no periodo 2000-2008, considerando sobretudo o nicho do
mercado de crédito em que o banco atua (portfélio variado, crédito corporativo,
crédito imobilidrio, crédito consignado e financiamento a veiculos). Em particular,
a presente andlise estd relacionada a seguinte pergunta: Que tipo de diferenciagao
na decomposicao do spread bancdrio hd para os diferentes segmentos do mercado
de crédito no Brasil? Em outras palavras, o nicho de mercado importa em termos
da decomposi¢ao do crédito?

Essa questao trata de uma lacuna importante na agenda de pesquisa sobre
spread bancdrio no Brasil, considerando alguns estudos recentes que analisaram a
decomposigio do spread bancdrio e apontaram, em suas conclusées, a importincia

1. Para uma analise da evolucdo diferenciada das taxas de empréstimos por modalidade no Brasil, ver Paula e Leal (2006).

2. Brock e Rojas-Suarez (2000) apresentam evidéncias de significativa heterogeneidade entre os bancos para Argentina, Bolivia, Chile,
Colémbia e Peru.

3. Brock e Rojas-Suarez (2000) argumentam que essas cobrancas fazem parte do custo de intermediacao financeira, pois efetivamente
aumentam o custo dos tomadores de crédito e diminuem a remuneracdo recebida pelos depositantes.
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de analisar os indicadores de forma mais especifica, desagregando as estimativas por
modalidades de crédito (BCB, 2008) ou por categorias de bancos individualizadas
por segmento de crédito (REIS Jr, PAULA e LEAL, 2009).

O artigo estd dividido em seis se¢oes, além desta introdugao. A se¢io 2 realiza
uma revisao da literatura sobre a estrutura do spread bancdrio no Brasil. J4 a se¢ao 3
trata do comportamento do crédito e da evolugao recente do spread ex-ante pelas
modalidades de crédito mais importantes. A se¢ao 4 detalha a metodologia de de-
composicio contdbil assim como a amostra utilizada (Itad, CEE Votorantim, BIC
e Cruzeiro do Sul). A se¢do 5, por sua vez, mostra os resultados da decomposicio
bancdria nos bancos analisados. Por fim, a se¢ao 6 conclui o artigo.

2. REVISAO DA LITERATURA SOBRE ESTRUTURA DO SPREAD BANCARIO NO
BRASIL

Ao comparar os diversos estudos sobre a estrutura do spread bancdrio ex-ante e
ex-post em abrangente revisao da literatura sobre o tema, Leal (2006) ressalta que
a interpretagdo dos resultados carece de cuidados, uma vez que hd significativas
diferengas metodolégicas relacionadas a forma de medigao e 4 amostra de bancos.
De todo modo, o autor destaca que, sem considerar a ordem de importincia, os
principais componentes da estrutura do spread ex-post sao similares ao spread
ex-ante, que sao as despesas operacionais, a inadimpléncia e a margem liquida. A
seguir, serdo apresentados estudos elaborados mais recentemente sobre a decom-
posicao do spread bancdrio.

2.1. Decomposicdo do spread bancario ex-ante

A partir do primeiro Relatério sobre Economia Bancdria e Crédito, em 1999,
que marcou o inicio do Projeto Juros e Spread Bancdrio, o Banco Central vem
estimando anualmente a decomposi¢ao do spread bancdrio para o segmento livre
das operagoes de crédito. O BCB utiliza a medida do spread bancdrio ex-ante,
calculada por meio da diferenca entre as taxas de juros de aplicagao e de captacio
dos bancos.

O mais recente Relatério sobre Economia Bancdria e Crédito do BCB (2008)
apresenta a atualizagao da decomposicio do spread bancdrio para modalidades de
crédito referenciais com taxas de juros prefixadas, seguindo a légica dos relatérios
anteriores. Adicionalmente, visando aproximar-se da contabilidade real das ins-
titui¢des financeiras e reconhecendo a necessidade constante de aprimoramento
dessas estimativas, esse relatério apresenta uma nova metodologia de cédlculo do
spread. Essa nova estimativa trouxe como alteragao mais relevante a inclusio, no
custo de direcionamento, da medida do efeito do subsidio cruzado causado pelo
direcionamento obrigatério de parte dos depdsitos a vista e de poupanca para
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aplicagao em crédito rural e habitacional.* Além disso, houve melhora na estimativa
dos componentes recolhimento compulsério e FGC, bem como a separagao dos
tributos conforme a base de cilculo.

As principais diferengas dos resultados (BCB, 2008, p. 28) da nova metodolo-
gia, em relagdo a anterior, foram menor participagao para o custo de direcionamento
e para os impostos indiretos, bem como consequente aumento de participagio
para os impostos diretos e para o residuo liquido (agora denominado de margem
liquida, erros e omissoes).

De qualquer forma, a nova metodologia nio alterou a ordem de importincia
dos componentes do spread, com a manutenciao de maior participagio para a
inadimpléncia e para a margem liquida, seguidos pelos impostos diretos e pelos
custos administrativos. No periodo de 2001 a 2008, conforme mostrado na Tabela 1,
os dois componentes com maior participagao, inadimpléncia e margem liquida,
foram aqueles que apresentaram maior oscilagio na nova metodologia do BCB,
ambos com aumento na taxa nominal em 2008, que interrompeu um movimento
geral de redugdo. O mesmo ocorreu com os impostos diretos, que apresentaram
trajetdria similar a da margem liquida, uma vez que esta ¢ resultado da subtragio
da margem bruta pelos impostos diretos. Destacam-se, nesse periodo, o movimento
marcante de redu¢io dos custos administrativos, bem como uma sutil redugao
para os impostos indiretos e FGC e para o custo do compulsério e do crédito
direcionado.

TABELA 1
Decomposicdo do spread bancario ex-ante (taxas nominais em p.p.) — Nova
metodologia do BCB (2008)

Componentes 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Custo Administrativo 79 7,0 8,9 7,1 7,0 6,2 4,8 4,7
Inadimpléncia 11,3 126 13,8 10,3 120 125 93 134
Custo do compulsério e do crédito direcionado 2,7 2,0 2,4 1,6 1,2 0,7 0,6 0,7
Impostos indiretos e FGC 1,8 2,0 1,9 1,7 1,7 1,3 11 1,5
Impostos diretos 5,6 6,4 5,0 5,2 5,0 4,8 4,4 7.9
Margem liquida, erros e omissées 106 12,3 9,4 9,8 9,6 9.3 83 11,8
Spread Total 40,0 425 415 356 364 348 284 40,0

Fonte: BCB (2008, p. 43).

4. Para tanto, considerou-se, como taxa de captaco, em lugar do custo de oportunidade de mercado (no caso das operagdes prefixadas
de até 30 dias, utiliza-se a média do CDB/RDB, enquanto, para aquelas de maior prazo, utiliza-se a respectiva média dos contratos de
swap DI x pré), uma média dos custos efetivos de captacdo, ponderada pela caracteristica de cada um dos bancos, considerando as taxas
dos depositos a vista e de poupanca e dos depdsitos a prazo (neste caso, as taxas de CDBs de cada banco).
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Destaca-se em 2008, ano de ampliagio de riscos relacionados a crise financeira
internacional, o enorme aumento da taxa nominal do spread bancdrio ex-ante. A
medida ex-ante reflete rapidamente a precificagio das taxas de juros pelos bancos
com base em suas expectativas, nio significando que o banco ird auferir resultados
contdbeis nos mesmos termos, pois esses dependerdo do efetivo comportamento
do mercado e da inadimpléncia. Desse modo, a decomposi¢ao do spread em 2008
mostra a amplia¢ao dos componentes inadimpléncia’ e margem liquida, revertendo
a tendéncia de redugio desses dois destinos do spread bancdrio. Vale ressaltar que
a observagao das oscilagoes da margem liquida é central para analisar se os bancos
estdo retendo para si ou transferindo para os consumidores a redu¢io no custo de
intermediagdo financeira, resultado principalmente dos ganhos de escala associados
ao crescimento do crédito, bem como da reducio dos custos administrativos e
dos custos governamentais (impostos indiretos e FGC, compulsério e crédito
direcionado).

Esse relatério do BCB (2008) apresentou também a decomposi¢ao do spread
bancdrio para os segmentos de bancos publicos, de bancos privados e do agregado
dos doze maiores bancos. O estudo mostra que os bancos publicos se diferenciam
dos bancos privados principalmente por um maior custo administrativo e do maior
direcionamento do crédito. Além disso, o agregado dos 12 maiores bancos resultou
em indicadores similares a0 do setor como um todo, o que é razodvel, uma vez que
o agregado ¢ estimado pela média ponderada pelo tamanho dos bancos. Como
conclusdes gerais, 0 mesmo relatério (BCB, 2008, p. 34) aponta que as politicas
para o fomento da concorréncia podem induzir uma redu¢ao nos spreads, sendo
importante aprofundar a avaliagao do spread das modalidades de créditos especificas
destinadas a pessoas fisicas e juridicas.

2.2. Decomposicao do spread bancario ex-post

A decomposigao contdbil do spread bancdrio no Brasil foi recentemente analisada
por Reis Jr, Paula e Leal (2009), que também avaliam as especificidades de alguns
segmentos de bancos (grandes bancos varejistas, bancos varejistas publicos e bancos
especializados em crédito).

Esse estudo mostra, conforme Tabela 2, que a trajetdria do spread apresenta
tendéncia de ampliagao até 2005, seguida de reducao até 2008. Essa redugao foi
observada nos trés segmentos especificos analisados no trabalho. Ao analisar a de-
composi¢ao do spread, esses autores indicam que, a partir de 2006, houve aumento

5. Estimativa de perdas esperadas em virtude do ndo pagamento por parte dos tomadores de crédito, ou seja, a0 montante que deve
ser provisionado para resguardar o patriménio das instituicdes financeiras. Esse componente é estimado com base nas classificacoes
de risco das carteiras de empréstimo dos bancos e em respectivas provisdes minimas (segundo os parametros constantes da Resolucao
CMN n° 2.682, de 21 de dezembro de 1999) (BCB, 2008, p. 29).
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no residuo liquido, que é o segundo maior componente do spread apés as despesas
estruturais, movimento que foi atribuido a um conjunto de fatores: aumento na
participagdo da taxa de servigos, diminuigio nas despesas estruturais e queda nos
impostos, em que pese o aumento do peso relativo da inadimpléncia na decom-
posicao do spread. Destacou-se, também, que a participacao da taxa de despesas
estruturais no spread diminuiu para os trés segmentos analisados, evidenciando a
énfase das diversas categorias de bancos na redugio nos custos operacionais.

TABELA 2
Spread total e sua decomposicdo para os bancos da amostra
Spread Taxa de Spread ... Despesas Residuo Spread
Ano ) ) ) Inadimpléncia ~ Impostos o
Financeiro  Servicos Total Estruturais Liquido Total
2000 4,97% 2,57% 7,54% 13,30% 85,23% 8,04%  —6,57%  100,00%

2001 6,28% 1.32% 7,60% 12,12% 88,24% 942%  -9,78%  100,00%
2002 7,19% 1,26% 8,45% 8,63% 69,60%  11,65%  10,12%  100,00%
2003 1,57% 1,34% 8,91% 9,00% 67,10%  11,43% 12,47%  100,00%
2004 7,69% 1,46% 9,15% 7,75% 69,07%  13,68% 9,50%  100,00%
2005 8,38% 3,26% 11,63% 15,14% 51,83%  12,80% 20,23%  100,00%
2006 1,715% 3,04% 10,79% 17,89% 49,92% 917%  23,03%  100,00%
2007 6,61% 2,68% 9,28% 16,81% 51,38%  10,34%  21,48%  100,00%
2008 4,92% 1,88% 6,79% 25,88% 4518%  -1,59%  30,53%  100,00%
Média*  6,82% 2,09% 8,91% 13,94% 63,09% 987%  13,11%  100,00%

Fonte: Reis Jr, Paula e Leal (2009), com base nos dados do BCB.
Nota (*): A média entre os periodos é uma média simples (todos os anos tém o mesmo peso).

Os mesmos autores reconhecem que o spread médio nao capta a diversificagao
do portfélio do banco, que poderia, inclusive, estar cobrando um spread ex-ante
mais baixo do que os demais bancos, mas ter um spread ex-post maior em fungao de
atuar em linhas de crédito mais rentdvel. Assim, recomendam o aprofundamento
de estudos sobre o tema, considerando a andlise dos bancos individualizados por
segmento de crédito.

3. PANORAMA DAS OPERACOES DE CREDITO REFERENCIAIS E SPREAD
ANCARIO EX-ANTE

Esta se¢do apresenta um panorama das operacoes de crédito referenciais, categoria
regulamentada pelo BCB em 1999 para acompanhamento das taxas de juros e
spread bancdrio.® As informagdes de spread bancdrio ex-ante seguem as estatisticas
das taxas de juros, em fun¢do das ordena¢oes de modalidades e respectivas oscilagoes,
como serd detalhado a seguir. Desse modo, nio sao suficientes para uma andlise,
na perspectiva da oferta, de possiveis diferengas entre as modalidades de crédito,
na geracio de margens para o banco.

6. Circular 2.957, de 30/12/1999.
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A Tabela 3 mostra a participagio das modalidades no saldo das operagoes
de créditos referenciais nos anos de 2000, 2004 e 2008. As operagoes de crédito
referenciais representavam, em dezembro de 2008, a maioria (77%) do saldo
das operagoes de crédito com recursos livres,” seguidas pelas operagoes de leasing
(13%). Nesse perfodo, o saldo das operagdes referenciais era composto, em sua
maioria (58,5%), por operagdes com pessoa juridica (P]), valendo destacar o au-
mento de participagio das opera¢oes com pessoa fisica (PF), de 33,3% em 2000

para 41,5% em 2008.

TABELA 3
Composicao do saldo das Operacdes de Créditos Referenciais

Modalidade Dez./00 Dez./04 Dez./08
P 66,7% 58,3% 58,5%

Capital de Giro 10,7% 14,8% 25,4%
Conta Garantida 9,7% 9,2% 7.1%
ACC 11.2% 8,9% 6,5%
Outras —PJ 5,3% 6.2% 5,8%
Repasses Externos 10,7% 5,1% 4,3%
Importacdes e outros 7.1% 3,1% 2,8%
Aquisicdo de Bens — P) 1,4% 2,9% 2,4%
Desconto de Duplicatas 3,4% 3,8% 2,3%
Vendor 4,2% 3,8% 1,5%
Imobiliario — P) 1,7% 0,2% 0,3%
Hot Money 0,4% 0,1% 0,1%
Desconto de promissorias 0,6% 0,1% 0,0%
Export Notes 0,1% 0,1% 0,0%
PF 33,3% 41,7% 41,5%

Credito Pessoal 10,6% 16,0% 19,9%
Credito Consignado 0,0% 6,3% 11,8%
Aquisicdo de bens - PF 12,3% 16,7% 14,1%
Bens veiculos 10,1% 14,0% 12,3%
Outros bens 2.1% 2.7% 1,7%
Cartdo de Crédito - PF 1,8% 3,0% 3,3%
Cheque Especial 4,2% 3,6% 2,4%
Outras — PF 2,3% 2,0% 1,3%
Imobiliario — PF 2,0% 0,4% 0,5%

Fonte: Elaboracéo prépria, com base nos dados de BCB.

7.Vale situar que a parcela de recursos livres representava, no mesmo periodo, a maioria (71%) do saldo total de operagdes de crédito no
sistema financeiro brasileiro (R$ 1,2 trilhdo), sendo o restante de recursos direcionados (29%), composto principalmente por operacdes

do BNDES (17%), crédito rural (6%) e habitacional (5%).
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No caso de PJ, destaca-se a modalidade capital de giro, com relevante cres-
cimento de 2000 a 2008, aproximando-se da metade do volume de PJ. Além do
capital de giro, mostraram-se relevantes no perfodo as modalidades conta garantida
e ACC (adiantamento sobre contrato de cAmbio).

A modalidade capital de giro prefixada ¢ intermedidria em relagdo a prazo,
taxa de juros e spread bancdrio, conforme evidenciado, respectivamente, nos
Gréficos 1, 2 e 3. No periodo, o spread bancdrio e a taxa de juros da modalidade
capital de giro prefixado acompanharam o movimento geral de oscilagio, enquanto
seus prazos tiveram relevante aumento (de cerca de 120 dias para 280 dias).

GRAFICO 1

Prazos (em dias) das operacdes de crédito referenciais: principais modalidades
de pessoa juridica (PJ) e pessoa fisica (PF)
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Fonte: Elaboracéo prépria, com base nos dados do BCB.
Nota: Valores totais PF e PJ correspondem as operagdes de crédito referencial em geral,
enquanto as modalidades especificas correspondem as categorias de crédito referencial prefixado.

=== Cheque especial

Dentre as mais relevantes modalidades de crédito para PJ, o menor spread
bancdrio ex-ante e as melhores condiges para o devedor, com maior prazo e menor
taxa de juros, sdo caracteristicas da modalidade aquisi¢ao de bens, possivelmente
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GRAFICO 2

Taxas de juros (em %) das operacdes de crédito referenciais prefixadas: principais

modalidades de pessoa juridica (PJ) e pessoa fisica (PF)
170

150
130
110

BN P P L L
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 T kel e
10
o pay py pay o~ o~ o~ [sa} [sa) [sa) < < < [Ta) [¥a) L (Yol o [Ye) ~ ~ ~ 0 [} co
S 2 2 € 8 28 2 8 82 8L <L 2 292 2 2 2 L2 22 2
c = 3 S > c = > < = > =< = > < = = c = > < = > c =
s 3& 3 3 & 5 3& 35 3& 5 3 &5 38& 35 3& 35 3& 5 3
=== Conta garantida - PJ === Desconto de duplicatas - P) ====Total PJ === Capital de giro-PJ === Aquisicdo de bens - PJ
170 7~ ‘\ /—f
150 I A
vy ~ ~————— Vd
-
90 - 'c./_ Sse
0',.‘ ',"“---.'-"---' ~..’ Svae
70 2N naw, 2 CaL TV TSR il L "~.—--‘ —
- A B O
50 P— ML) -:--. I .!-‘l”
W e SERReTET
e S e
30 -
10 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
o o py - py o~ o~ o~ o o o < < < [Ta) L [¥a) (Yol [Ye) [Ye) ~ ~ ~ 0 [} [<e]
S 2 2 82 8 2 2 8 282 8L L 82 2L 28222 <
< 5 3 S 5 3 £ 5 3 S 5 3 £ 5 3 £ 5 3 £ 8 3 £ 5 3 £ 8
2 3 = &2 © & 3 3 & 3 3 & 53 83 & 3 &3 & 3 3 & 3 5 & 3 3
w— Cheque especial === Credito pessoal **==Total PF === Aquisicdo de veiculos - PF === Crédito consignado

Fonte: Elaboracéo prépria, com base nos dados do BCB.

por conta da possibilidade da utilizagao do préprio bem como garantia. Por outro
lado, o maior spread bancdrio e as piores condicoes para o devedor, com o menor
G

prazo e a maior taxa de juros, sao caracteristicas da modalidade conta garantida,
uma espécie de cheque especial das empresas.

No caso de PF, por sua vez, destaca-se, em termos de volume, a modalidade
crédito pessoal, com relevante crescimento de 2000 a 2008, aproximando-se da
metade do saldo de crédito de PF. Esse crescimento ¢, em grande parte, explicado
pela criagdo da categoria do empréstimo consignado no ano de 2004. Em segundo

lugar, destaca-se a modalidade aquisi¢do de bens, em sua maior parte, destinada
a aquisi¢ao de veiculos.

A modalidade crédito pessoal prefixada é intermedidria em relagao ao pra-
z0, taxa de juro e spread bancdrio, conforme evidenciado, respectivamente, nos
Griéficos 1, 2 e 3. Essa modalidade apresentou no periodo relevante aumento nos
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prazos (de 180 para cerca de 500 dias) e oscilagio do spread bancirio e da taxa de
juros acompanhando a tendéncia geral, mas com sutil redugao. Esses resultados
podem ser atribuidos ao referido aumento da participagiao dos empréstimos con-
signados no crédito pessoal.

GRAFICO 3

Spread bancario ex-ante (em %): principais modalidades prefixadas de pessoa
juridica (PJ) e pessoa fisica (PF)
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Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados do BCB.

Entre as mais relevantes modalidades de crédito para PE a que apresenta maior
spread bancdrio e piores condi¢oes para o devedor, com menor prazo e maior taxa
de juros, é o cheque especial, conforme esperado. Por outro lado, o menor spread
bancdrio e as melhores condicoes de crédito para o devedor sao caracteristicas
das modalidades aquisi¢ao de veiculos, por conta da utilizagao do veiculo como
garantia. Em termos de melhores condigoes de crédito para o devedor, também se
destaca o crédito pessoal consignado, que mitiga o risco de crédito por meio do
débito automdtico no saldrio ou na aposentadoria do devedor.
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4. METODOLOGIA

4.1. Método de decomposicao contabil do spread bancario

Considerando a maior utilidade analitica de uma medida de spread bancdrio
mais abrangente, este estudo utilizard, assim como Reis Jr, Paula e Leal (2009),
o método de decomposicio de Matias (2006), em que ¢ analisado o spread total
(spread financeiro mais taxa de servigos), com contetido mais amplo das receitas
bancdrias. Esse autor define trés medidas do spread:

i) taxa de spread financeiro (SF), a diferenca entre a taxa de aplicagao (razao
da receita de intermediagao sobre o ativo operacional, ou seja, RI/ATO) e
a taxa de captagio (razao da despesa de intermediagao liquida da provisao
para créditos de liquidag¢ao duvidosa sobre o ativo operacional,® ou seja,

DIL/ATO);

ii) taxa de spread total (ST), a soma do spread financeiro (SF) com a taxa de
servigos (receita da prestagao de servigos dividida pelo ativo operacional,

ou seja, RS/ATO);

iii) taxa de resultado da atividade bancdria, o spread total (ST) descontado da
taxa de inadimpléncia (despesa com provisio de créditos para liquidagio
duvidosa dividido pelo ativo operacional, ou seja, PCLD/ATO), da taxa
de despesas estruturais (despesa de pessoal e administrativa dividida pelo
ativo operacional, ou seja, DP/ATO + DA/ATO) e da taxa de impostos
(impostos diretos mais IR e contribuigio social, a soma dividida pelo ativo

operacional, ou seja, (ID + IR + CS)/ATO.

O modelo de decomposi¢ao contdbil tem como base o seguinte sistema
simples de equagbes para a estimativa do resultado da atividade bancdria como
residuo (doravante residuo liquido — RES):

RES = ST — Inadimpléncia — Despesas Estruturais — Impostos (1)
Spread Total = (RI — DIL + RS)/ATO (2)
Inadimpléncia = PCLD/ATO (3)
Despesas Estruturais = (DP + DA)/ATO 4)
Impostos = (ID + IR + CS)/ATO 5)

8. 0 ativo operacional, utilizado no denominador de varios dos indicadores, é calculado como a diferenca do ativo total pelo ativo
permanente.
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Assim, resulta a seguinte forma de decomposigio do spread total (ST):
ST = Inadimpléncia + Despesas Estruturais + Impostos + RES (6)

4.2. Definicdo da amostra

Esta andlise sobre o spread bancdrio ex-post por modalidade de crédito utiliza
dados contdbeis das institui¢coes bancdrias em periodos anuais, de 2000 até 2008,
extraindo dados do sitio do Banco Central do Brasil, no relatério “50 Maiores
Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional”. A hipétese original do
trabalho ¢é: podemos aplicar o indicador de spread ex-posz na andlise por modali-
dade de concessao de crédito utilizando dados de bancos especializados em certas
modalidades, como representativos do comportamento tipico do mercado naquela
modalidade. Apesar de essa hip6tese ser factivel, envolve uma série de dificuldades
préticas. Isso porque ¢ da natureza das instituigdes financeiras diversificarem sua
atuagio no mercado de forma a reduzir seus riscos e a ofertar para os clientes em
sua carteira a maior gama de servigos possiveis. Além disso, a selecao das instituigoes
representativas foi feita com base na leitura de seus respectivos relatérios anuais de
administragao e demonstragoes financeiras. A natureza desses textos é, em esséncia,
publicitdria, apesar da existéncia de auditorias externas e normas contdbeis. Assim,
a selecdo apresenta o viés de depender de que a instituigao financeira declare sua
especializagio e apresente dados que a comprovem.

Dessa forma, nio ¢ factivel identificar uma institui¢ao financeira para cada
uma das modalidades de crédito ex-ante. Foram, entao, selecionadas instituicoes
com atuagio predominante em algumas modalidades de crédito, como mostrado
no Quadro 1. Vale salientar que algumas modalidades, como crédito corporativo
ou consignado, possufam mais de uma institui¢do especializada. Nesses casos,
selecionou-se a institui¢do que apresentava maior grau de especializa¢io, menor
mudanga de foco no periodo analisado e menor variabilidade nos dados. Também
foi incluida uma institui¢ao de referéncia com atuagio diversificada, o Itad, para
comparagdo. Os dados da composicio do passivo de depdsitos e das receitas estao,
respectivamente, nas Tabelas 13 e 14, em anexo.

QUADRO 1

Modalidades de Crédito e Instituicio Representativa
Modalidade Instituicao
Diversificada ITAU
Habitacao CEF
Crédito Corporativo (principalmente Capital de Giro) BIC
Consignado Cruzeiro do Sul
Veiculos Votorantim

Fonte: Elaboracéo propria.
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A composi¢ao da carteira de crédito do Banco Itat consolidado é mostrada nas
Tabelas 4 e 5. Alguns fatos chamam a atengdo, a grande concentragdo dos créditos na
modalidade “outros” (principalmente crédito corporativo) (69,5% do total, em média,
em 2009-2008), que inclui diversas operagoes diferentes de participagao menor do que
as anteriores. Apesar da importante participagao dos créditos para grandes empresas, a
institui¢ao conta com uma clientela bem diversificada e a participagio consolidada do
crédito para pessoas fisicas de 40,18% na média. Esses dados confirmam a classifica-
¢ao do Ttati com uma institui¢ao de atuagio diversificada. Essa mesma caracteristica é
visualizada no padrio de captagio do banco, na Tabela 13, que mostra a composi¢ao
do passivo de depsitos do ITrad. Além disso, a importante participagao dos depdsitos
a vista e de poupanga implica baixo custo de captagao para a instituigao.

TABELA 4
Carteira de Crédito do Itati por Modalidade' (2000-2008)

Arrendamento  Cartdes de Financiamentos

ITAU , o Imobiliario ) Outros Total
Mercantil Crédito Rurais

2000 4,03% 9,00% 13,96% 4,83% 68,18% 100,00%
2001 4,61% 9,36% 9,54% 6,09% 70,40% 100,00%
2002 2,64% 7,22% 6,12% 5,44% 78,58% 100,00%
2003 3,35% 8,20% 5,34% 5,09% 78,02% 100,00%
2004 8,29% 10,89% 4,00% 5,57% 71,26% 100,00%
2005 13,67% 11,99% 3,11% 4,39% 66,84% 100,00%
2006 18,83% 11,08% 2,89% 4,14% 63,06% 100,00%
2007 24,67% 9,98% 4,03% 3,16% 58,16% 100,00%
2008 20,78% 10,19% 3,59% 2,35% 63,10% 100,00%
Média 10,87% 9,82% 5,01% 4,84% 69,47% 100,00%
Desvio-padrao (n) 7,85% 1,56% 2,13% 0,93% 6,93% 0,00%
Assimetria 0,731 —-0,408 1,453 —-0,596 -0,192

Fonte: Elaboracéo prépria, com base nos relatérios de administracdo e demonstragdes financeiras do Itat (vérios anos).
' No inclui avais e fiancas.

TABELA 5
Carteira de Crédito do Itau por Clientela' (2005-2008)
, L Desvio- . .
ITAU 2005 2006 2007 2008 Média ~ Assimetria
Padréo (n)
Cartdo de crédito 10,77%  9,90% 10,26%  9,14% 10,02% 0,59%  -0,488
Pessas Fisicas Crédito Pessoal 15,25% 14,18% 10,33%  8,39% 12,04% 2,79% -0,210
Veiculos 16,32% 19,41% 18,27% 1851% 18,13% 1,13%  —1,131
Empréstimos ~ Grandes 3541% 32,66% 37,02% 39,01% 36,02% 2,32% -0,371
Empresas Micro, Peq. e Médias  15,47% 17,50% 19,05% 20,35% 18,09% 1,82%  —0,419
Créd. Rural 397%  3,75%  2,77%  2,19%  3,17% 0,72%  -0,344
Direcionados  Imobiliario 280%  261%  2,29%  242%  2,53% 0,19% 0,377
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 0,00%

Fonte: Elaboracao prépria, com base nos relatérios de administracdo e demonstracGes financeiras do Itati (varios anos).
" Inclui avais e fiangas.
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Em relagao a participagao das receitas, pode-se observar na Tabela 14 cres-
cimento da importincia das receitas de crédito e arrendamento mercantil a partir
de 2004, num movimento que acompanha a evolu¢io da relagio crédito/PIB
no Brasil (REIS JR, PAULA e LEAL, 2009). Em funcao da diversificagio das
atividades como banco multiplo (com receitas de tarifas, comissdes sobre servigos
etc.), o Itad tem importante participagao das receitas de servigos na composi¢ao
de suas receitas.

O segundo banco, a Caixa Econémica Federal (CEF), em seu relatério
de 2007, afirma seu foco na execugio de politicas publicas do governo federal
concentrando, portanto, suas atividades de crédito nos setores habitacional e de
infraestrutura. Esse direcionamento fica claro na Tabela 6, na qual se observa que
a participago do crédito para habita¢io representou, de 2001 a 2008, sempre
mais de 55% do total do saldo das operagdes de crédito. Apesar da importincia
dada i infraestrutura pela CEF no mesmo relatério, nio observamos participagio
importante do segmento nos dados das demonstragoes financeiras, disponiveis no
sitio do banco. Cabe a ressalva de que a instituigao real¢a no relatério a importincia
do crédito para capital de giro e outras modalidades de crédito corporativo para
viabilizagao dos empreendimentos, sejam eles habitacionais ou de infraestrutura.

TABELA 6

Carteira de Crédito da CEF por Modalidade (2001-2008)
CEF Empréstimos e Financiamentos Habitacional Saneamento e Infraestrutura  Outros  Total
2001 28,81% 63,41% 1,65% 6,14% 100,00%
2002 31,82% 62,68% 2,09% 3,40% 100,00%
2003 30,81% 62,80% 3,03% 3,35% 100,00%
2004 35,28% 57,11% 3,68% 3,93% 100,00%
2005 39,39% 54,33% 4,42% 1,86% 100,00%
2006 35,74% 57,15% 5,59% 1,51% 100,00%
2007 34,24% 58,11% 6,41% 1,24% 100,00%
2008 36,04% 56,30% 6,80% 0,86% 100,00%
Média 34,02% 58,99% 4,21% 2,79% 100,00%
Desvio-padrao (n) 1,19% 1.23% 0,68% 0,62%  0,00%
Assimetria —0,069 0,267 0,069 0,893

Fonte: Elaboracéo propria, com base nos relatdrios de administracdo e demonstragdes financeiras da CEF (varios anos).

Em relagio aos depdsitos, na Tabela 13, vemos a importancia dos depdsitos
de poupanga e a prazo nas captagoes da institui¢ao. Essa é uma caracteristica impar
da CEE que, apesar de ser um grande banco varejista, apresenta baixa participagio
dos depdsitos a vista em seu passivo, o que implica maior custo de captagio em
comparagio com os grandes bancos, que tém como caracteristica a participagao de
depdsitos a vista em sua carteira de depdsitos em torno de 14% em 2008 (REIS
JR, PAULA e LEAL, 2009), contra 8% da CEF no mesmo ano. Vale salientar
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que, apesar disso, os depdsitos de poupanga representam uma fonte de recurso de
menor custo que os depdsitos a prazo.

Pelo lado das receitas, a CEF apresenta uma peculiaridade atipica para um
banco varejista: uma baixa participagio das receitas de crédito e arrendamento
mercantil e uma grande importincia das receitas de titulos e valores mobilidrios,
mesmo depois de meados de 2003, como observamos na Tabela 14. Isso pode
ser explicado por certa estagnagao do mercado de crédito imobilidrio no periodo
analisado, que s cresceu a partir de 2008. Nos Relatérios da Administragao (CEFE,
2005, 2006, 2007), a institui¢do chama a aten¢do para sua condi¢ao de “dealer”
do Bacen e sua importincia no repasse de recursos para outras instituigoes, o que
pode explicar a importincia dessa receita para o banco.

O terceiro banco, o Banco BIC (Banco Industrial e Comercial S.A.), do
segmento do crédito corporativo, destaca-se devido 4 importincia do crédito para
capital de giro e conta garantida em sua carteira, duas modalidades tipicas do crédito
corporativo no Brasil. Infelizmente, nao foi possivel obter dados sobre a carteira
de crédito para o inicio do perfodo de andlise no sitio do banco. E importante
ressalta que a institui¢do, no relatério de 2008, indica que seu foco no mercado
corporativo sao empresas de pequeno e médio porte.

Em relagio aos depdsitos, na Tabela 13, observamos a caracteristica tipica dos
pequenos bancos no Brasil: a enorme importincia dos depdsitos a prazo (90,6%,
em média, em 2000-2008), implicando um custo de captagdo maior em relagio
aos grandes bancos varejistas. Analisando as receitas, na Tabela 14, destaca-se, como
seria de se esperar, a participacio das receitas de crédito e arrendamento mercantil,
que permanece sempre acima de 50% em todos os anos do periodo de anilise.

TABELA 7

Carteira de Crédito do BIC por Modalidade (2001-2008)
BIC Capital de Giro  Financiamento Externo  Conta garantida Outros Total
2005 37,75% 19,56% 18,37% 24,32% 100,00%
2006 39,60% 25,15% 15,58% 19,67% 100,00%
2007 53,02% 20,87% 13,23% 12,88% 100,00%
2008 54,50% 23,96% 10,84% 10,70% 100,00%
Média 46,22% 22,39% 14,51% 16,89% 100,00%
Desvio-padrao (n) 4,38% 1,30% 1,61% 3,13% 0,00%
Assimetria -0,014 -0,039 0,150 0,352

Fonte: Elaboracao prépria com base nos relatérios de administracdo e demonstracGes financeiras do BIC (vérios anos).

Passando para a caracterizagio do quarto banco, o Cruzeiro do Sul, foram
encontrados poucos dados sobre a composi¢ao de sua carteira de crédito nas de-
monstragbes financeiras disponiveis no sitio da instituigao. Apesar disso, foi possivel
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levantar os dados necessdrios com base em apresentacoes sobre o desempenho do
banco disponibilizadas no também em seu sitio. A Tabela 8 mostra a clara predo-
minancia do crédito consignado (84,0%, em média, em 2006-2008) na carteira
de crédito do Cruzeiro do Sul.

TABELA 8

Carteira de Crédito do Cruzeiro do Sul por Modalidade (2006-2008)
Cruzeiro do Sul Consignado Middle Market Outros Total
2006 76,28% 7,58% 16,14% 100,00%
2007 85,62% 10,88% 3,50% 100,00%
2008 90,15% 1,06% 8,79% 100,00%
Média 84,01% 6,51% 9,47% 100,00%
Desvio-padrao (n) 4,08% 2,89% 3,67% 0,00%
Assimetria -0,968 0,922 0,480

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados disponiveis em http:/ri.bcsul.com.br/cruzeirodosul/index_pt.htm (ultimo aces-

s0: 13/07/2010).

Na andlise da composi¢ao do passivo de depésitos e das receitas, observamos
nas Tabelas 13 e 14 (em anexo) caracteristicas tipicas dos pequenos bancos no
Brasil: grande importancia dos depdsitos a prazo (mais de 80% em todos os anos)
e crescimento da participagao das receitas de crédito e arrendamento mercantil a
partir de 2006, quando ocorre o avango das operagdes de crédito consignado, com
queda da participagio das receitas de titulos e valores mobilidrios. Vale ressaltar,
porém, a inversao dessa tendéncia em 2008, com grande crescimento das outras
receitas. Contudo, o ano de 2008 ¢ atipico para todo o setor bancdrio, devido a
ecloso da crise do “subprime”.

N

Por dltimo, passamos a caracterizagao do quinto banco, o conglomerado
financeiro Votorantim, como representativa do comportamento do mercado na
modalidade de crédito para veiculos, que representa cerca de 50% de sua carteira
de crédito, seguido pelo crédito corporativo. A composigao da carteira de crédito
do Votorantim foi a que apresentou maior dificuldade para elaboragio, uma vez
que seus relatérios administrativos (2008, 2007 e 2000) ilustram a busca de di-
versificacdo da atividade de intermediagdo e ressaltam seu crescimento nas outras
modalidades de crédito nas quais ele atua. Assim, para a elaboracao dos dados
relativos a sua carteira de crédito, assumiu-se a hipdtese de que, dada a participagao
do crédito para pessoas fisicas em 2008, a participagao nesse segmento do crédito
para veiculos se manteve constante em relagao a 2007.

Da mesma forma que o Banco Cruzeiro do Sul, acima, observamos a com-
posi¢ao do passivo de depdsitos e das receitas nas Tabelas 13 e 14, caracteristicas
tipicas dos pequenos bancos no Brasil: grande importincia dos depdsitos a prazo
(cerca de 90% em média em 2000-2008) e crescimento da participagio das receitas
de crédito e arrendamento mercantil a partir de 2005, com queda da participagio
das receitas de titulos e valores mobilidrios.
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TABELA 9

Carteira de Crédito do Votorantim por Modalidade (2006-2008)
Votorantim Veiculos Corporativo - Industria Outros Total
2005 54,09% 17,50% 28,41% 100,00%
2006 51,04% 16,30% 32,66% 100,00%
2007 51,40% 22,19% 26,42% 100,00%
2008 45,45% 27,76% 26,79% 100,00%
Média 50,49% 20,94% 28,57% 100,00%
Desvio-padrao (n) 1.81% 2,61% 1.43% 0,00%
Assimetria -1,128 0,845 1,503

Fonte: Elaboracéo propria com base nos relatdrios de administracdo da Votorantim (varios anos).

5. DECOMPOSICAO DO SPREAD POR NICHO DE MERCADO DE CREDITO

Na se¢do anterior, procurarmos caracterizar o perfil dos bancos da amostra.
Nesta se¢do, analisaremos a decomposi¢io do spread tanto separadamente por
banco quanto em comparagio aos demais bancos da amostra. Os dados esto,
respectivamente, nas Tabelas 11 e 12.

Como visto, o Banco Itad ¢ um grande banco de varejo cuja composi¢ao da
carteira de crédito é bem mais diversificada em relagio aos demais bancos. Por ser
um grande banco varejista, seu funding de recursos é igualmente mais diversificado
e conta com a participacio de fontes relativamente mais baratas. Comparando os
spreads entre todos os bancos da amostra, o Itad ¢ aquele que tem spread mais
elevado (média de 11,9% em 2000-2008) e, a0 mesmo tempo, € o que tem o residuo
liquido mais alto (2,6% em 2000-2008), o que parece evidenciar sua melhor
performance na capacidade de gerar resultados.

O crédito concedido a pessoas fisicas, apesar de ter risco maior, proporcionou
retorno mais elevado, em func¢ao das altas taxas de juros dos empréstimos. Do ponto
de vista da decomposigiao contdbil do spread, despontam em particular as taxas de
despesas estruturais e o residuo liquido, que respondem, em termos relativos, por
56,1% e 20,3%, respectivamente, do spread total, mas sua taxa de inadimpléncia
¢ proporcionalmente maior do que a dos demais bancos,” algo possivelmente ex-
plicado pela maior importincia relativa do crédito (vis-2-vis demais bancos) para
pessoas fisicas em sua carteira. De fato, Itad e CEE por serem grandes bancos
varejistas, com extensa rede de agéncias e grande nimero de funciondrios, tém as
maiores taxas de despesas estruturais.

A CEE por sua vez, tem foco principalmente no crédito imobilidrio, com
fundos vindos, sobretudo, dos depdsitos de poupanga. Essa modalidade de crédito

9. Cabe lembrar que a inadimpléncia refere-se a despesa com provisao, ou seja, espelha as expectativas do banco com relacdo a maior
ou menor deterioracdo da qualidade de sua carteira de crédito.
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proporciona margens relativamente menores, mas com taxas de inadimpléncia razo-
dveis, fato que, aliado 2 predominancia de receitas com titulos e valores mobilidrios
na composigio das receitas da CEF, parece evidenciar um portfélio de aplicagoes
de menor risco, mas com rentabilidade relativamente menor.

O Banco Votorantim, especializado em financiamento de veiculos, ¢, entre os
analisados, o que tem menor spread total (5,7%, em média) e, a0 mesmo tempo,
o residuo liquido mais elevado (2,9%). A explicagdo para tanto se deve a baixa
taxa de inadimpléncia, considerando que o financiamento de veiculos tem como
colateral o préprio automével e a baixa taxa de despesas estruturais (1,3%), o que
resulta de sua estrutura operacional relativamente enxuta em termos de agéncias e
funciondrios.'” Desse modo, o residuo liquido representa mais de 50% do spread
total no caso do Votorantim, percentual bem superior aos demais bancos analisados
(nunca acima da média de 30% no periodo 2000-2008).

Como visto na se¢ao anterior, o BIC Banco ¢ um banco especializado no
crédito corporativo e que, como todos os bancos nio varejistas, tem como principal
funding os dep6sitos a prazo. O spread desse banco, elevado até 2003, cai fortemente
a partir de entdo, acompanhado da redugao no residuo liquido. Possivelmente, isso
se deve a alguma mudanga na composi¢ao de carteira do BIC, mas, infelizmente,
nio dispomos de dados sobre a carteira de crédito do BIC no periodo 2000-2004.
Em consequéncia, o residuo liquido ¢ menor que o dos demais bancos. Na com-
posi¢ao do spread total, destacam-se a taxa de despesas estruturais (48,5%), que
se reduz a partir de 2003, a taxa de inadimpléncia (19,5%) e o residuo liquido
(16,4%). A taxa de inadimpléncia do BIC ¢ maior do que dos outros bancos de
nicho (Votorantim e Cruzeiro do Sul), em funcio tanto da natureza do crédito
(sem um colateral que o lastreie) quanto do foco no middle market, um mercado
de risco maior do que o corporate market. O menor residuo liquido, por sua vez,
pode ser consequéncia da maior competi¢ao entre bancos no middle market."

Por fim, o Cruzeiro do Sul é um banco fortemente especializado no crédito
consignado, que, por constar na folha de pagamento, apresenta baixa taxa de
inadimpléncia. De fato, a taxa de inadimpléncia é a mais baixa entre os bancos
analisados (0,2%, em média, em 2003-2008). O spread total se eleva bastante a
partir de 2005-2006, sendo que a taxa de despesas estruturais, a mais elevada entre
os bancos que nao sio varejistas, representa 52,6% do spread total do Cruzeiro
do Sul (média de 2003-2008); a taxa de impostos se eleva em determinados anos,
como 2006 e 2007. Possivelmente, a alta taxa de despesas estruturais, que cresce

10. As operacdes de financiamento de veiculo sdo frequentemente realizadas na prépria concessionaria, sem a presenca de um fun-
cionario do banco.

11. Os grandes bancos varejistas, por exemplo, tém um espectro maior de servicos financeiros que podem ser oferecidos a seus clientes,
como, por exemplo, a operacionalizacdo da folha de salarios.
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justamente com o crescimento do crédito consignado a partir de 2005, se deve
a uma rede de correspondentes bancdrios que operacionalizam o consignado em
empresas/érgaos do governo conveniados. Apesar de taxas de empréstimos do
consignado serem relativamente baixas em relagao as demais modalidades de cré-
dito concedidos a pessoas fisicas, sua baixa inadimpléncia proporciona ao banco
um retorno bem razodvel.? A elevagao no residuo liquido a partir de 2006 parece
estar associada 2 mudanca na composi¢io de receitas do Cruzeiro do Sul, isto &,
de receitas com titulos e valores mobilidrios para receitas de crédito, como visto
na se¢ao anterior.

TABELA 10

Regressao entre ROA e Residuo Liquido'
Var. Dep.: ROA Coeficiente Erro-Padréo razao-t p-valor
Constante 0,00751005 0,00244031 3,0775 0,00398***
Residuo Liquido 0,498566 0,097054 5,1370 < 0,00001***
Média var. dependente 0,017538 D.P. var. dependente 0,014370
Soma resid. quadrados 0,003243 E.P. da regressao 0,009491
R-quadrado 0,616963 R-quadrado ajustado 0,563764
F(5, 36) 11,59714 P-valor(F) 1,02e-06
Log. da verossimilhanca 139,2536 Critério de Akaike —266,5072
Critério de Schwarz —256,0812 Critério Hannan-Quinn —262,6856
10 —-0,029902 Durbin-Watson 1,907587

Fonte: Elaboracéo propria, com base nos dados do BCB para a amostra selecionada.

! Estimativas de dados de painel desequilibrado com efeitos fixos usando 42 observacdes, incluidas cinco unidades de segao-
cruzada, comprimento da série temporal: minimo seis, maximo nove. Dummies de controle para as instituicoes bancérias da
amostra.

Teste de Hausman — Hipétese nula: As estimativas GLS s&o consistentes. Estatistica de teste assintética: Qui-quadrado(1)
= 1,37488 com p-valor = 0,240975 (indica que o modelo mais recomendado é o de efeitos fixos). Teste para diferencar
interceptos de grupos: Hipdtese nula: Os bancos da amostra tém um intercepto comum, Estatistica de teste: F(4, 36) = 0 com
p-valor = P(F(4, 36) > 0) = 1

Com os dados dos cinco bancos da amostra, realizou-se um exercicio explo-
ratério, conforme Tabela 10, para mostrar a regressao entre o0 ROA (lucro liquido
sobre ativo total) e o residuo liquido dos bancos aqui analisados. De fato, a tabela
mostra coeficiente positivo e estatisticamente significativo entre as duas varidveis,
com uma relagio alta, sendo o R*igual a 0,6169. Essa evidéncia aponta, como
seria de se esperar, forte relagao do residuo liquido com o retorno sobre ativo dos
bancos analisados.

6. CONCLUSAO

Este artigo analisou a decomposi¢ao do spread considerando bancos representativos
de determinadas modalidades de crédito (portfélio variado, crédito corporativo,

12. 0 ROA do Cruzeiro do Sul foi 2,3%, em média, em 2003-2008.
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crédito imobilidrio, crédito consignado e financiamento a veiculos), buscando-se
avaliar em que medida o nicho de mercado é determinante no nivel e na decom-
posigao do spread bancdrio. Procurou-se, assim, distinguir-se dos estudos realizados
no Brasil, que, em geral, analisam o spread agregado do setor bancdrio brasileiro.
Os resultados alcangados mostram que o nicho de mercado ¢ fundamental para
entender as diferenciages entre o spread ex-post dos bancos e, consequentemente,
seu desempenho. O nicho de mercado ¢ importante porque determina o risco e o
retorno da operagao para o banco, além das caracteristicas dos custos de captagao
da institui¢ao que atua em tal mercado.

Analisando-se o spread total ex-posz, ficou evidente que o Banco Itad, em
relagdo aos demais da amostra, tem o maior spread, ainda que declinante no
periodo do boom de crédito de 2006-2008, movimento fortemente associado
a redugdo no residuo liquido. Tal redugao se deve tanto a diminui¢do no spread
médio ex-ante dos bancos no periodo quanto ao fato de que os grandes bancos
varejistas puderam obter receitas elevadas com a intermediagdo financeira, em um
contexto de maiores volumes de crédito (aproveitando-se de uma carteira mais
diversificada) com spreads declinantes, mas ainda bastante elevados. A CEE por
sua vez, banco varejista com caracteristicas peculiares (agente financeiro do governo
e especializado no crédito imobilidrio), tem spreads ex-post bem menores do que
do Itad, embora bem mais estdveis, uma vez que o comportamento do residuo
liquido é bem mais estdvel do que do Itati ao longo do periodo analisado. Como
destacado, o crédito imobilidrio proporciona para a CEF receitas relativamente
mais baixas do que outras modalidades de crédito (como crédito pessoal e capital
de giro), porém mais estdveis, em fungio das garantias embutidas.

Itad e CEE como grandes bancos varejistas, tém elevadas taxas de despesas
estruturais e também taxas de impostos bem mais elevadas do que os bancos médios
de nicho analisados, o que parece evidenciar uma relagao entre essas varidveis e a
natureza de um banco varejista. J4 o BIC, especializado em crédito corporativo,
tem um spread declinante no periodo analisado e um residuo liquido menor do
que do Cruzeiro do Sul e do Votorantim, especializados, respectivamente em cré-
dito consignado e financiamento a veiculos, duas modalidades de crédito em que
a taxa de inadimpléncia é bem baixa.

Além disso, evidencia-se a importancia do spread ex-post para a andlise da efici-
éncia do setor bancdrio e do desempenho dos bancos, quando mostrada associagio
positiva do spread bancdrio ex-post com o lucro liquido do conjunto de bancos da
amostra. Esse fato e seus efeitos merecem ser aprofundados em estudos futuros,
considerando também as especificidades dos nichos de mercado dos bancos.

Capll.indd 20 24/9/2010 18:10:00



Decomposicdo do spread bancario no Brasil: uma anélise segundo perfil de atuacéo do banco 21

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancdria e Crédito. Brasilia: BCB,
2008.

BANCO CRUZEIRO DO SUL. Informagoes de Apresentagio dos Resultados disponiveis em:

hetp://ri.besul.com.br/cruzeirodosul/index_pt.htm

BANCO VOTORANTIM. Demonstra¢oes Financeiras e Relatérios Anuais disponiveis em: heep://

www.bancovotorantim.com.br/web/site/bv/private

BIC, Banco Industrial ¢ Comercial S.A. Relatério de Responsabilidade Corporativa e Relatérios
Anuais disponiveis em: http://www5.bicbanco.com.br/port/infofinan/anual.asp

BROCK, P L.; ROJAS-SUAREZ, L. “Understanding the behavior of bank spreads in Latin America”,
Journal of Development Economics, n. 63, pp. 113-134, 2000.

CARVALHO, EC. “Estrutura e padrdes de competigao no sistema bancdrio brasileiro: uma hipdtese
para investigagdo e alguma evidéncia preliminar”. /n PAULA, L. F. ¢ OREIRO, J. L. (org.). Sistema
financeiro: uma andlise do setor bancdrio brasileiro. Rio de Janeiro: Campus/Elsevier, 2007.

CEF — Caixa Econ6mica Federal. Demonstrativos Anuais disponiveis em: http://www.caixa.gov.br/
acaixa/relatorios/demonstrativo.asp.

COSTA, A.C.; NAKANE, M. “Revisiting the methodology for the bank interest spread decomposi-
tion in Brazil: An Application of the Theory of Cost Allocation”, disponivel http://www.ibmecsp.
edu.br/pesquisa/modules/papers.php?topicid=39&type

DEMIRGU(;—KUNT, A.; HUIZINGA, H. “Determinants of commercial bank interest margins and
profitability: some international evidence”. World Bank Economic Review, n. 13, pp. 379-408, 1999.

ITAU. “Demonstragdes Contdbeis” disponiveis em: http://www.itau.com.br/

LEAL, R.M. “Estrutura e determinantes do spread bancdrio no Brasil: uma resenha comparativa da
literatura empirica’. Dissertagdo de mestrado. Rio de Janeiro: PPGCE/UER], 2006, 130p.

LEAL, R.M. “Estrutura e determinantes do spread bancdrio no Brasil apés 1994: uma andlise da
literatura empirica’. /n Paula, L. E e Oreiro, J. L. (org). Sistema Financeiro: Uma Andlise do Setor
Bancdrio Brasileiro. Rio de Janeiro: Campus/Elsevier, 2007.

MATIAS, A. B. “Condigoes estruturais do sistema bancdrio brasileiro: O Spread bancdrio brasileiro”,

Estudos CODEMEC n. 54, 2006.

PAULA, L.E; LEAL, R. M. “Custo do crédito no Brasil: uma avaliagao recente”, Indicadores econémicos
FEE, Porto Alegre, v. 34, n. 2, pp. 91-102, 2006.

PAULA, L.E; FARIA Jr, J.A. “Eficiéncia bancdria e expansio do crédito no Brasil: uma avaliagio
recente”. In IPEA (org.). Prémio IPEA-Caixa 2007 — Monografias Premiadas. Brasilia: IPEA, 2008.

REIS Jr, H.O.M.; PAULA, L.F; LEAL, R M. “Decomposi¢ao do spread bancdrio no Brasil: uma andlise
do perfodo recente”. Anais do 37° Encontro Nacional de Economia. Foz do Iguagu, ANPEC, 2009.

WB/IMEF (2005). “Indicators of financial structure, development, and soundness”. In: Financial
Sector Assessment: a handbook, World Bank, IMF, Ch. 2, pp. 15-33.

Capll.indd 21 24/9/2010 18:10:00



Henrique 0. Massena Reis Junior — Luiz Fernando de Paula — Rodrigo Mendes Leal

22

(enunuod)

95v'0 S840 v9v'0—  L6l'L [29'0 6SE'0  9LE0 LI8'0 ¥l6'0— 96C°0 990°0— ¥/S'0— 8¥Z'0— 98L'0 S00'0— 0/9'0  8/0'0 0650 eEuIBWISSY
%S0 %SS0  %0L'0  %8Y'0  %PTO %T0'L  WSL'0 %6ED %SED  %LP'0  %6L'0 %I6'0 %l6'0 %6S'L %SL0  %EL'L  %6V'0 %[6'L (u)opiped
-0IAS3(Q
%EL'L %8Gl %86'0  %VE'E  %SE'L %STL %90l %CL'T %PS'0  %IT'S  %S9'0 %8S'8 %E6'T %8S'T %6L'L  %0S'9 %S9l %I6'LL eIP9IN
%YL'T %6V  %S6'0  %IL'T  %SET %6E0L %LEL %E8'L %Y0'0— %8SY  %I6'0 %6L'L %Il %8LL %IV'l— %8V'T  %V6'lL %El'YV 800¢
%S9l %98'0— %E0L %0'T  %LT'L %I'E  WBLO'L %LS'L %S00 WLV  %8L'0 %L %I9L'L %VS'L %L9'L %LL'S  %0T'L %8S'6 L00C
%Ll %9L0  %LL'L  %SET  %E8D %S0'S  %PL'L %ST'T %¥I0  %8L'G  %SG'0 %l9'8 %LE'E %08'E %SGl %LL'S %G8l %LETL 900¢
%6lL %CC'0  %V9'0  %8T'T  %V8'0 %66'C %OL'L %96l %l6'0  %IL'S %ESD %98 %IL'E %lI'S %0OTT  WLE'S %LET %89Sl S00¢
%97'T %9L'L  %9E'L  %IT'E  %W0'L %I8'9 %96'0 %OET %6S0  %L6'G  %SED %6 %00 %L6'E %EL'T  %LT'9  %LL'L %6V'EL 700¢
%E'L %LG'L %P0l %0CT'E  %ST'L %90'L  %L0'L %68'T %6L'0  %LT'S %S8O %VL'6 %88'L %EL'E %LLO  %SL'9  %6I'T %88'TL €00¢
%SL'T %6L'T  %bE'L %60'S %Vl %98'0L %P8'0 %80T %ES'0D  %/8'S %650 %IE6 %60'T %l6'0 %Ly %YT'9  %66'L %SS'6 ¢00¢
%Lyl %80T %980  %8L'9  %9ST %LI'LL %EIV—%8LYV— %EV'0  %lLL  %8L'E %VL'L %EL'C %IE0D %IL0 %908  %EV'L %LSG'0L 100¢
%Y6'0 %LS'L %90 %9S'E  %EE0D %I6'S %00 %IL0 %EED  BLS'S  %WY'O %VF'9 %L8'T %8LL %L00  %EV'S  %96'0 %ST'LL 000¢
sieimniisy  epugd sieaminisy epugld sieinnisy epug|d
opinbi1 sojsodu| |e10] opinby7 soisodul| |e30] opinby7 soisodu| |e30]
vOY sesadsaq  -wipeu| vOY sesadsaq -wipeu YOy sesadsaq  -Wipeu|
'Sy ap XL peaids '3y 9p XL peaids 'Sy 9p XL peaids ouy
pXL 9P XL PpXL 9P XL PpXL dPXL
Dld PEED) nvLl

1800Z-000Z ped.ds op jigeiuod oedisodwodaq
L1 v138vl

24/9/2010 18:10:00

Capll.indd 22



23

Decomposicdo do spread bancario no Brasil: uma anélise segundo perfil de atuacéo do banco

'SOWBIIXD SAI0|eA Wleuasalde 1od ‘sealltdsap sednsiielsa sep ojndjed o eled sopelapisuodsap Wweloj ney| o eled 800z @ 430 eled |07 ‘WIULRIOION 3 43D ered 0OOZ SOUE SQ |
"U3deg op sopep Wa aseq Wwod ‘edoid oedeloqe|q :33uo4

6Lyl 190l €070 6010~ 788'0— orL'0— €L0'0- €550 G96'0— 0560 L29'0 09%°0 eliswissy
%9L'L  %LEL  %c0'L %66'L %810 %0y %8E0  %L¥'0 %CE0 %EC0 %60 %940 (u) oelped-oissQ
%8C'T  %6L'T %69l %bEy %¥Z'0 %978 %06'L  %T6'C %160 %LT'L %650 %69’ eIP3IA
%96'C  %86'C  %IN'T %Ly %YE'0 %0001 %YC'l  %89'€ %LT'0 %vL'L %Ll %E8'9 800¢
%9b'S %Y0'T  %PE'E %SL'S %8€'0 %0511 %9l %E9'C %660 %EY'L %¢8'0 %88'S £00¢
%92'C %Yy %¥0'C %9C'L %EE'0 %LVl %L0O'T  %L6'C %080 %671 %SL'0 %18'S 900¢
%911 %vE'l %611 %l %L1'0 %S08 %Ll %LT'T %c0’L %101 %L¥'0 %lL'Y G00¢
%LL'O  %EI0  %LY'O %65'L %10'0— %89'C %60'CT  %I8'C %Ll %S0°L %80 %62'S 700¢
%O0L'L  %ES'L  %b9'0 %l1'T %200~ %Sl %SS'T  %09'€ %9L"L %SE'L %LL'0 %¢8'9 €00¢
- - - - - %L0'T  %SY'T %CE"L %l %SE0 %YE'S 200t

- - - - - %EL'L  %l6C %190 %90°L %LC'0 %587 100¢

- - - - - %SE'L  %80'L %S0 %880 %600~ %L¥'C 000¢

opinb;7  soisodw|  sieininisy  epugidwipeul opinb;7  soisodu| sieimnisy  epugjdwipeul
VoY 59y ap x| sesadsaq ap x| ap XL [B10] peauds VoY 's9Y apx]  sesadsaq ap ‘x| ap XL [e101 peauds ouy
NS 04 OYI3ZNYD INILNVYOLOA
(oe3enunuod)

24/9/2010 18:10:01

Capll.indd 23



Henrique 0. Massena Reis Junior — Luiz Fernando de Paula — Rodrigo Mendes Leal

24

(enunuod)

7186'0— 0¥6.'0 967L'l— 91/L'0 65v6'0 ¥/G8'0—  90vL'l- 91870 87GE'0— TLSL'0- 6€5€°0 €012'0 elawissy
%SP'9  %6Y'T %E6'E %LL'T %000  %SS'T  %06'E %6'E %S8'C %000  %LL'0L %69'G %69'EL %L6'€ %00°0  (u)oeped
-0IAS3(Q
%69l %Lv'Gl %G8y %¥1'6l %0000l %¥9'VT %S6'S %65'19 %C8'L %00°00l %8707 %996 %1199 %S6'€L %00'001 eIP9IN
%SE'LY  %6l'6 %08'0C %L£9'7C %00'00L %L1'ST %60'0— %8L'79 %09'CL %00'00l %9Y'8C %VC'SE—  %E6'6S %58'97 %00'001 800¢
%LL'VT— %EB'6T %9¢€'8G %LG'9€ %00°00lL %08'LZ %890 %%9'99 %88'01L %00'00L %6091 %6E'Ll %96'€S %957l %00'001 L00C
%LL'SL %86°LC  %¥S'IY %9€'9l %0000l %L0'9C %St'L %01'09 %LE'D %00'00L %CL'OE %lS'Tl %8’y %5671 %00'001 900¢
%6Y'S  %LLIL %ET'LS %0L'LT %00°00l %0L'TC %090l %09'09 %0L'9 %0000l %LlT'€EE %l0YL %S0'8€ %ELYL %00'001 G00¢
%669l %C6'6l %68'LY %0C'SL %0000l %96'7C  %vi'9 %879 %LL'E %00°00L %LY'6C %I8'Gl %10'91 %0L'8 %00'001 700¢
%YT'TT %LVl %LE'SY %EL'LL %00'00L %99'6C %01'8 %61'€S %SL'8  %00'00l %EEVT %6Y'S %0p'CS %LL'LL %00'001 €00¢
%0L'ST  %LETL %89 %CL'SL %00°00L %6177 %E8'8 %69'79 %62'9 %0000l %lS'6 %8T'Y %LE'S9 %€8'0Z %00'001 ¢00¢
%YLl %VE'L %16'CS %16l %0000l %¥9'85— %66'S %89'66 %96'CS %00'00L %¥0'€  %8l'L %62'9L %61'€l %00'001 100¢
%S9 %ll'L %109 %€9'G  %00°00L %PS'T  %EL'S %€S'G8 %08'9  %00'00L %¥8'Gl %090 %667 %LS'8 %00'001 000¢
epuy|d epug(d epuy|d
opinby7 sojsodw|  Sieininiis3 wipeu |e10] opinby7 soysodw|  sieininiis3 oe |l opinbi7 soisodw|  Seaninis3 e |e1o]
-wi -Wwipeu -Wipeu|
9 ap x| sesadsaq ap X eald 59 ap x| sesadsaq ap X eald 59 p- sesadsaq ap - eald ou
d p XL onp%.xh pealas o pxL DUH%.XH pealas d p XL asp XL ap Xl pealas \

olg

PEED)

N1l

800Z-0002 ,(enneas oededpipied) peaids op [igeiuod oedisodwodrag

¢l v138vL

24/9/2010 18:10:01

Capll.indd 24



25

Decomposicdo do spread bancario no Brasil: uma anélise segundo perfil de atuacéo do banco

'SOWRLIX3 SaI0[en Waleuasaide 1od 'seAlLIdS3P SedNs|eIsa sep ojndjed 0 eied SOPeIapISU0ISIP Weloy ney| o eled g0z @ 430 eled 007 ‘UULIOIOA 3 43D eied 0OOZ SOUe SO |

"Uadeg op sopep W aseq wod ‘edoid oedeioge :93uo4

6790°0— 9s0'L €€0€°0 €9/7'0- 756€'0 09v8'0— 0LEY'0 18LE'0 eLIdWIssy
%8T'L %E9'S %?0'L %€0'C %000 %8Sy %LL'9 %88'L %Y6'E %000 (u) oeuped-oirsaq
%66'5C %lT'6L %19°CS %61'C %00'001 %YC'LS %EG9L %0¢'TC %E0°0L %00°001 eIpsIN
%E8'6C %LS'vT %0C'ty %6E'E %00'001 %8L'€S %66'€ %ES'ST %0L'9L %00°001 800¢
%0L'LL %S0'6C %L6'6Y %8C'€ %00'001 %187y %7691 %EE VT %v6'El %00'001 L00C
%05'C€ %LEYL %88'05 %LlE'T %00'001 %%0°'1G %LLEL %ET'TT %96'CL %00'001 900¢
%€9'91 %LL'YL %¥S'€9 %90'S %00'001 %¥T'8y %59'1C %¥E'LT %LL'S %00'001 G00¢
%0b'€C %LS'LL %55'65 %¢G'0— %00'001 %6€'€S %LY'LT %6L'6l %YE'S %00'001 700¢
%68'S€E %L6'7L %56y %8€'0— %00'001 %6L'C5 %L0'LL %8'6l %LEOL %00'001 €00¢
- - - - - %E6'GY %9L'7C %9L'TT %559 %00°001 ¢00¢

- - - - - %€6'65 %99'CL %E8'LT %65'S %00'001 100¢

- - - - - %E8' T %¥5'CC %0 '9€ %LL'E~ %00'001 000¢

S sojsoduw| sleIninisy epug|dwipeu] eloL peaids  opinb1 5oy sojsodw| sleininis3 epug(dwipeul 10 peaids

ap'x]  sesadsaq ap ‘x| ap x| ap'x]  sesadsaq ap x| ap XL ouy

NS 04 0dl3ZNyd

INILINVHOL0A

(oe3enunuod)

24/9/2010 18:10:01

Capll.indd 25



Henrique 0. Massena Reis Junior — Luiz Fernando de Paula — Rodrigo Mendes Leal

26

(enunod)
69€'l  ¥8Y'l— 0l6'0  C0L'0—  8EED ¥62°0— €90 €Sv'L  07L'0— 7860 659'L  vOL'0- /680  GEE0  9Tv'L PLIBISSY
%000 %000 %L9'0 %90  %SE0 %S0 %000 %790 %EE'L %000 %680 %S0 %000 %6E'0  %60'C %EE'D  %OL'E  %EL'L  (u)oeiped
-0IAS3(Q
%0000l %000 %SS'06  %SL'L  %LL'E  %E6'E %0000l %LL'9 %60VE  %LO'0  %SETS %P8'9 %0000l  %L6'0 %lY'ST  %E6'L  %Vl'St %l9'9C eIP9IN
%00°00L  %60'0 %68'G8  %09'L  %S6'E  %8Y'T %0000l %EL'9 %8E6T  %L0O'0  %l6'SS %86'L %0000l %90 %lP'L9  WLE'L  %S9'LL %98'TL 800¢
%0000l %200 %9L'98  %LY'S  %LT'S  %YS'T %0000l %9E'6  %LL6T %000 %IE'ES %SL'8 %0000l  %8L'L  %EL'6T  %96'L  %68'EE %VI'EE £00T
%00°00L  %l0'0 %65'88 %LEY %007  %60'E %0000l %SG9'8 %ILVE %000  %8Y'6Y %CL'L %0000l %VT'E  %v¥'LT  %8F'E  %l8'9E %E0'6T 900¢
%00°00L %000 %LE'L6  %99T  %Ll6'E  %LL'T  %00°00L %IY'L %YI'9E  %I0'0  %¥8'6Y %8Y'9 %0000l %S8'0 %00'SE  %ST'L  %6C'8E %l9VT 500
%0000l %000 %L6'l6  %CE0  %LLY  %¥6'T %0000l %CE'L %I8'TE %000  %SE'ES %059 %0000l  %O0L'0  %8L'9C  %ES'L  %IV'Sy %ll'9C 700¢
%00°00L  %00'0 %8T'T6 %EEL  %0E'T  %60T  %00°00L %EV'L %LT'TE %000  %SLYS  %SL'9 %0000l  %6E'0  %8S'EC  %EL'E  %IL'Ly %S9'ST €00C
%0000l %000 %LT'L6 %000  %9S'CT  %LL'9 %0000l %867 %06'TE %000  %6E'SS  %EL'9 %0000l  %OL'0  %l0'LT  %LE'L %EL'SY %8E'9T 200¢
%00°00L %000 %E6'06 %000 %O0L'E  %LE'S  %00°00L %SLY  %89'LE %000  %SL'LS %P9 %0000l %S00 %Il¥'9l  %l8'L  %¥8'9S %68'%T 1002
%00'00L %000 %LT'L6  %00'0 %Y9'E  %60'S %0000l %VL'E %VI'ly %00  %8S'8F %C0'9  %00'00L  %PL'0  %SS'8L  %I8'0 %lS'LS %L6'TC 000¢
osgdueuly  edued olpdueuly  edued olRdueuly  edued
‘dag ozeud RISIA |30} ‘dag ozeud RISIA |e10} ‘dag ozeud eISIA
|e103 dag <R -nod ap -] -nod 3p -1BU]  -nod ap
sonng  e-daq e ‘dag ‘daq sonng  e-dag e dag ‘daq sonp  e-dag e dag ouy
‘daq 'dag ‘dag ‘daq ‘daq ‘dag
Dlg EED] Nl

800Z-000Z ,50}s9daQ ap onissed op oedisoduwio)

€1 v138vL

24/9/2010 18:10:01

Capll.indd 26



27

Decomposicdo do spread bancario no Brasil: uma anélise segundo perfil de atuacéo do banco
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