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Resumo

Este estudo teve como objetivo analisar os efeitos provocados pela reducdo do spread bancario
aplicado na concessdo de crédito sobre o resultado da intermediacdo financeira auferido pela
Caixa Econdmica Federal nos exercicios de 2012 e 2013. Tratando-se de acontecimento inédito
no Brasil, internacionalmente conhecido como um dos paises com as maiores taxas de juros do
mundo, os efeitos de tais reducBes sdo até certo ponto incertos, 0 que mostra a importancia do
presente trabalho a fim de que sejam revelados os resultados negativos e positivos provocados
pela menor margem de ganho. A metodologia adotada € a pesquisa bibliografica e documental,
utilizando dados oriundos das demonstrac6es financeiras divulgadas pela Caixa e informac6es do
Banco Central. Identificou-se aumento na participacdo das receitas de operacdes de crédito no
total das receitas de intermediacéo financeira durante todo o periodo analisado; a margem liquida
de intermediacdo financeira foi maior no exercicio de 2012, ano em que as taxas comegaram a
diminuir mas, no ano de 2013, quando as taxas estavam no menor patamar, a margem liquida foi
menor que nos periodos de 2009 a 2011; o retorno medio das concessdes de credito foi maior nos
anos de 2012 e 2013 comparado com o ano de 2011; foi possivel verificar um crescente
desequilibrio entre os recursos concedidos em emprestimos e financiamentos e 0S recursos
captados através de depdsitos, o que pode diminuir a liquidez da empresa. Apds a analise,
concluiu-se que a reducdo do spread ndo provocou alteracGes expressivas no desempenho e no
patriménio do banco ao se comparar com a situacdo econdmico-financeira demonstrada pela
instituicdo nos periodos com altos spreads.

Palavras-chave: Mercado Financeiro Bancario, Spread Bancario, Caixa Econémica Federal.



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  © 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 @ 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® 3° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DEVALENCIA | DE SANTA CATARINA

1 Introdugéo

O Brasil ¢ internacionalmente conhecido como um dos paises que possui uma das maiores
taxas de juros praticadas no mundo, conforme aponta Breda (2012). Mesmo apds 19 anos de
controle da hiperinflacdo que castigou o pais durante décadas, conforme lembra Fernandes
(2006). Segundo este autor, durante aquele periodo, a economia brasileira passou por vérias
trocas de moedas e um turbulento controle do cambio que foi responsavel por elevados niveis de
depdsitos compulsérios e uma politica monetéria recessiva até a implantagdo do regime de
cambio flutuante em janeiro de 1.999. Estas condi¢Ges contribuiram para grande aumento das
taxas de juros, particularmente aquelas praticadas pelos bancos nas operagdes de concessdo de
crédito.

Os juros praticados pelos Bancos nas operacdes de empréstimos e financiamentos no
Brasil continuam altos e sdo temas constantes de discussao, sendo abordados pelas perspectivas
politicas, econbémicas e contabeis, especificamente no que diz respeito a figura do spread
bancério, definido pelo Banco Central do Brasil (BACEN, 2001) como sendo a diferenca entre a
taxa cobrada pelos bancos na concessdo de empréstimos e aquela utilizada para remunerar 0s
depositantes na captacao de recursos.

Em abril de 2012, ap6s declaracGes realizadas na midia pela presidéncia da Republica, o
Governo Federal utilizou os dois maiores bancos publicos do Pais, o Banco do Brasil (BB) e a
Caixa Econdmica Federal (CEF), para dar inicio a uma cruzada contra o alto nivel do Spread
praticado pelas instituicdes financeiras. As taxas utilizadas pelos dois bancos na concesséo de
empréstimos e financiamentos tiveram grande queda, acentuando-se ainda mais apos a reducao
pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) da taxa basica de juros da economia (SELIC) ao
patamar mais baixo até entdo, ocorrida em outubro do ano de 2012. Isto provocou uma reacdo por
parte dos bancos privados que reduziram também suas taxas a fim de evitar a migracdo de seus
clientes e a consequente perda de participagdo no mercado, demonstrando um acirramento na
concorréncia em escala inédita no setor (BREDA, 2012).

Ainda de acordo com Breda (2012), o setor bancario sempre foi criticado pelos altos
ganhos e lucros obtidos, sendo o percentual definido como spread um dos principais elementos
apontado como responsavel por tais resultados. Porém, os acusadores, na grande maioria, nao
possuem conhecimentos sobre o delicado funcionamento do sistema financeiro e sua sujei¢do a
ameacas como o risco sistémico. Fortuna (2005) define o risco sisttmico como a possibilidade da
quebra de todo o sistema financeiro ocasionado por falta de pagamento por determinado banco de
alguma obrigacdo, cujo valor elevado possa provocar uma sequéncia de inadimpléncias por parte
de outras institui¢des financeiras dentro do mesmo sistema, gerando a total perda de confianga e
culminando em uma indesejavel instabilidade no funcionamento sistemético do setor. Portanto,
faz-se necessario investigar a verdadeira influéncia provocada em um banco que ousa praticar
baixas taxas de spread e seus possiveis reflexos no funcionamento do sistema.

Segundo Catelli (2001 apud FERNANDES, 2006), as instituicbes financeiras também
podem se beneficiar de maior rentabilidade na medida em que conseguirem equilibrar as taxas de
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juros de forma que nédo sejam téo altas a ponto de reduzir mais que proporcionalmente a demanda
pelo crédito, e principalmente, ndo tdo baixas que ndo possam arcar com 0s custos de captacéo.

Buscando investigar o impacto de tal redugdo do nivel do spread nos resultados auferidos
por uma destas instituicGes pioneiras no movimento o presente trabalho busca responder as
seguintes questbes: Qual foi a influéncia da reducdo das taxas de juros aplicveis aos
empréstimos e financiamentos nos resultados operacionais de intermediacdo financeira da CEF
nos exercicios de 2012 a 2013? As taxas menores provocaram a reducdo do resultado
operacional de intermediacéo financeira alcancado pela CEF nos exercicios de 2012 a 20137?

Diante destas questbes, o estudo pretende confirmar basicamente um dos seguintes
cenarios:

e Cenério I: A taxa de crescimento das receitas de operacdes de crédito foi maior nos
exercicios de 2012 e 2013 que a média das taxas de crescimento das receitas de
operacdes de crédito dos exercicios de 2009 a 2011; ou

e Cenério Il A taxa de crescimento das receitas de opera¢des de crédito nos exercicios
de 2012 e 2013 foi menor que a média das taxas de crescimento das receitas de
operacdes de crédito dos exercicios de 2009 a 2011.

Conforme sera explanado com mais detalhes no segundo topico deste trabalho, 0o BACEN
através de seu Departamento de Estudos e Pesquisas, foi um dos pioneiros na investigacdo dos
componentes do Spread, ao divulgar o primeiro volume da série Juros e Spread bancério no
Brasil (BACEN, 1999), que posteriormente integraria os relatorios de economia bancéria e
crédito, divulgados anualmente pelo mesmo 6rgdo. A partir de entdo, estudos visando especificar
quais fatores influenciam a taxacéo do nivel do spread aplicado pelos bancos foram realizados,
com diferentes metodologias e, logicamente, com diferentes resultados. Pode-se citar como
exemplo os trabalhos de Manhica e Jorge (2010), Gregorio (2005) e Rodrigues e Pinto (2004).
Porém, pouquissimos estudos se preocuparam em dissecar as questdes relativas a formacéo do
spread de uma instituicdo financeira em particular. Um destes raros trabalhos foi desenvolvido
por Mahler (2006) que aplicou a metodologia do BACEN as taxas praticadas pelo Banco
Nacional do Rio Grande do Sul - BANRISUL.

Em um dos trabalhos que mais se aproxima da proposta do presente estudo, Resende
(2012) comparou os indicadores de desempenho econémico-financeiro do banco Itad Unibanco
antes e ap6s a fusdo ocorrida em 2008. A pesquisa concluiu que embora 0s niveis de
desempenho atingidos pela nova instituicdo estejam em patamar inferior aos apresentados
anteriormente pelos dois bancos que a compdem, os mesmos sdo auferidos de forma menos
volatil. De forma mais detalhada, com excecdo dos indicadores "qualidade dos ativos" e
"rentabilidade”, os indicadores variaram de forma positiva ap0s a reestruturacao societaria.

Por se tratar de um fato de certa forma inédito no setor bancério, ndo foram encontrados
estudos que se propuseram a investigar e determinar os possiveis efeitos de baixos spreads sobre
a posicdo econdmico-financeira das instituicbes bancérias. Portanto esta pesquisa se justifica,
pois pretende preencher esta lacuna.
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O presente estudo busca demonstrar se aconteceram redugdes nos custos e despesas
incorridas pelo banco em decorréncia, tanto de acGes que busquem a eficiéncia operacional,
quanto aquelas proporcionadas pela economia de escala que se espera de um aumento na base de
clientes e na quantidade de concessbes de crédito. Espera-se que tal radiografia possibilite a
adocdo, correcdo ou aperfeicoamento de estratégias de mercado na mesma linha, resguardando a
seguranca do setor e consequentemente da economia do pais.

O presente trabalho é dividido em cinco topicos: o primeiro de carater introdutorio ao
tema, o segundo referente a explanacdo do referencial tedrico sobre o assunto, o terceiro visa
especificar os procedimento metodoldgicos a serem realizados para coleta e tratamento dos
dados, o quarto demonstrara a analise de tais informac6es e os resultados alcancados, finalizando
com as conclusdes e consideragdes finais no quinto topico.

2 Fundamentacao teorica

A fim de balizar e fundamentar os procedimentos de pesquisa, analise e conclusao deste
trabalho foi necessario um profundo entendimento do funcionamento e estruturacdo do sistema e
mercado financeiro em que os bancos estdo inseridos e 0 conhecimento e compreensdo das
influéncias e interligacGes entre as muitas variaveis capazes de determinar a forma como serdo
conduzidas as politicas de precificagdo e gerenciamento de custos de uma instituicdo financeira
de intermediacdo, emoldurados pelo contexto histérico e cultural brasileiro. Assim sendo, este
capitulo apresenta a seguir um referencial tedrico acerca do tema tratado nesta pesquisa.

2.1 Funcionamento do mercado financeiro e a atividade de intermediacao financeira

Esta pesquisa se concentra no estudo das demonstragdes financeiras da Caixa Econémica
Federal a fim de identificar alteracbes na composicdo de itens responsaveis pelo resultado
econdmico auferido ap6s uma importante mudanca de pardmetros comerciais iniciada, segundo
fortes indicios, por influéncia de 6rgdos e autoridades do Poder Executivo Federal e do Sistema
Financeiro Nacional. Logo, torna-se imprescindivel determinar as relacfes entre a instituicdo
financeira e o sistema em que estd inserida, assim como a complexidade propria de suas
atividades e de seu mercado.

Filgueiras (2010) define Sistema Financeiro como um agrupamento de instituicdes
responsaveis pela intermediacdo do fluxo monetario entre 0s que poupam e 0s que investem.
Fortuna (2005) divide estas instituicbes em dois grandes grupos: as instituicbes auxiliares cuja
finalidade € promover o contato dos poupadores com os investidores, como por exemplo, as
bolsas de valores e os intermediarios financeiros, que captam depdsitos diretamente dos
poupadores, assumindo assim um passivo junto a esse publico, e em seguida aplicam estes
recursos sob a forma de empréstimos e financiamentos. Como exemplos deste ultimo grupo,
temos os bancos comerciais, de investimento e a propria Caixa Econdémica Federal. Com essa
definicdo, Assaf Neto (2010) completa o raciocinio com sua defini¢do de spread:

Nesse enquadramento, as instituicGes tomam recursos no mercado, a determinada taxa
de juros, e os aplicam a outra taxa maior. O diferencial de taxa (taxa de aplicagdo menos
taxa de captacdo), denominado de spread, deve permitir que a instituicdo cubra seus
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varios dispéndios e produza um resultado final que remunere adequadamente o capital
investido (ASSAF NETO, 2010, p.260).

A atividade de intermediacdo financeira realizada pelos bancos é de suma importancia
para o desenvolvimento e crescimento da economia de um pais. Conforme detalha Nunes,
Menezes e Dias Junior (2013), os bancos financiam o0s investimentos que acabam por gerar
emprego e renda, resultando em um aumento da demanda agregada e consequentemente mais
investimentos.

Por estas citaces, deduz-se que a atividade de intermediacdo financeira envolve altos
riscos e complexidade. Assaf Neto (2010) cita como o risco basico o fato de que os ativos
mantidos pelos bancos na forma de empréstimos e financiamentos tem menor liquidez que os
seus passivos. Os depdsitos em conta corrente, por exemplo, podem ser exigidos a qualquer
momento pelo depositante, enquanto os produtos de crédito tem datas preestabelecidas para
resgate. Logo, o grande desafio a ser resolvido pela administracdo da instituicdo financeira é a
forma de aplicar os recursos captados da maneira mais rentavel e segura possivel, considerando
gue os mesmos possuem diferentes prazos esperados para resgate pelos depositantes e varias
taxas de remuneracdo a serem pagas pelo banco aos credores. Dessa forma, segundo Assaf Neto
(2010, p.260):

O sucesso na gestdo destas varidveis depende, essencialmente, da competéncia e do
potencial do banco em negociar prazos e taxas de juros com os agentes, do nivel de
inadimpléncia de seus devedores, do comportamento do mercado e de eventuais
garantias governamentais com relacdo a seguranca e liquidez das institui¢bes financeiras
(ASSAF NETO, 2010, p.260).

Logo, de acordo com Fortuna (2005) as taxas praticadas pelos bancos tem como ponto de
partida inicial o custo dos recursos captados pelo banco ou funding. Quanto menor forem os
custos dos recursos captados, menor sera a taxa de juros cobrada pelo banco.

2.2 O Brasil e o spread

O Brasil tem umas das maiores taxas de spread do mundo. Conforme informacao
apresentada por Fernandes e Sousa (2010), o pais ja chegou a ocupar o segundo lugar no ranking
divulgado pelo Forum Econémico Mundial, atrds somente do Zimbabue. Os altos juros cobrados
sdo constantemente apontados como responsaveis por supostos lucros exorbitantes auferidos
pelos bancos, esquecendo-se que a maior parte da aliquota é absorvida pelos custos e impostos.

Na verdade a tdo comentada rentabilidade exagerada do setor bancario remete a uma
época em que os produtos de crédito ndo eram tdo importantes para o resultado da institui¢cdo. Na
verdade eram relegados ao papel secundario em relacdo ao retorno dos negocios dos bancos.
Conforme relatado com grande competéncia por Camargo (2009), os bancos foram recordistas
em rentabilidade no periodo compreendido entre 1981 e 1987, época em que o pais sofria
diariamente as pesadas consequéncias de uma economia dominada pela hiperinflagdo dos indices
de precos ao consumidor. Visando o controle cambial através da retencéo de capitais e ddlares o
governo federal se comprometeu em manter as taxas de juros elevadas o que transformou os
titulos de divida publica em opc¢do de investimento e retorno muito superior as operacdes de

5



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  ® 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 @ 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® 3° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion
VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DEVALENCIA | DE SANTA CATARINA

crédito ao setor privado. Isso resultou em escassez de crédito levando o spread sobre
empréstimos bancarios a elevadas taxas.

O BACEN iniciou no ano de 1999, uma série de estudos que objetivavam o conhecimento
dos principais componentes do spread aplicados pelas entidades bancéarias brasileiras e a
formulacdo de medidas e politicas pablicas que pudessem contribuir para a minimizagao
praticavel de seus niveis (BACEN, 1999). Utilizando de metodologia propria que foi
aperfeicoada a partir do estudo de Costa e Nakane (2004), o BACEN (2010) realizou a
decomposicédo contabil do spread médio praticado pelos oito maiores bancos brasileiros, entre
eles a CEF.

3 Procedimentos metodoldgicos
3.1 Caracterizagao da pesquisa

A pesquisa € classificada por sua natureza como aplicada, cuja caracteristica
contemporanea ¢ lembrada na defini¢do de Andrade (2007, p.112) como aquela que “visa as
aplicagdes praticas, com o objetivo de atender as exigéncias da vida moderna”. Este tipo de
pesquisa visa contribuir para finalidades praticas e a busca de solugdes para problemas concretos
(ANDRADE, 2007). Classifica-se de acordo com o método de abordagem em pesquisa
qualitativa, definida por Silva e Menezes (2005) como aquela em que a relagdo entre 0 mundo
objetivo e a interpretacdo subjetiva do sujeito ndo pode ser traduzida simplesmente por nimeros,
e por isso ndo necessita de utilizacdo de métodos e técnicas estatisticas. Segundo as autoras, neste
tipo de pesquisa os pesquisadores analisam os dados de forma indutiva e 0 processo e seu
significado sdo os focos principais. Segundo contribui¢ao de Siqueira (2012) “Pode-se dizer que
a pesquisa qualitativa responde questdes como: 'o qué', ' porqué' e ' como', mas na maioria das
vezes nao pode responder a questdo ' quanto’.

De acordo com os objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva, que, conforme explica
Gil (2009), e aquela que objetiva primordialmente a descricdo das caracteristicas de uma
populacdo ou fendmeno ou ainda, o estabelecimento de relacbes entre variaveis.

O presente estudo teve como um dos procedimentos técnicos a pesquisa bibliografica,
definida por Marconi e Lakatos (2003), como aquela em que o pesquisador entra em contato com
tudo aquilo tornado publico sobre o assunto, seja por meio de livros, periddicos, internet e
quaisquer outras midias de comunicacdo. Para a realizagdo deste trabalho, além de revisar a
bibliografia tradicional sobre mercado financeiro e contabilidade bancaria, foi necessario acessar
as vérias publicacdes sobre o fato da redugdo dos juros praticados pela Caixa Econémica Federal
veiculadas pela midia.

Foram coletados e utilizados dados secundarios oriundos das demonstracdes contabeis
disponibilizadas pelo banco no seu sitio oficial da web, além de informagGes adicionais
constantes do site do Banco Central.



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  ® 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 o 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® 3° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DEVALENCIA | DE SANTA CATARINA

3.2 Definigdo da amostra e periodo de anélise dos dados

A amostra considerada foi selecionada de forma intencional, representada pelas
demonstragcfes contabeis relativas aos anos de 2009 a 2013, divulgadas pela Caixa Econémica
Federal. Justifica-se a escolha da Caixa Econdmica Federal por se tratar de uma das maiores de
seu segmento no pais. Ja a escolha do periodo para andlise busca determinar um padrdo de
variacdo dos itens do Balango Patrimonial e da Demonstracéo do Resultado do Exercicio antes da
reducdo do nivel do spread para, posteriormente, compara-lo com as variagdes e valores obtidos
nas demonstracdes pos reducdo das taxas de juros. Uma vez que a data considerada como inicio
do fato gerador das alteracdes das aliquotas praticadas pela CEF, abril/2012, é muito prdxima a
finalizacdo das demonstracGes referentes ao primeiro semestre de 2012, deduziu-se que as
possiveis alteragdes provocadas pelo fato sé seriam percebidas nas demonstracGes referentes ao
semestre posterior. A fim de evitar que as alteracfes normais e resultantes de fatores diversos ao
objeto deste estudo possam levar a conclusGes equivocadas, foram utilizadas as demonstragoes
referentes aos trés anos anteriores ao fendmeno estudado e aquela referente ao ano posterior ao
inicio da reducéo.

3.3 Tratamento dos dados

Os dados foram tratados considerando a estrutura das demonstragdes contabeis aplicaveis
as instituicdes financeiras estabelecidas pela Circular n°® 1.273, de 29/12/1987 (BACEN, 1987).
Conforme resumido por Assaf Neto (2010), a analise das demonstracdes contabeis de uma
entidade se baseia na comparacao dos valores obtidos em diferentes periodos e a relagdo entre
estes valores e outros de mesma natureza. O autor apresenta, entdo, os dois métodos utilizados
pelos analistas para estes fins:

e Andlise horizontal: Processo de andlise temporal que consiste em comparar valores de
uma mesma conta ou conjunto de contas entre diferentes exercicios sociais.

e Analise vertical: Processo de analise dos percentuais obtidos ao se relacionar uma
conta ou conjunto de contas com outros valores afins obtidos no mesmo
demonstrativo.

Diante do exposto, os valores discriminados no grupo de contas “operagdes de crédito”
relacionadas no ativo circulante e ativo ndo circulante do Balango Patrimonial foram comparados
entre os exercicios abrangidos pelo estudo visando determinar a existéncia de um padrdo de
variagdo entre os periodos e ainda, a existéncia de aumento do volume de créditos concedidos
apos a reducdo das taxas de juros nos exercicios de 2012 e 2013. Também foram analisadas as
porcentagens de participacdo do item no total dos ativos durante o periodo em questdo.
Tratamento idéntico foi dado aos valores do grupo de contas “depdsitos”, relacionadas no Passivo
Circulante e Passivo Ndo Circulante, a fim de verificar se houve aumento no volume de recursos
captados pelo banco junto a seus depositantes durante o periodo e se essas variacfes Sao
proporcionais a variagao do volume de créditos concedidos.
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Logo em seguida foram utilizados os dados divulgados pelo BACEN em seu site oficial
referentes as taxas médias de juros praticados pela Caixa Econémica Federal nas suas operacfes
de concessédo de crédito durante o periodo objeto da pesquisa em comparagdo as taxas medias de
CDlI, indice utilizado pelas instituicdes financeiras como padrdo de remuneracdo dos depdsitos a
prazo e principal custo de captacdo a ser considerado nos célculos do nivel de spread praticados
pelos bancos nas suas operacGes de intermediacdo financeira. Foram coletadas informacdes
referentes as seguintes operacfes de crédito direcionadas a pessoas fisicas: cheque especial,
crédito pessoal, que se subdivide em consignado INSS, consignado publico, consignado privado e
ndo consignado, financiamento de veiculos e financiamento de outros bens. J& em relacdo as
operacdes de crédito para pessoas juridicas foram consideradas as operacGes de desconto de
duplicatas e capital de giro com taxas pré fixadas, que sdo as modalidades em que a CEF
divulgou as taxas de juros praticadas durante todo o periodo analisado.

Passando para a investigacdo da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), foram
feitas as analises horizontais e verticais para os itens “receitas de operagdes de crédito” e
“despesas de operacdes de captacdo no mercado”, responsaveis por grande parte do resultado de
intermediacao financeira.

Concluindo o tratamento dos dados foram calculados os indices de analise e avaliacdo
especificos para instituicbes financeiras sugeridos por Assaf Neto (2010), conforme demonstrado
no quadro 1:

Quadro 1 — indices de analise e avaliacdo

indice Formula | Descrigéo

Empréstimos/depositos

Operacoes de crédito

Revela quanto foi captado pela CEF para

Dep6sitos cada $ 1,00 emprestado
Margem liquida de intermediacdo Lucro liquido Demonstra a margem liquida de lucro da

financeira

Receita de interm. financeira

intermediacéo financeira.

Participacdo dos empréstimos

Custo médio de captacao

Operacdes de crédito
Ativo total

Desp operacdes de captacdo
Depositos

Demonstra o total do ativo aplicado sobre
a forma de empréstimos

Relaciona as despesas de captacdo com o
total dos depositos captados

Retorno médio das operagdes de

crédito

Receitas op. Crédito
Operacdes de crédito

Relaciona as receitas de operacBes de
crédito com o total de operagdes de crédito

indice de eficiéncia operacional

Fonte: Assaf Neto (2010)

Despesas operacionais
Receitas interm. Financeira

Quanto menor o indice, mais eficiéncia no
desempenho.

A principal limitacdo ao presente estudo recai sobre o fato de ndo se analisar em conjunto

com a reducdo do spread, outras variaveis macroeconémicas que poderiam influenciar também o
resultado de intermediacdo financeira auferido pelo banco, como, por exemplo, taxa de
crescimento do PIB, taxa de desemprego, inflacdo e volatilidade das taxas de juros. O periodo
estudado, por ser considerado muito curto, ou seja, somente dois exercicios, também pode ser
considerado uma limitag&o aos resultados atingidos.
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Fica, portanto, a sugestdo para novos trabalhos que incluam andlises estatisticas e
economeétricas de variaveis macroeconémicas, a exemplo da técnica de regressdo linear e a
andlise de dados em painéis, bem como a ampliacdo do corte transversal referente aos exercicios
contabeis objetos da analise.

4 Andlise dos dados

Foram coletadas, através do site do Banco Central, informacgdes referentes as taxas de
juros mensais praticadas pela CEF no periodo amostral. As taxas sdo divulgadas diariamente e
referem-se as médias aritméticas ponderadas pelos valores das operacfes contratadas nos cinco
dias Uteis que precederam cada publicacdo. Na figura 1 estdo especificadas as taxas medias
anuais calculadas para os mercados pessoa fisica e juridica e, ainda, a média geral envolvendo os
dois segmentos:

Figura 1 — Taxas de juros anuais das operaces de crédito

80,00%
60,00%
§ 40,00% —=— PF
S 2000% T
0.00% GERAL
2009 2010 2011 2012 2013
PERIODOS

Fonte: elaborado pelo autor

Analisando as informacdes da figura 1, verifica-se um aumento nas taxas gerais no inicio
do periodo, empurrado pelas taxas das operacfes pessoa fisica, atingindo seu apice em 2011,
quando as taxas médias gerais chegaram a 48,87% a.a.. Logo em seguida as taxas caem,
atingindo no ano de 2012 patamares menores que em 2009, e chegando em 2013 ao menor nivel
do periodo, com 26,31% a.a.. O gréafico demonstra que as variagdes ocorreram principalmente em
razdo das taxas das operac¢Ges do segmento pessoa fisica.

As taxas de CDI permaneceram constantes nos anos de 2009 e 2010, atingindo uma alta
em 2011, quando aumentou 18,9% e chegou a 11,64% a.a.. Porém cai 27,49% em 2012 e mais
4,74% em 2013, quando marcou o menor valor no periodo, 8,04% a.a.. Essa variacdo pode ser
melhor apresentada pela figura 2:
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Figura 2 — Taxas anuais médias CDI

15,00%
10,00% !—!/!\_!
5,00% —=— TAXA MEDIA CDI
0,00%
2009 2010 2011 2012 2013
PERIODOS

Fonte: Elaborado pelo autor

Juntando as informac6es dos dois graficos, chega-se a figura 3, que demonstra a variagdo
das duas taxas ao longo do periodo, taxas de juros médias anuais de operacdes de crédito (A) e
taxas médias anuais de CDI (B), demonstrando ainda a diferenca entre os dois indices:

Figura 3 — Taxas de juros op. crédito x Taxas de juros CDI

60,00%
50,00%
40,00% —=— TAXAS MEDIAS OP
30,00% CREDITO (A)
20,00% —e— TAXA MEDIA CDI (B)
10,00% &= — e A-B

0,00%

2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: elaborado pelo autor

A figura 3 mostra que essa diferencga foi bem mais acentuada em 2011, quando , apesar de
a taxa média de CDI estar no nivel mais alto, as taxas de juros praticadas nas operacdes de crédito
também estavam no auge. O cenério foi revertido em 2012 e a diferenca continuou caindo em
2013.

O volume das operagbes de crédito obteve um crescimento constante durante 0s
exercicios, exceto em 2013 quanto obteve um crescimento menor que em 2012. A participagédo
destas operagdes na composi¢do do ativo total da CEF cresceu durante todo o periodo, sendo
responsavel por mais da metade das aplicacOes de recursos pelo banco em 2013. Apesar disto, a
carteira de crédito cresceu mais no periodo de 2009/2010, periodo com spreads maiores, que no
periodo 2012/2013. Segue a analise horizontal considerando o periodo de 2009 e o exercicio
imediatamente anterior como ano-base e a analise vertical em relagéo ao ativo total.

10



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  © 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 @ 6° Congresso UFSC de Iniciagao Cientifica em Contabilidade

o 9° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

UNIVERSIDADE FEDERAL
DE SANTA CATARINA

Tabela 1 — Variagdo dos volumes operacdes de crédito

ATIVO | 2009 2010 2011
OPERAGOES DE CREDITO 115.516.022,00 164.637.501,00 233.847.655,00
ANO-BASE 2009
ANO-BASE PERIODO ANT.
ATVO 400.613.544,00 510.213.593,00)
/ANO-BASE 2009 ]
ANO-BASE PERIODO ANT. [ ] ]

AV. 33,79% 41,10% 45,83% 47,52% 53,819

Fonte: Elaborado pelo autor

Os volumes de depositos aumentaram de forma constante entre 2009 e 2012, mas tiveram
crescimento menor em 2013. O passivo total vem crescendo mais que os depdsitos a partir de
2011. Porém, a carteira de crédito também cresce de forma mais intensa, evidenciando um futuro
desequilibrio que pode refletir negativamente sobre a liquidez da empresa.

Tabela 2 — Variagéo dos volumes depdsitos

PASSIVO 2009 2010 2011
DEPOSITOS 180.669.721,00 215.182.296,00 259.829.038,00
ANO-BASE 2009
ANO-BASE PERIODO ANT.
PASSIVO 385.176.594,00 490.652.213,00)
ANO-BASE 2009 [ ] [
ANO-BASE PERIODO ANT. [ ] [ ]
AV. : ; ! 47,07% 43,84%

Fonte: Elaborado pelo autor

Houve um aumento na participacdo das receitas de operacdes de crédito nas receitas de
intermediacdo financeira durante todo o periodo apurado, porém, este aumento foi maior nos
exercicios de 2012 e 2013, quando as operacdes de crédito foram responsaveis por mais de 60%
do total das receitas de intermediacdo. Essa evolucdo e ainda o crescimento das receitas de
operacao de crédito é demonstrada na tabela 3:

Tabela 3 — Variagdo das Receitas de operacdes de crédito

DRE 2009 2011
RECEITAS OP CREDITO 14.305.710,00 573,718, 27.967.053,00)
ANO-BASE 2009
ANO-BASE PERIODO ANT.
RECEITA INT FINANCEIRA .387.205, 52.913.064,00)
ANO-BASE 2009 [ [
ANO-BASE PERIODO ANT. [ ] [ ]
AV. 41,409 49,704 52,85

Fonte: Elaborado pelo autor

Apesar da reducdo de 25% nas taxas de juros referentes a operacdes de crédito em 2012 e
ainda 29% em 2013, o banco conseguiu manter uma receita sustentavel ,durante este periodo,
porém com crescimento menor em comparacao aos periodos com taxas maiores, indicando que a
reducdo do spread ndo provocou um aumento no volume de crédito concedido que fosse
suficiente para atingir um faturamento maior que nos periodos com altos spreads.

11
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Corroborando esta concluséo, verificou-se a ocorréncia do cenério Il, citado na parte
introdutoria deste trabalho. A média das taxas de crescimento da receita com operacgdes de crédito
no periodo de 2009 a 2011 foi de 39,85%, maior que as taxas de crescimento de 22,97% em 2012
e 35,19% em 2013.

As despesas com operagdes de captacdo tiveram maior crescimento em 2010 e 2011,
acompanhando o nivel das taxas de CDI. Sua evolucdo foi menor que a evolucdo das receitas
com operagOes de crédito durante todo o periodo, aumentando, assim, a margem liquida dos
ganhos com a atividade de intermediacao financeira. Destaque para o exercicio de 2012, quando
estas despesas atingiram o menor patamar no periodo e onde as receitas com operac¢des de crédito
cresceram quase 20% a mais. A tabela 4 demonstra a variacdo das despesas com captacao de
recursos durante este periodo, além de demonstrar a reducdo de sua participacdo no total de
despesas de intermediacéo financeira.

o §° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
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Tabela 4 — Variacao das despesas de operacdes de captacdo no mercado

2012

26.941.977,00]

2013

34.861.576,00

DRE
DESPESAS OP CAPTACAO
ANO-BASE 2009
ANO-BASE PERIODO ANT.
DESPESAS INT FINANCEIRA
ANO-BASE 2009
ANO-BASE PERIODO ANT.
AV.

53.844.463,00
—
|

64,74%

41.241.799,00
[ ]
[ ]

65,33%

38.685.846,00}

70,78%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na tabela 5 sdo demonstrados os indices financeiros calculados na forma explicitada no
capitulo 3.3.:

Tabela 5 — indices de analise econdmico-financeiros

INDICES FINANCEIROS 2009

2010

2011

2012

Emprestimos/depoésitos 63,98%

76,51%

90,00%

104,70%

participagdo dos emprestimos 33,79%

41,10%

45,83%

47,52%

margem lig de intermediac&o financeira 8,67%

9,55%

9,79%

10,43%

custo médio de captacdo 9,34%

8,88%

9,98%

8,44%

Fonte: Elaborado pelo autor

A seqguir, cada indice foi examinado separadamente, demonstrando a evolucédo da situacdo
econdmica e financeira do banco:

e Empréstimos/depositos: Aumentou em todos os exercicios, sendo que, em 2012 o
volume das concessdes de crédito ultrapassa o volume de recursos captados. Em 2013
a cada R$ 1,00 captados, a CEF emprestou R$ 1,28.

e Participacdo dos empréstimos: A participacdo dos empréstimos na composi¢do do
ativo do banco aumentou durante todo o periodo analisado. Em 2013 a CEF tinha
mais da metade de seus ativos concentrados nas operacGes de crédito, ativos de
baixissima liquidez. Entretanto, ndo houve variagdes anormais nos periodos com
baixos spreads.

12



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  ® 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 o 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® 3° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DEVALENCIA | DE SANTA CATARINA

e Margem liquida de intermediacgdo financeira: A instituicdo alcangou maior margem
liquida em 2012, porém, a margem de 2013 foi inferior as margens alcancadas no
periodo de 2010 a 2011.

e Custo médio de captacdo: Apesar das baixas taxas de CDI e o baixo crescimento dos
depdsitos em 2013, o periodo teve um alto custo de captacdo que pode ser explicado
pelo fato de que os bancos negociam um percentual da taxa de CDI como
remuneracio aos depositos de seus clientes. E provavel que a administracio da CEF,
percebendo o maior crescimento das concessdes de crédito em relacdo ao crescimento
dos recursos captados através de depdsitos tenha apostado em oferecer um maior
percentual de remuneracdo com base nos indices de CDI aos seus depositantes,
visando reduzir o desequilibrio entre empréstimos/depositos.

e Retorno médio das operacOes de credito: As operacOes de crédito provocaram um
maior retorno em 2012 e 2013 em comparacgdo ao exercicio de 2011. Porém, este ndo
superou o retorno obtido nos exercicios de 2009 e 2010, periodo em que as taxas de
juros destas operacBes encontravam-se em niveis mais elevados.

e Eficiéncia operacional: O indice caiu 10% no periodo da amostra, demonstrando que
a instituicdo vem buscando e implementando estratégias que aumentem sua
eficiéncia. Porém, ndo houve variagfes atipicas nos exercicios em que houve queda
do spread.

5 Consideracdes finais

O objetivo do presente estudo foi identificar quais foram os impactos nos resultados
operacionais de intermediacdo financeira da Caixa Econdmica Federal, provocados pela reducéo
do nivel do spread bancério aplicado as operacGes de crédito iniciada em 2012. As investigacoes
mostraram que ndo existiram alteragdes nas demonstracbes econdémico-financeiras elaboradas
pela instituicio que possam ser atribuidas as redugdes das taxas de financiamentos e
empréstimos. As alteragbes nas taxas ndo provocaram aumento nem reducdo nos resultados
alcancados pelo banco.

Houve aumento na participacdo das receitas de operacdes de crédito no total das receitas
de intermediacdo financeira durante todo o periodo analisado. Este aumento foi maior nos
exercicios de 2012 e 2013, no entanto, esta maior varia¢do foi provocada pelo fato de que, neste
periodo, as receitas de intermediacdo financeira cresceram bem menos que as receitas de
operacOes de crédito. Verificou-se também que as receitas de operacdes de crédito cresceram
menos nos exercicios finais que a meédia de crescimento demonstrada nos exercicios iniciais,
quando as taxas de juros praticadas eram mais elevadas. A margem liquida de intermediacéo
financeira foi maior no exercicio de 2012, ano em que as taxas comecgaram a cair, porém, em
2013, quando as taxas estavam no menor patamar até entdo, a margem liquida foi menor que nos
periodos de 2009 a 2011. Da mesma forma o retorno médio alcangcado com as concessdes de
crédito foi maior em 2012 e 2013 que o retorno alcangado em 2011, quando as taxas estavam no
patamar maximo, mas foi menor que o retorno alcangado em 2009 e 2010, periodos que as taxas

ainda eram maiores que aquelas praticadas nos periodos finais.
13
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Também ndo houveram alteracdes anormais nos balangos patrimoniais divulgadas pelo
banco ao se comparar os periodos antes do inicio da reducéo do spread com os periodos apos este
fato. Os volumes de concessdo de operagdes de crédito cresceu mais em 2009 e 2010 que nos
outros anos. Apesar de, aparentemente, ndo ser resultado direto das alteracGes das taxas de juros,
foi possivel perceber durante a realizacdo do estudo um crescente desequilibrio entre os recursos
concedidos a titulo de empréstimos e financiamentos e os recursos captados através de depositos.
Este desequilibrio traz riscos a liquidez da empresa, uma vez que os depdsitos sdo passivos com
alta liquidez e as operacdes de crédito ativos de baixissima liquidez.

Embora n&o identificadas alteracbes positivas nem negativas no desempenho econémico
da CEF que sejam resultado da alteracdo do nivel de spread praticados pela instituicdo, percebe-
se um aumento na sua eficiéncia operacional, que melhorou 10% no periodo investigado. A
principal limitacdo ao presente estudo recai sobre o fato de ndo se analisar em conjunto com a
reducdo do spread, outras variaveis macroeconémicas que poderiam influenciar também o
resultado de intermediacdo financeira auferido pelo banco, como, por exemplo, taxa de
crescimento do PIB, taxa de desemprego, inflagdo e volatilidade das taxas de juros. O periodo
estudado, por ser considerado muito curto, ou seja, somente dois exercicios, também pode ser
considerado uma limitacdo aos resultados atingidos. Fica, portanto, a sugestdo para novos
trabalhos que incluam analises estatisticas e econométricas de variaveis macroecondmicas, a
exemplo da técnica de regressao linear e a analise de dados em painéis, bem como a ampliacéo
do corte transversal referente aos exercicios contabeis objetos da analise. Ao se examinar de
forma mais completa os cenarios internos e externos que contribuem para o desempenho do setor,
sera possivel enxergar mais objetivamente a influencia do estabelecimento das taxas de juros das
operacOes de crédito sobre os resultados auferidos pelas empresas bancarias.
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