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Resumo

Os componentes que respondem pelo elevado spread bancario no Brasil tem sido alvo de
diversas andlises nos Gltimos anos. As mudancas ocorridas no sistema financeiro brasileiro e o
aumento da participacdo dos bancos publicos na economia provocaram elevacdo nha
concentracdo bancaria no pais. A maior parte das analises realizadas, buscando explicacGes
para a formagdo do spread brasileiro, foram a partir de variagfes ex-ante, como sugere 0
nome, a partir das expectativas das instituigdes financeiras no momento da concessdo do
crédito, isto €, antes do resultado efetivo. Neste trabalho, os determinantes do spread bancério
ex-post foram medidos pela margem financeira real dos principais bancos responsaveis pela
intermediacao financeira na economia brasileira, selecionando todas as institui¢cbes atuantes
no Brasil com carteira comercial ativas no periodo analisado, 2000 a 2013 trimestralmente,
chegando a um total de 149 instituicGes.

Palavras-chave: Spread bancario; sistema financeiro; setor bancario brasileiro;
economia brasileira

Abstract

The components that are responsible for high banking spread in Brazil has been the subject of
numerous analyses in recent years. The changes in the Brazilian financial system and
increased participation of public banks in the economy caused increase in Bank concentration
in the country. Most of the analyses carried out, seeking explanations for the formation of the
Brazilian spread, were from ex-ante variations, as the name suggests, from the expectations of
the financial institutions at the time of the granting of credit, that is, before the actual result.
The determinants of banking spread were measured by the ex-post financial margin of leading
banks responsible for financial intermediation in the Brazilian economy, selecting all the
institutions operating in Brazil with active trading portfolio in the analysis period, 2000 to
2013 on a quarterly basis, reaching a total of 149 institutions.

Key-words: banking spread; financial system; Brazilian banking sector; Brazilian

economy
JEL classification code: E43, E44, E51
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1. Introducéo

De acordo com Stiglitz (1989, p.38), “it is not money that makes the world go around,
but credit”. Com a crise financeira de 2008, iniciada pelo pedido de faléncia do quarto maior
banco de investimentos dos EUA a época, 0 Lehman Brothers, o interesse pelo tema ganhou
ainda mais destaque. No Brasil ndo seria diferente, principalmente, depois do Plano Real e a
implantacdo, em 1999, do Regime de Metas de Inflagio (RMI), que propiciaram a

estabilidade econémica, a relacdo crédito/PIB no pais sé tem crescido.

Foram grandes as transformacGes evidenciadas no setor bancario internacional ap6s
2008, como por exemplo, a introducdo dos novos requerimentos de capital e de liquidez de
Basileia Il1l. Além disso, o uso de medidas macroprudenciais por parte das autoridades
regulatérias criou um novo canal de transmissdo da politica econémica, com efeitos

importantes sobre o crédito e também sobre o spread bancério.

Contudo, apesar da evolugdo do sistema financeiro, do crescimento dos mercados de
capitais e de securitizacdo e, das outras novas formas de aquisicdo de recursos, o setor
bancério ainda exerce papel central na intermediacdo financeira em todo o mundo. A forca da
indUstria bancéria é ainda mais intensa em paises em desenvolvimento ou em economias que
possuam longa tradicdo de financiar as empresas e 0s projetos de investimento via mercado de

crédito tradicional. O Brasil e a Alemanha sdo exemplos.

O setor bancério brasileiro passou por profundas reestruturagcdes ao longo dos Gltimos
15 anos. Com o fim da alta inflacdo, apds a bem-sucedida implantacdo do Plano Real, o
setor vivenciou um processo de consolidagdo, no qual, por intermédio de fusdes e
aquisicdes, observou-se 0 aumento do grau de concentracao.

A partir de 1995, o Banco Central do Brasil (BCB) passou a adotar medidas
regulatorias com o intuito de aumentar o grau de competicdo e de transparéncia do setor,
provocando uma queda nas margens de juros cobrada pelos bancos no pais, entre 1995 a
1999, de quase 150 p.p. para perto de 50 p.p. Outro importante elemento na mudanca
estrutural do setor bancério brasileiro foi a entrada de bancos estrangeiros a partir de 1997,
0 que gerou expectativa de aumento da eficiéncia do setor e competitividade em conjunto
com a reducédo dos elevados spreads cobrados pelos bancos brasileiros em suas operagoes,
0S quais se encontravam (e ainda se encontram) entre os mais elevados do mundo (Silva et
al. 2008, 2007).



Nesse sentido, em outubro de 1999, com o intuito de buscar alternativas e ampliar o
escopo de estudos e medidas para reducdo do das taxas, 0 BCB deu inicio a uma série de
estudos sobre o economia bancaria e crédito publicados anualmente dentro do projeto
“Juros e Spread Bancdrio”.

Como reflexo dos elevados spreads, tem-se no Brasil um cenéario de altas taxas
cobradas para a intermediacdo financeira e de baixa relagdo crédito/PIB (a despeito do

crescimento dos ultimos anos) prejudicando o crescimento econdmico do pais.

Gréfico 1 — Relagdo % Crédito/PIB de Paises Selecionados
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Gréfico 2 — % Taxas de Juros dos Ultimos 12 Meses Descontada a Inflagio

Jurosreais 2013
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Fonte: FMI

A questdo do spread bancério tem sido objeto de estudo ndo s6 de pesquisadores
académicos, mas também de instituicdes como o BCB, a FIPECAFI, a FEBRABAN, entre
outras. Em razdo dos efeitos negativos dos elevados spreads sobre a expansdo do crédito e
também sobre o crescimento econdmico, o BCB dedica parte substancial de suas pesquisas no
assunto. Desde 1999, edita anualmente o Relatorio de Economia Bancéria e Crédito onde
“tornou publica a prioridade governamental em reduzir os juros cobrados pelos bancos em
suas operagdes de crédito” e “procurou fazer um diagndstico preciso para 0s juros altos
praticados”, além de adotar “uma série de medidas que atacam as principais razodes
econdmicas para os elevados spreads bancarios (BCB, 2000, p.5)”. Nos ultimos anos,
particularmente a partir da crise de 2008, esse objetivo se intensificou com bancos publicos
federais procurando reduzir suas margens para incentivar o mercado como resultado das
medidas contraciclicas do governo. O resultado positivo foi observado com a expressiva
queda nas taxas cobradas, todavia, sem a devida sustentagdo desse cenario no médio/longo

prazo.




Grafico 3 — Evolucdo Crédito Livre e Spread Bruto

Evolugdo mensal do Volume Nominal de Crédito com Recursos Livres
(em R$ MM) e do Spread Bruto mensal consolidado (em pontos percentuais)
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Fonte: Febraban

Assim, estudos acerca da estrutura e dos determinantes do spread bancério brasileiro
se mantém importantes na contribuicdo de um mercado financeiro mais eficiente e benéfico

ao crescimento do pais.

Assim, o0 objetivo principal desta tese sera analisar os determinantes do spread
bancéario na economia brasileira. Como inovacgdo, destacam-se a utilizacdo de extensa base de
dados compreendendo todos os bancos brasileiros que reportam o Demonstrativo de Limites
Operacionais (DLO) para o BCB. Essa base é particularmente importante porque a fonte
primaria dos dados € baseada nas informagdes dos balancetes dos bancos e também nas
rubricas contabeis do COSIF utilizadas para o célculo da alocacédo de capital das instituicOes.
Além disso, mais do que as informagdes do crédito bancario reportadas nas contas do ativo,
foram analisados aspectos relacionados a estrutura de passivo dos bancos, levando-se em
consideracdo os valores de titulos e valores mobiliérios, de depdsitos de poupanca e também

relacionados ao patriménio liquido das instituicdes. Importante destacar que 0S poucos



estudos na Gtica ex-post sdo de pessoas que trabalham no BACEN ou mesmo realizaram
trabalhos com apoio daquela instituigéo.

Para atingir o objetivo de analisar o spread bancério, a tese esta estruturada em seis
secdes, além desta introducdo. A segunda secdo descreve a literatura preexistente, enquanto a
terceira, descreve as diferencas de mensuracdo do spread bancario entre ex-ante e ex-post,
com destaque para os modelos amplamente utilizados internacionalmente. Na quarta parte
desta tese, apresenta-se a evolugéo das metodologias de decomposi¢cdo do spread adotadas a
partir dos estudos realizados e publicados nos relatérios de economia bancéria e crédito pelo
BCB. Na quinta secédo, descreve-se a metodologia e a construcdo da base de dados e discorre
sobre as variaveis utilizadas, no qual os exercicios empiricos da secdo seguinte se
fundamentam. Tal secdo realiza a analise empirica que vislumbra encontrar os principais
determinantes do spread bancério no Brasil e analisa os resultados encontrados. Por fim, sdo

apresentadas as notas conclusivas.

2. Revisao da Literatura

2.1 Revisao da Literatura Internacional

O modelo de equilibrio de Tobin (1969) j& demonstrava que as taxas de juros de
equilibrio sobre depdsitos e sobre empréstimos resultam das condi¢cdes de oferta e demanda
de cada mercado especifico e que as funcbes de escolha de carteira sdo positivamente
correlacionadas com as taxas de retomo do préprio mercado. Como bem detalhado por
Aronovich (1994):

“As taxas de retomo sobre diferentes ativos devem ter comportamento
compensatorio, tipico do processo de alocagdo de recursos em modelos de equilibrio
de natureza walrasiana. Admitindo-se que originariamente a economia se encontrava
em equilibrio de longo prazo, um aumento exdgeno da taxa de juros sobre depositos
resulta em excesso de oferta de dep6sitos pelo publico. A contrapartida pelo lado do
mercado de empréstimos € a subutilizacdo dos fundos emprestaveis, e a queda da taxa

para empréstimo. De posse dessa nova informacdo, o mercado tende a se reequilibrar
a uma taxa de juros sobre depositos algo inferior”.

Stiglitz e Weiss (1981), em seu estudo, alertavam para a ndo neutralidade das
instituicOes financeiras diante de um cenario de incerteza. Os autores incorporaram a busca
pela reducgéo dos riscos dos bancos como fator preponderante na queda dos investimentos via
racionamento de crédito, logo os bancos seriam entdo price-taker. Posteriormente, Rousseas
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(1985) partiu da regra de mark-up, onde o preco do empréstimo bancério é determinado pelo
custo unitario do insumo principal dos bancos que é o custo dos fundos captados para a
realizacdo dos empréstimos e pelo mark-up bancario, que representaria o grau de monopolio
bancéario, ou seja, a razdo entre a taxa de empréstimo e o custo de captacdo (sua grande
contribuicdo). Todavia, a complexidade na formacdo das taxas de empréstimos tornou seu

artigo alvo de inimeras criticas.

Por conseguinte, os determinantes do spread bancario encontram na literatura
convencional, os principais fundamentos tedricos em duas abordagens: a primeira nos
modelos de monopolio, no qual o trabalho seminal foi desenvolvido por Klein (1971); na
segunda abordagem, cujo trabalho precipuo foi desenvolvido por Ho e Saunders (1981) e
posteriormente por Allen (1988), Mcchane e Sharpe (1985) e Angbazo(1997). A abordagem
neocléssica de Klein (1971) fornece uma analise microecondmica da firma bancéria e o efeito
da estrutura de mercado em que opera na determinacdo das taxas de juros, ou seja, uma
analise estatica do comportamento do banco e sua impossibilidade de influenciar o volume de

depdsitos a vista, tornando o banco um mero administrador do sistema financeiro.

Segundo o autor, o passivo do banco depende apenas das preferéncias dos depositantes
e 0 servico de concessao de depositos e empréstimos envolve custos decorrentes dos recursos
escassos utilizados na provisao desses servicos, bem como, a existéncia de um custo social no
uso do sistema de pagamentos, assim o0 banco determina 0 preco necessario para prover esses
servicos. Como bem ressaltado por Manhica (2009), o problema implicito enfrentado pelo
banco é o de minimizar o risco de riqueza dos acionistas. O banco defronta-se com uma curva
de oferta de depdsitos positivamente inclinada, cuja remuneracdo determina a escala de
operacdo e a composi¢do dos passivos, e uma curva negativamente inclinada de empréstimos.
A taxa Otima ¢é aquela que “equilibra” os dois mercados, alcangada por movimentos de
arbitragem, de forma que as variagdes na taxa de juros do mercado tém efeitos ambiguos
sobre as condicdes de equilibrio e dependem da posi¢do liquida do banco no interbancério
(Zarruck, 1989 e Wong, 1997).

Em 1981, o Journal of Financial and Quantitative Analysis publicou um artigo de
autoria de Thomas S. Y Ho e Anthony Saunders com o titulo “The Determinants of Bank
Interest Margins: Theory and Empirical Evidence” que posteriormente veio a ser considerado
um marco nos estudos sobre spread bancario com a utilizacdo de ferramentas econometricas.
Na abordagem de Ho e Saunders (1981), o banco com seu poder de mercado pode fixar com
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liberdade o nivel de taxa de juros cobrada sobre suas operacdes de crédito e paga nas
operacOes de captacdo de depositos, além de que, diferentemente, de Klein (1971), o autor
supde que 0 banco é um agente avesso ao risco. A segunda abordagem permitiu-se avaliar a
influéncia das variaveis macroeconémicas na determinacdo do spread, designadamente, o
impacto de instabilidades macroecondmicas como atividade econdmica, volatilidade da taxa
de juros, inflagdo e cambio.

O artigo de Ho e Saunders buscou medir o impacto da volatilidade da taxa de juros
sobre as margens de juros cobrados pelos bancos americanos, partindo de um modelo
empirico de dois estagios para 53 bancos no periodo compreendido entre o 4° trimestre/1976
ao 4° trimestre/1979). Ele € uma versdo estendida do modelo da firma bancaria proposta por
Pyle (1971, 1972) em que o banco é modelado como um dealer monopolista avesso a risco,
cuja atividade é fornecer liquidez aos clientes disponibilizando empréstimos e depositos. A
determinacdo do chamado “spread puro” foi obtida a partir da regressao no primeiro estagio,
onde se observou o impacto de variaveis microeconémicas das instituicdes (risco de credito,
custo de oportunidade das reservas compulsorias e pagamento de juros implicitos sobre os
depdsitos).

No segundo estagio, apds o controle das caracteristicas observaveis individuais, o
“spread puro” foi regredido para capturar o efeito da volatilidade da taxa de juros, por meio
da utilizacdo do desvio-padrdo mensal da cotacdo semanal dos Treasury Bonds de maturidade
de um ano. O resultado demonstrou-se estatisticamente significativo com coeficiente positivo,
ou seja, 0s autores puderam argumentar que a volatilidade da taxa de juros cobrada sobre os

empréstimos poderiam ser, também, reflexo direto da estabilidade macroecondmica do pais.

A metodologia aplicada foi uma adaptacdo do modelo de precos bid-ask de Ho e Stoll
(1980) para a determinacdo da margem juros, onde considerou-se as hipoteses de hedge ou
equilibrio de maturidade de ativo e passivo e da teoria econbmica da firma, ou seja,

maximizacao da utilidade esperada de suas riquezas.

Os bancos séo livres para determinarem os precos de suas operacdes ativas e passivas,
de forma a embutirem uma taxa de provisdo pela incerteza decorrente do seu descasamento
temporal. As taxas Otimas sdo R, = (r+b) e R, = (r —a) e a margem é R, — Rp, = (a +
b), sendo:

(@) R, = taxa fixada para os empréstimos;



(b) R, = taxa fixada para os depositos;
(c) r =juros livre de risco;
(d) aeb sdo as taxas que o banco cobra por acolher de imediato o depdsito ou a

contratacdo de empréstimo.

Supondo, no modelo, que um novo depdsito atinge o banco antes de qualquer nova
demanda por empréstimos. Nesse caso, 0 banco ira temporariamente, investir os fundos
recebidos no mercado financeiro a uma taxa de juros r, assumindo um risco de reinvestimento
ao final do periodo se queda de taxas de juro do mercado monetario. Da mesma forma, se uma
nova demanda para empréstimos atinge o banco antes de qualquer novo depdsito, o banco ira
obter os fundos no mercado monetario e, portanto, enfrentard um risco de refinanciamento. Se
as taxas de juros sobem, o retorno dos empréstimos é incerto devido a probabilidade de que
alguns deles ndo serdo pagos (risco de crédito). Portanto, o banco aplicara uma margem para
empréstimos (b) e depoésitos (a) que irdo compensar para ambos o risco de crédito e taxa de

juros.

A riqueza inicial do banco é determinada pela diferenca entre seus ativos -

empréstimos (L) e ativos liquidos no Money Market (M) - e seu passivo — depositos (D)
WO =L0—D0+M0 = 10+ MO

A maximizacdao da utilidade esperada do lucro:

MAX,, EU(Wy) = AEU (L) + MEU () (1)

depdsitos empréstimos
Onde:

(@) as funcdes de oferta de depdsitos e de demanda por empréstimos sdo simétricas e lineares, tais
que:r, = (a—pa)ery- (a — Bb)

(b) W é a riqueza final depois de uma transacdo (empréstimo/dep0sito), ou seja,
EU( o ) é a utilidade esperada do patriménio liquido

depositos

(c) U(Wr) funcéo de utilidade concava bem definida da riqueza
(d)Wo=1Iy+Mgely=Ly—Dy ; Io,My LoDy s@o as posicOes iniciais para 0s
estoques,depositos, empréstimos e “market money”



I, My . T . , .
) ry = rW—° + rW" € uma taxa de juro media ponderada obtida atraves da carteira do
0 0

banco
(f) Q é otamanho das operacdes do banco.

Segue que:

U (L) = U Wo)aQ + 2 U W) (5,70 + 20,2Q1) + UMW) +
depésitos 2

U (Wo) (ryWo + % U"(Wo)(alzloz + 201 1pY, + ngyoz)(z) €

Wr - 1, )2 ,
v (m) = U'(Wo)bQ +5U"Wo) (0,2Q" — 20,2Q1) + UWo) +

U (Wo) (rwWo + % U”(Wp)(or1? + 201vY7) (3)

Resolvendo (2), (3) e (1) com respeito a a e b, obtendo assim a* e b*, 0 spread
6timo s~

a

*= b=
S a+ 3

+ 1/2 RafQ;
Em que:

(@) séo “spread puro”;

(b) o/p razdo entre o intercepto e a inclinagdo das curvas de demanda e de oferta dos
bancos que consiste no valor do spread que seria escolhido por um banco neutro ao
risco;

(c) R é o coeficiente de averséo ao risco do banco;

(d) o7 ¢ a variancia ou volatilidade da taxa de juros; e

(e) Q é otamanho médio das operacOes de depdsitos e empréstimos.

Posteriormente, Angbazo (1997) estendeu o modelo incluindo riscos de inadimpléncia
e sua interacdo com a volatilidade da taxa de juros. Partiu de uma amostra de 1400
observagdes em 286 bancos dos Estados Unidos no periodo 1989 a 1993. O modelo utilizou
Minimos Quadrados Generalizados (GLS - Generalized Least Squares) devido a presenga de
heteroscedasticidade dos erros e a hipotese de que os bancos com empréstimos mais

arriscados e maior exposi¢do ao risco deve selecionar taxas de empréstimo e depdsito para
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atingir margens mais elevadas de juros liquidos, ou seja, que as margens liquidas de juros dos
bancos sdo afetadas pelo risco de inadimpléncia, mas ndo pelo risco de taxa de juros, que é

consistente com sua maior concentracdo em ativos de curto prazo.

s'=a+tb=7+ 1/, 1(Q + 2Le)a®(L) + 2Q0(C) + 2(Co — Q)a(CL),

Onde:

(@) a/p valor do spread que seria escolhido por um banco neutro ao risco;
(b) R é o coeficiente de aversdo ao risco do banco;

(c) L sdo os empréstimos;

(d) C posicao no mercado monetario;

(e) Q é otamanho médio das transacdes;

(f) a2(L) riscos de inadimpléncia;

(g) o2(C) volatilidade da taxa de juros;

(h) o(CL) interacdo entre risco de inadimpléncia e a volatilidade da taxa de juros.

No ano de 1998, o Departamento de Finangas da NYU Stern School of Business, em
sua série de Working Papers publicou um outro estudo de Anthony Saunders, também do ano
de 1997, que posteriormente foi publicado no Journal of International Money and Finance
em 2000, onde juntamente com Liliana Schumacher utilizaram o modelo de Ho e Saunders de
1981 em andlise cross-country da margem liquida de juros, no periodo de 1988 a 1995, para
0s sete maiores paises da OCDE. O numero de bancos da amostra para cada pais foram os
seguintes: Alemanha (151), Italia (135), Suica (94), Reino Unido (32), Espanha (114), Franca
(110) e Estados Unidos (110). Vale destacar que Saunders e Schumacher lembraram que a
relacdo entre volatilidade de taxas de juros e os spreads bancérios j& tinham sido alvo de

estudos por Samuelson (1945).

No estudo, os autores utilizaram dois estagios na regressdo, sendo que no primeiro
busca-se controlar os determinantes microecondmicos de trés imperfeicbes de mercado: o
pagamento implicito de juros, o custo de oportunidade das reservas e o requerimento de
capital proprio, bem como isolar as estimativas do “spread puro” para cada um dos sete paises
em cada ano. Os resultados empiricos mostraram-se significantes para as trés variaveis, com
destaque para o pagamento implicito de juros que demonstrou que os bancos, para financia-lo,
elevam as taxas de juros dos empréstimos ou reduzem as taxas dos depésitos remunerados.

Usando os interceptos estimados para cada pais selecionado como variavel dependente da
10



medida do “spread puro”, 0 segundo passo foi analisar o cross-country da margem liquida de
juros, ou seja, foi realizada anélise dos efeitos da estrutura de mercado e da volatilidade da

taxa de juros em cada pais selecionado.

Saunders e Schumacher (2000) concluiram que a competicdo nos mercados bancarios
implicariam em menores spreads. No que tange a volatilidade da taxa de juros, os autores
concluiram que 1% de aumento na volatilidade da taxa de juros acarreta 0,2% de aumento nos
spreads bancérios. Por fim, sugerem que politicas macroecondmicas consistentes com a
reducdo da volatilidade da taxa de juros, tais como a redugdo das taxas de inflacdo, terdo

efeito positivo na reducdo das taxas bancarias.

Dermirguc-Kunt (1999) avaliou o spread bancério e a rentabilidade dos bancos de 80
paises desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo de 1988-1995, onde o enfoque
principal do estudo foi avaliar a influéncia dos tributos diretos e indiretos e a regulagdo na
formacdo das margens de juros naqueles paises. Os determinantes utilizados foram as
caracteristicas dos bancos (tamanho, tipo de negdcios, participacdo estrangeira e
alavancagem), indicadores macroecondmicos, variaveis regulatérias, tributos, variaveis da
estrutura financeira. As principais conclusdes se referem as caracteristicas bancérias, tributos,
indicadores macro, tributacdo direta e indireta, depdsitos compulsérios, estrutura financeira e
regulatéria que apresentaram influéncia nos spreads e rentabilidade bancaria. Os autores
observaram que 0s bancos mais capitalizados possuiam maiores rentabilidade e spreads
liquidos, ou seja, bancos com maior patrimdnio liquido necessitavam emprestar menos para
um dado nivel de capital. O estudo também demonstrou que bancos estrangeiros praticavam
maiores taxas de spread que os bancos domésticos nos paises desenvolvidos, apesar de
alcancarem menores taxas de rentabilidade. A inflacdo apresentou impacto significativo nas
taxas de spread e rentabilidade, bem como, as taxas de juros reais elevadas estavam

associadas a maiores spreads.

Aprofundando o escopo de Saunders e Schumacher (2000), mas como 0 mesmo
ferramental, Maudos e Guevara (2004) fizeram um 6timo estudo para as principais economias
da Unido Europeia (Alemanha, Gra-Bretanha, Franca, Italia e Espanha), para o periodo 1993-

2000, com um painel de 15.888 observacdes.

Segundo os autores, o estudo difere do realizado por Saunders e Schumacher (2000),

em Varios aspectos: a) apresentam a influéncia dos custos operacionais para a modelagem da

11



margem de juros; b) calculam o poder de mercado por meio de indices de concentracdo ou
indices de Lerner de poder de mercado; c) os determinantes da margem de juros sdo
analisados em um Unico estagio; d) estende-se o periodo de estudo até o ano 2000 e a
amostra consiste em dados de painel de 1.826 bancos, contra 614 de Saunders e do

Schumacher.

Os autores ressaltam que a estrutura de financiamento dessas economias, ao contrario
dos Estados Unidos, € realizada junto as institui¢cfes bancérias, ao invés dos mercados e que,
como Ho e Saunders (1981) conceituaram, os bancos séo definidos como avessos ao risco e

simples intermediarios entre ofertantes e demandantes de crédito.

As principais conclusbes foram: i) a despeito da desregulamentacdo realizada pela
Unido Europeia nos anos 90, ndo houve reducdo nas taxas cobradas e sim aumento na pressao
por maiores spreads bancaria, visto que se elevou o nivel de concentracdo bancéria a partir do
grande numero de fusdes ocorridas no setor financeiro europeu; ii) a mudanca na estrutura de
renda dos bancos europeus significou um aumento da importancia das receitas obtidas por
servigos bancarios e uma reducdo no pagamento implicita de juros, que por sua vez, levou a
uma reducdo da margem de juros; iii) para eles, uma das variaveis mais significativas na
explicagdo do “spread” ¢ o nivel médio dos custos de produgdo, ou seja, a contengdo de
custos médios experimentado na banca europeia nos Gltimos anos tem sido um fator decisivo
no sentido de permitir margens de juros reduzidos, por isso a inclusdo no modelo dos custos

operacionais como uma variavel endogena a ele.

Os trabalhos visando explicar o spread bancario na América Latina e no Brasil se
deparam com grandes dificuldades de obtencdo dos dados. Brock e Suarez (2000)
diagnosticaram as variaveis explanatdrias para Argentina, Bolivia, Colémbia, Chile, México e
Peru em diferentes periodos da década de 1990. Os principais determinantes
microecondémicos observados foram: no primeiro estagio, risco de crédito, requisitos de
capital, liquidez e custos operacionais, destacando os efeitos significativos para custos
operacionais. A volatilidade da taxa de juros (correlagdo positiva com o spread puro), a taxa
de inflacdo e o PIB foram os principais macro indicadores. Com exce¢do da Argentina, todos
0s paises apresentaram correlacdo positiva da inflacdo e spread bancario, entretanto as taxas

de crescimento do produto ndo demonstraram robustez nos resultados obtidos.
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2.2 Revisdo da Literatura Nacional

No Brasil, a grande maioria dos estudos foi realizada para o spread ex-ante, ou seja, a
partir das expectativas das instituicbes financeiras no momento da concessdo do crédito.
Segundo de Guimardes e Souza (2007), a intermediacdo financeira inerente aos bancos
consiste, por um lado, captar recursos com agentes superavitarios e remunera-los e, por outro
lado, aplicar uma parcela desses recursos em agentes deficitarios. A diferenca entre as taxas
de captacdo e aplicacdo € o que se conhece como spread. Além da remuneracdo do banco pela
atividade de intermediacédo, a diferenca entre as taxas é explicada pelos custos intrinsecos,
como despesas administrativas, tributos e taxas, impostos e riscos. Conforme o autor:

“Para a andlise do comportamento do spread, trés tipos de abordagem se destacam:
evolugdo, estrutura e determinantes. A analise no primeiro caso se baseia na
evolucdo do spread ao longo do tempo. A segunda procura estimar os diversos
componentes do spread bancério como, por exemplo, inadimpléncia, custos
administrativos, cunha tributéria, dentre outros, sendo sua esséncia de natureza
contabil. No entanto, para investigar os efeitos quantitativos sobre o spread oriundos

de modificagbes em outras varidveis, emprega-se a andlise dos determinantes (de
Guimaraes e Souza 2007, p.52)”.

O spread pode também ser considerado por meio da origem da informac&o: ex-ante ou
ex-post. O spread ex-ante é medido, como sugere 0 nome, a partir das expectativas das
instituicBes financeiras no momento da concessdo do crédito, isto é, antes do resultado
efetivo. O spread ex-post, € o diferencial efetivamente obtido entre as receitas de
intermediacdo financeira e dos custos de captacdo, mensurando o verdadeiro resultado da

intermediacao financeira obtido no periodo.

A seguir um quadro comparativo dos principais estudos, contemplando o periodo o

tipo de spread medido e os resultados obtidos pela literatura nacional.

Tabela 1 - Sintese dos Estudos Sobre Determinantes do Spread Bancario no Brasil

Estudo Periodo Spread Resultados

Aeronovich 1986-1992 | Ex-ante | Inflacdo (+)
(1994) Choques Econémicos (+),
Nivel de atividade (-).

Koyama e 1996-2001 | Ex-ante | IGP(+);
Nakane (2001) Producéo industrial (-);
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Selic (+);

Spread Over treasury (+);
Impostos indiretos(+);
Requerimento de reserva (+);
Despesas administrativas (+).

Afanaisieff, 1997-2000 | Ex-ante | No primeiro estagio: custo operacional (+);
Lhacer e captacdo sem custo de juros (+); receita de
Nakane (2001) servigos (+). _
No segundo estagio: IGP (+); crescimento do
produto industrial (-); Selic (+); volatilidade
Selic (-).
Afanasieff, 1997-2000 | Ex-ante | No primeiro estagio: custo operacional (+);
Lhager e captacdo sem custo de juros (+); receita de
Nakane (2002) servigos (+); banco estrangeiro (-).
No segundo estagio: IGP (-); crescimento do
produto industrial (+); Selic (+); spread over
treasury (+); impostos indiretos (+).
Alencar, Leite e | 1999-2005 | Ex-ante | Volatilidade taxa de cambio(+);
Ferreira (2002) Volatilidade dos juros (+);
Juros(+);
Volatilidade da taxa de inflacdo(+);
PIB(-).
Guimarées Ex-post | Participacdo dos bancos estrangeiros (+);
(2002, apud Caixa e depositos de curto prazo (+).
LEAL, 2007)
Oreiro et al. Ex-ante | Producéo industrial (-);
(2005) Selic (+);
Volatilidade Selic (+).
Bignotto e Ex-ante | IPCA (+);
Rodrigues Selic (+);
(2006) Despesas administrativas (+);
Risco de Juros (+);
Risco de credito (+);
Parcela de mercado (-);
Liquidez (+);
Receita de servicos (+);
Compulsorios (+);
Ativo total (+).
Manhiga (2009) | 2000-2008 | Ex-post | Inflagdo (-);
Juros (+);
Desemprego (+);
Defasagem do cambio(+);
Depdsitos a vista (+);
Grau de liquidez (+)
Dantas, Ex-post | Risco de crédito (+);
Medeiros e Participacdo no mercado — tamanho (-);
Capelletto indice de Hirschman- Herfindahl (IHH) (+);

PIB (+).
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(2011)

Divino e Ex-post | Despesas administrativas (+);
Almeida (2013) Receita de servigos (+);
indice de Cobertura = receita servigos / despesas
administrativas (+);
IHH (+);
PIB (+).

Esta tese (2015) Ex-post | Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) (+);
PIB (-);

Taxa real de juros ex-ante (+);

Receita de servigos (+);

Inadimpléncia (+);

Requerimento minimo de capital regulatério (+);
indice de imobilizacdo (-);

Eficiéncia (-);

Despesas tributarias (+);

IHH — ativo total (-);

IHH — deposito total (-);

IHH — deposito em poupanca (-);

IHH — ndmero de agéncias (-);

Fonte: Adaptado de Leal (2007) e Dantas, Medeiros e Capelleto (2011).

O estudo pioneiro na Otica ex-ante foi o de Aronovich (1994), entretanto o autor
buscou analisar apenas as operagdes de crédito com desconto de duplicatas e capital de giro,
bem como, ndo incorporou (como ele mesmo salientou a época) variaveis importantes do
ponto de vista de formacdo do spread, tais como cunha fiscal, o tratamento extremamente
simplificado da questdo de formagdo de expectativas, a auséncia do custo fixo relativo a
manutencdo da estrutura bancéria, a desconsideracdo da variedade de taxas de juros e as
reservas sobre todos os tipos de depositos. Para as taxas de captacdo foram utilizados os
certificados de depositos bancarios (CDB) e letras de cdAmbio como variavel explicativa. Com
relacdo as duplicatas, as varidveis relevantes a época foram inflagdo que afetava
positivamente (via queda dos depdsitos a vista), enquanto o coeficiente referente ao nivel de
atividade mostrou-se estatisticamente ndo-significativo. No tocante a variavel capital de giro a
inflacdo tambeém apresentou sinal positivo, ressaltando que o efeito da inflagdo nesse tipo de
operacdo esteja relacionado ao aumento do mark-up, para compensar 0 risco de
descapitalizacdo do agente financeiro. Para a utilizacdo da capacidade instalada o spread da

taxa de capital de giro apresentou sinal negativo.

Diante de um cenario bem diferente que o atual, possibilitando assim, observar com

mais clareza o impacto da inflacdo, o autor destaca que a medida que a inflacdo se eleva,
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cresce o diferencial entre as taxas de juros de empréstimo e de captacdo, seja pela
redistribuicdo de ativos, seja pela incorporacdo ao mark-up bancério do prémio requerido pelo
banco para realizar operacdes de crédito, como também, afirma que quando se observa um
forte desinflacionamento, a taxa de juros de empréstimo cai de forma importante, mesmo

mantendo-se a mesma taxa de juros real de captacao de depdsitos a prazo de antes.

Como podemos observar no quadro anterior, Koyama e Nakane (2001) partiram da
abordagem ex-ante num modelo ARMA e concluiram pela correlacdo positiva do IGP,
producdo industrial, taxa média capitalizada das operacdes Selic, o spread do rendimento dos
C-Bonds sobre o rendimento do titulo do Tesouro americano com mesma maturidade,
impostos indiretos e requerimento de reserva, contudo os depdsitos compulsorios ndo se

mostraram significantes.

A estimacdo baseada no modelo de Ho e Saunders (1981) para dois estagios, também
foi implementada por Afanaisieff, Lhacer e Nakane (2001) para uma amostra de 142 bancos
comerciais no periodo de 1997 a 2000. Os dados foram usados em um painel ndo balanceado
com efeitos fixos e método de séries temporais. Os CDBs de 30 dias foram utilizados para
definicdo das taxas de captacdo e para 0s empréstimos 0s autores adoraram a média das taxas
pos-fixadas das operacdes de crédito com recursos livres, que mais adiante veremos que foi
ampliada incorporando os créditos direcionados. No primeiro estagio, com intuito de
encontrar o spread puro, utilizaram o nimero de empregados, custos operacionais, razao de
depdsitos totais sem juros pelo ativo total (depoésitos a vista), razéo entre o volume de fundos
remunerados pelo total de ativos, liquidez bancéria e alavancagem bancéria, sendo que foram
positivos 0s custos operacionais, captacdo sem custo de juros e a receita de servicos. Nos
macro indicadores concluiram que a taxa de inflacdo, a Selic, a volatilidade da Selic e o nivel

de atividade econémica (produto industrial) sdo relevantes para explicar o spread.

Posteriormente, com a mesma base, Afanaisieff, Lhacer e Nakane (2002) incluiram

namero de agéncias, uma dummy para controle estrangeiro das institui¢ces e prémio de risco.

Alencar, Leite e Ferreira (2007) analisando os dados em painel pela metodologia de
Arellano-Bover (System GMM - Generalized Method of Moments) , para 17 paises
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emergentes’ , entre 1999 a 2005, testaram o ambiente legal, grau de concentragéo,
crescimento do PIB, volatilidade da taxa de juros, inflagdo e cdmbio, assim como taxa de
juros, taxa de cambio e inflacdo. Os autores destacaram a volatilidade do cdmbio como fator
de influéncia significativa no spread bancario. Bignotto e Rodrigues (2006) usaram dados
entre 2001 e 2004 para analisar os fatores de risco que impactam no spread, contrapondo
entre 0s macroecondmicos e 0s microecondmicos. Os autores adotam a metodologia
Chamberlain para controlar os efeitos fixos numa versdo do modelo de Ho e Saunders (1981)
em um estagio. Eles avaliaram que, principalmente, risco de crédito, de juros e o0s custos
administrativos tm maior impacto sobre o spread, além do nivel de liquidez, o market-share

e a receita de servigos.

Com relacdo a abordagem ex-post, destacamos Guimaraes (2002), Manhica (2009),
Dantas, Medeiros e Capelletto (2011) e Divino e Almeida (2013), demonstrando pouquissima

literatura comparavel internacionalmente.

Manhica (2009) adotou 0 modelo de dois estagios de Ho e Saunders (1981) em dados
de painel para 135 bancos comerciais e séries temporais entre 2000 e 2008. O autor no
primeiro estagio regrediu margem liquida de juros (definida com receita liquida de juros sobre
ativos totais), o volume total de depositos a vista sobre ativos totais, nimero de funcionérios
do banco, custo operacional do banco (despesa com pessoal, tributarias e outras operacionais),
grau de liquidez do banco (ativo total e passivo exigivel do banco), participacdo das receitas
de servicos nas receitas operacionais, grau de alavancagem do banco (PL mais exigivel do
banco sobre passivo exigivel), patriménio liquido, passivo exigivel do banco e o0 componente
efeito fixo que o autor usou para controlar outras variaveis idiossincraticas ndo observadas
que afetariam o spread. Na regressdo foram incluidas quatro defasagens em cada variavel
explicativa de forma a eliminar a autocorrelacdo dos residuos. As variaveis que apresentaram
alto grau de significancia foram os depdsitos a vista e grau de liquidez, entretanto o tamanho
do banco ndo apresentou resultado significativo. No segundo estagio, o autor buscou avaliar
as variaveis macroeconémicas: juros, como uma média aritmética dos Ultimos trés meses da
série mensal da taxa Selic over ao ano, taxa de cdmbio, medida de risco dos juros, inflagéo,

taxa de desemprego divulgada pelo DIEESE. Os testes apresentaram significancia e sinal

! Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Croécia, Replblica Checa, Hungria,India, Israel, Coréia, México,
Russia, Africa do Sul, Taiwan, Tainlandia e Turquia.
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positivo para juros, desemprego, defasagem do cédmbio, contudo volatilidade dos juros

mostrou ndo significativa, bem como inflacdo apresentou sinal contrario ao esperado.

Dantas, Medeiros e Capelletto (2011) realizaram um estudo, do ponto de vista contabil
para na abordagem ex-post, para 197 instituicGes financeiras, no periodo de 2000 a 2009,
testando as seguintes hipdteses:

a) o0 spread bancario ex-post é positiva e diretamente
relacionado com o nivel de risco de crédito da carteira de cada
instituigdo financeira;

b) é negativamente relacionado com a participacdo de cada
instituicdo financeira no mercado de crédito;

Cc) € negativamente relacionado com a proporcdo das despesas
administrativas da instituicdo financeira que é coberta pelas
receitas de servicos;

d) os bancos sob controle de capital nacional registram maior
spread bancario ex-post que as instituicbes estrangeiras;

e) os bancos sob controle de capital estatal registram menor
spread bancario ex-post que as institui¢bes privadas;

f) o spread bancario ex-post é positivamente relacionado com o
nivel de concentracdo do mercado de crédito do sistema
financeiro nacional;

g) é positivamente relacionado com a taxa basica de juros da
economia, a Selic;

h) é positivamente relacionado com o nivel de crescimento da
economia, representado pela variacdo do Produto Interno Bruto
(PI1B);

i) €@ positivamente relacionado com o risco de mercado,

representado pela volatilidade do mercado de capitais.

O modelo de regressdo com dados em painel dinamico apresentou resultados
preliminares que revelaram a auséncia de significancia estatistica das variaveis: relacao entre
as receitas de prestacdo de servicos e as despesas administrativas de cada institui¢do; variavel

dummy indicativa da nacionalidade do controle de cada instituicdo; variavel dummy indicativa
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da origem do capital de controle de cada instituicdo; taxa real de juros da economia — taxa
Selic, deflacionada pelo IPCA e volatilidade trimestral moével do retorno continuo do
Ibovespa. Dos resultados da aplicacdo do modelo, destacou-se a relacdo estatisticamente
relevante e positiva do spread bancario ex-post no momento t com sua prépria medida no
periodo que o precedeu, t-1, os parametros das varidveis risco de credito da carteira de cada
banco, participacdo relativa da instituicdo no mercado de crédito, nivel de concentragdo do
mercado de crédito (Indice Herfildahl-Hirschman - HHI) e nivel de crescimento da economia
(PIB).

No caso da hipotese de risco de crédito, o autor afirma que a inadimpléncia, medido
pela proporcéo da carteira de crédito que é provisionada para perdas, influencia as taxas de
juros cobradas pelos bancos. Em relacdo a hipotese do tamanho da instituicdo, a relevancia
estatistica, com sinal negativo, representativa da participacdo de cada instituicdo no mercado
de crédito, revelou, segundo os autores, que os bancos com maior carteira tendem a cobrar
menor spread, o que indica a transferéncia, ao menos em parte, do ganho de escala para os
tomadores de crédito. A auséncia de significancia estatistica da variavel que traduz a relacédo
entre as receitas de prestacao de servigos e as despesas administrativas, demonstrou ndo haver
evidéncias de que as institui¢cdes financeiras que possuem maior propor¢do de suas despesas
administrativas coberta pelas receitas de prestacdo de servigos reduzem suas taxas de juros. A
hipbtese da influéncia do tipo de controle dos bancos, se nacional ou estrangeiro, no nivel do
spread ex-post ndo € estatisticamente relevante para explicar o comportamento das
instituices financeiras brasileiras em relacdo a diferenca entre as taxas de juros praticadas nas

operacOes de crédito e a remuneracao paga aos depositantes.

A hipoOtese de participagdo publica ou privada nas instituicdes, como fator
determinante do spread, ndo foi confirmada. Os testes para confirmar se o nivel de
concentracdo do mercado tem relacdo com o nivel de spread praticado foram baseados no
HHI e demonstraram a significancia estatistica da variavel na explicacdo do spread ex-post.
O estudo afirma que a contradi¢cdo em relacdo aos achados dos estudos que avaliam o spread
ex-ante, para a taxa basica de juros, pode ser explicado segundo eles “... pelo fato de que o
impacto de uma mudanca na taxa béasica de juros deve ser imediatamente refletido na
definicdo da taxa de juros, mas o reflexo na medida do spread ex-post ndo se da tdo
imediatamente assim, tendo em vista que a apuragdo se da a partir do estoque de créditos, com
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operagdes contratadas antes dessa eventual modificagcdo na Selic”. A relagdo entre o nivel de
atividade econémica e o spread demonstraram que o nivel de atividade da economia
influencia positivamente a diferenca entre as taxas de aplicacdo e de captacdo praticado pelas

instituicGes bancarias no Brasil.

Por fim, o estudo de Divino e Almeida (2013), para um painel balanceado, foi
composto por 64 bancos no periodo compreendido entre o 2001 e 2012. O modelo empirico
estimou margem financeira dos bancos, indice de liquidez, despesa administrativa, receita
com prestacdo de servicos, indice de cobertura, despesa com tributos, risco de crédito,
market-share, qualidade da administracdo, custo de oportunidade, pagamento implicito de
juros, indice de concentracdo bancéaria, taxa de juros, volatilidade da taxa de juros e inflacao,
posteriormente a0 modelo estatico os autores realizaram um painel dindmico a fim de capturar
o efeito inercial do spread bancério. Com o propésito de identificar se 0 modelo possui efeitos
fixos ou aleatorios e assim proceder a estimacdo mais adequada, foi realizado o teste de
Hausman. De acordo com os resultados, p-valor de 0,0011, rejeitou-se a hipotese nula de

efeitos aleatérios e 0 modelo foi estimado com efeitos fixos.

As variaveis explicativas e significantes foram despesas administrativas, as receitas
com servicos, o indice de cobertura, o nivel de producdo (PIB) e o indice de concentracdo
bancaria (IHH). A despesa administrativa demonstrou-se significante e positivamente
relacionada com o spread bancério, que segundo Divino e Almeida (2013) essas despesas sao
repassadas aos tomadores de empréstimos, elevando as taxas de spread. A receita com
prestacdo de servigos mostrou-se negativamente relacionada com o spread. A explicacdo para
o sinal negativo, diferentemente de Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002) e Bignotto e
Rodrigues (2006), se deveu, segundo o estudo, ao fato de que as tarifas bancarias exerceriam
um papel importante nas instituicdes financeiras, pois auxiliam na cobertura das despesas,
eximindo a margem financeira de parte desses custos e possibilitando a reducdo dos spreads.
Para eles, esta hipOtese confirma que bancos que arrecadam um volume maior de tarifas
podem reduzir o valor do spread. O indice de cobertura também apresentou sinal positivo
justificado pelo fato dos bancos que conseguem cobrir as despesas administrativas em parte
ou em sua totalidade com as tarifas de servicos bancarios deixariam de utilizar parte da
margem financeira para esse fim. O PIB obteve resultado positivo e significativo que,

conforme explicitado pelos autores, corrobora a hipétese de que em um ambiente
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macroecondmico favoravel as instituicbes financeiras obtém spreads mais elevados devido a
reducdo do risco de inadimpléncia elevar a demanda por crédito, impactando positivamente
no spread bancario. Por fim, o grau de concentracdo do sistema financeiro mostrou-se uma
variavel significante e com um grande efeito sobre o spread, corroborando a hipétese de Ho e
Saunders (1981) e Dantas, Medeiros e Capelletto (2011), que utilizou o mesmo indicador
IHH.

Divino e Almeida (2013), ap0s estimarem o modelo estatico, utilizou-se o estimador
Sistema GMM em dois estagios de Blundell e Bond (1998) para observar o efeito inercial do
spread. A inclusdo da variavel dependente defasada trouxe alteragbes aos resultados obtidos
inicialmente sendo que a receita com prestacdo de servicos e o PIB perderam a significancia,

como também a variavel IHH foi trocada pelo market-share.

3. Spread Bancario ex-ante e ex-post

Conforme relatado na introducdo, o spread ex-ante é medido a partir das expectativas
das instituicdes financeiras no momento da concessao do crédito, isto €, antes do resultado
efetivo, sendo, basicamente, a diferenca entre a taxa de juros dos empréstimos e a taxa de
juros de captacdo dos bancos obtida das informacg6es sobre as operagdes bancarias. Segundo

Leal (2007):
“ spread ex-ante, mensurado a partir das decisdes de precificagdo das taxas de
captacdo e empréstimos, por parte das instituicbes bancarias, refletindo, portanto, as
suas expectativas em relagdo a demanda, a inadimpléncia, a concorréncia, entre outras
variaveis; e spread ex-post, apurado em fungdo das receitas efetivamente geradas
pelas operacOes de crédito e dos custos de captacdo dos recursos empregados, 0 que

traduz o resultado da intermediacéo financeira o spread pode também ser considerado
por meio da origem da informagé&o: ex-ante ou ex-post”.

No Brasil, o spread é calculado pelo BCB pela diferenca entre a taxa média de juros
das novas operacgdes de crédito contratadas no periodo de referéncia no Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e o custo de captagdo referencial médio. Pode ou ndo incluir operagdes
contratadas no segmento de crédito livre e no segmento de crédito direcionado. Por ser uma
série diretamente fornecida pelo regulador do sistema financeiro, facilita a proliferacdo de

estudos sobre a perspectiva ex-ante do spread no Brasil.

O spread ex-post, é o diferencial efetivamente obtido entre as receitas de

intermediacao financeira e dos custos de captacdo, mensurando o verdadeiro resultado da
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intermediacdo obtido no periodo. A mensuracao € realizada ap0s a efetivacdo do resultado da
operacdo, sendo normalmente calculada por meio de dados contabeis. Portanto, enquanto o
primeiro se baseia nas taxas estabelecidas pelos bancos, o segundo se fundamenta nos
resultados financeiros realizados. Por se basear em dados contabeis e oficiais das instituicdes
bancérias é uma fonte confiavel de entendimento do spread bancério brasileiro. Todavia, tal
medida néo esté disponivel no formato final e de facil acesso, o que pode dificultar o nimero

de trabalhos sobre essa alternativa de célculo.

Demirguc¢-Kunt e Huizinga (1999) argumentam que o spread ex-post € uma medida
mais abrangente e util, porque ele controla o fato de que bancos com rendimentos elevados e
créditos arriscados sdo susceptiveis de enfrentar mais default. O spread ex-ante € mais volatil
ao risco percebido. Alteragdes nas expectativas geram mudancas imediatas no spread visando
a manutencéo do resultado e da seguranca esperados. O spread ex-post, por sua vez, depende
das consequéncias ocasionadas pela expectativa de risco. Para 0s autores, o spread ex-post é
mais consistente para fins de comparacdes devido a consisténcia dos dados. Como a
mensuracao é realizada apos a efetivacdo o do resultado operacional, é calculado por meio
de dados contabeis. Destarte, enquanto o ex-ante se fundamenta nas taxas estabelecidas pelos

bancos, o ex-post € reflexo dos resultados financeiros realizados.

A medida mais usada para medir o spread ex-post é a margem liquida de juros,
definida como a diferenca entre a receita total com juros e a despesa total com juros,

dividido pelos ganhos de ativos totais, conforme a equacao a seguir:

Margem Liquida de Juros = (Juros recebidos — Juros pagos) / Ativos Totais

Esta medida inclui todas as despesas e receitas com juros nas operacfes de depdsitos
e empréstimos, 0 que fornece um spread mais proximo ao custo efetivo da intermediagéo
financeira. Brock e Rojas-Suarez (2000) investigam além da margem liquida tradicional,
outras cinco versoes do spread ex-post:
1n = (Juros recebidos/Emprestimos) — (Juros pagos/Depdsitos);

1w = (Juros recebidos/Juros dos Ativos Totais) — (Juros pagos/ Juros dos Passivos
Totais);

2n = (Juros comissdes recebidas/Empréstimos) — (Juros e comissdes pagos/Depositos);
2w = (Juros e comissdes recebidos/ Juros dos Ativos Totais) — (Juros e comissées pagas
/ Juros dos Passivos Totais);
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3n = (Juros de emprestimos/Empréstimos) — (Juros de depositos/Depositos).

€C_ 9

Em que “n” reflete um definigdo estreita do spread, que inclui apenas os juros
praticados nas operagdes de empréstimo e depdsito, e “w” ¢ a defini¢do ampla que inclui

taxas e comissOes praticadas pelo banco.

Segundo Kari (2007), existem duas abordagens para medir a taxa de juros: a
abordagem ex-ante e a abordagem ex-post. A taxa de juros ex-ante é a diferenca entre o0 as
taxas contratuais cobradas em empréstimos e as taxas que remuneram 0s depositos. Estas séo
as taxas que o publico vé e sdo facilmente comparaveis entre os bancos. A taxa ex-post é a
diferenca entre o taxa média cobrada em empréstimos e a taxa média pagos nos depdsitos. A
taxa média cobrada empréstimos € calculada dividindo o total de juros recebido em
empréstimos e adiantamentos pelo estoque medio de empréstimos e adiantamentos, enquanto
a taxa média paga pelos depdsitos é calculado dividindo o total da despesa pelo estoque médio
dos depdsitos totais. Em estudos mais empiricos, a abordagem ex-post é 0 que comumente se

usa como variavel dependente.

Dantas, Medeiros e Capelletto (2011) avaliam que essas medidas capturam momentos
distintos de mensuracdo do fenémeno estudado, ou seja, para eles o spread ex-ante, reflete as
expectativas das instituicdes financeiras no momento da concessdo do crédito, incorporando
os efeitos de alteragcBes no cenario macroecondmico mais rapidamente, traduzindo-se numa
maior volatilidade da medida. Por sua vez, os autores afirmam que: “o spread ex-post tende a
apresentar um comportamento mais estavel, tendo em vista que mudancas nas expectativas de
mercado ndo repercutem de forma imediata e completa, considerando que ele apura ndo as
expectativas, mas o efetivo resultado da intermediacdo financeira, medindo as acdes ja

tomadas anteriormente e o estoque da carteira”.

Outra medida do spread bancario ex-ante, proveniente tambem das taxas
estabelecidas nos contratos e divulgadas pelos bancos, € o chamado spread longo, definida
como a diferencga entre taxas de juros de operacGes similares com diferentes maturidades.
Esta medida busca captar os riscos envolvidos na atividade de transformacdo de
maturidades, caracteristica dos bancos comerciais (Brock e Franken, 2003). Spread Longo
= (Juros do ativo i para empréstimo até periodo t — Juros do ativo i para captacdo até o

periodo t).
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Enquanto na literatura internacional existe um grande nimero de trabalhos sobre o
spread ex-post, no Brasil, a imensa maioria dos estudos sobre o spread bancéario se
concentra no spread ex-ante conforme destacado por Leal, (2006), de Guimaraes e Souza
(2007), Dantas, Medeiros e Capelletto (2011) e Almeida e Divino (2013). O Relatorio de
Economia Bancéria e Crédito do BCB tem apresentado, principalmente a partir de 2008,
diversos estudos avaliando a necessidade de utilizacdo de dados ex-post, apurados com base
nos registros contabeis, para uma melhor avaliacdo da decomposicdo do spread, ndo
obstante, encontra-se apenas dois trabalhos que aprofundaram a andlise sobre esta
abordagem. Muito provavelmente a dificuldade desta abordagem vem da
micronumerosidade, a dificuldade em montar e adequar a base de dados, as alteracdes
constantes do BCB em suas séries temporais, como também o pouco interesse das
instituicGes em apresentar uma metodologia clara na precificacdo dos seus empréstimos.
Mais adiante apresentaremos um retrospecto das mudancas ocorridas a partir de 2000 nas
estatisticas de decomposic¢do do spread bancério pelo Banco Central.

Nesse sentido, o presente trabalho visa contribuir para o entendimento do spread ex-
post no Brasil. Os resultados obtidos podem ser comparados com os encontrados nos estudos
sobre spread ex-ante e compreender melhor a forma com o qual o spread efetivamente obtido

pelos bancos sdo relacionados as diversas variaveis microecondmicas e macroecondmicas.
4. Evolucdo da Decomposi¢do do Spread Bancario Divulgada pelo BCB

O Banco Central do Brasil publica desde 1999, por meio do Projeto Juros e Spread
Bancério, o Relatorio de Economia Bancaria e Crédito, no qual se apresenta a decomposi¢éo
do spread bancario pelo calculo “ex-post”. A descrigdo da metodologia de calculo pode ser
encontrada no Anexo | do Relatorio de Juros e Spread Bancério no Brasil — Avaliagdo de dois

anos de projeto, de novembro de 2001.

As modalidades de crédito concedidas no mercado livre, por tipo de tomador, sdo
pessoa juridica: operagdes de hot money, conta garantida, desconto de duplicatas, desconto de
promissorias, capital de giro e aquisicdo de bens e vendor; e para as pessoas fisicas: operacoes
com cheque especial, crédito pessoal e aquisicdo de bens (incluido Crédito Direto ao

Consumidor (CDC) e automdveis).

O relatorio de 2001 fornece o spread bancério calculado a partir da diferenca entre

taxa de empréstimos e taxa de captacdo do Certificado de Deposito Bancéario (CDB), sendo
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que a taxa média dos CDBs para 0 conjunto das instituicGes financeiras foi medido pela
diferenca média das taxas individuais ponderada pela captacdo liquida de cada instituicdo. Os

componentes considerados foram:

a) Redutor do custo de captacdo devido ao depdsito a vista;

b) Cunha proveniente do Fundo Garantidor de Crédito (FGC);
c) Cunha de compulsério;

d) Despesas administrativas;

e) Cunha tributéria;

f) Despesas de Inadimpléncia;

g) Margem liquida do Banco.

A cunha do FGC foi medida pelo aumento da necessidade de captacdo devido a
retencdo do FGC e os custos desses recursos. As despesas administrativas, que sofreram
grandes alteragdes de mensuragdo desde o inicio da divulgacdo do Relatério, eram estimadas
devido a inexisténcia desta rubrica nos balancos das instituicGes financeiras. Para tanto,
estimava-se a participacdo da atividade de crédito livre dentro das receitas totais do banco e
posteriormente o desmembramento deste percentual no total das despesas administrativas por
operacdo de crédito, obtendo-se o custo médio administrativo por unidade de empréstimo. O
Anexo | do Relatério de 2001 supunha que as despesas administrativas eram alocadas
proporcionalmente a receita bruta gerada por cada unidade de negdcio (concessdo de crédito
livre, concessdo de outros créditos, cambio, titulos e valores mobiliérios, arrendamento
mercantil e outros servigos). Destaca-se que foram utilizados os demonstrativos mensais de 17
grandes bancos (Bradesco, Itad, Real, Safra, BCN, Sudameris, BBA, ABN-AMRO, Mercantil
Finasa, CCF-Brasil, Citybank, Bozano Simonsen, BankBoston, BFB, HSBC, Santander e
Unibanco). Posteriormente, calculou-se para cada instituicdo a proporgdo das receitas
provenientes da unidade de negocio “concessdo de crédito livre” no total das receitas e uma
média ponderada pela receita total de cada instituicdo para obter um indicador Unico para

todos os bancos.

O risco de crédito e a taxa de inadimpléncia também seguiu a metodologia de
apuracdo a partir das 17 grandes instituicdes, sendo obtida pelo quociente entre as despesas de
provisdo para creditos de liquidacdo duvidosa, ajustadas pelas reversdes e recuperacdes de
crédito baixado como prejuizo e o total de créditos livres. Com relacdo a cunha fiscal,

consideraram-se 0s impostos incidentes sobre as instituicfes financeiras (PIS, COFINS, IR e
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CSLL) e para os impostos diretos levou-se em conta a estimacdo da inadimpléncia e das
despesas administrativas, visto que os mesmos alteravam a base de calculo do imposto, para
obter uma estimacdo confiavel do custo dos empréstimos por tomador. O quadro abaixo

demonstra o comportamento dos componentes do spread de 1999-2003.
Graéfico 4 - Decomposicao do Spread Bancario no periodo 1999-2003

Decomposicdo spread Bancario 1999-2003
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Fonte: Relatério de Economia Bancéria e Crédito/2004 do BCB

O Relatdrio de Economia Bancéria e Crédito de 2004 trouxeram novas alteracfes na
metodologia de célculo da decomposicdo do spread bancario. No periodo que se estendeu até
2003, o BCB entenderam que havia um viés de selecdo devido a amostra reduzida, apenas
bancos privados, e a forma de alocacdo das despesas administrativas que utilizavam
estimativas baseadas em critérios de proporcionalidade simples, desconsiderando a existéncia
de operagOes obrigatorias que absorviam recursos independentes do retorno associado.
Incorporou-se também a participacdo dos depositos compulsérios com fator motivador do
spread bancéario, eliminando a ideia de independéncia entre mercados de captagcdo e

empréstimos.

A nova metodologia incorporou bancos comerciais/mdaltiplos, inclusive CEF e Banco
do Brasil (BB), que possuiam na nova amostra 77 bancos, para dezembro de 2003. Nas
despesas administrativas, afim de evitar subestimacéo, passou a incorporar uma metodologia

de alocacdo de custos baseadas na nocao eficiéncia restrita e dentro da ética de custos e nao
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mais de receitas. Importante destacar que a metodologia partiu de uma funcdo de custo para o

setor bancario, permitindo o calculo dos precos de Aumann-Shapley para cada insumo

utilizado na producédo bancaria e a alocacdo dos custos para cada produto A margem liquida

passou a ser denominada “residuo do banco” e o tratamento continuou a ser na forma de

residuo. A inadimpléncia continuou a ser calculada a partir das provisdes de liquidacdo

duvidosa, persistindo assim o problema da analise ser feita em relacdo & inadimpléncia

passada e ndo a esperada.

Com a nova metodologia o spread passou a mostrar 0s componentes de custo

tributarios e operacionais e os de risco e retorno com valores diferentes como podemos ver na

tabela a seguir:

Tabela 2 - Comparativo das Alteracdes Metodoldgicas

Componentes do spread Metodologia anterior Metodologia nova

Custo do FGC 0,20% 0,24%
Custo total Dep. Compul. 6,38% 5,04%
Custo administrativos 23,64% 20,81%
Impostos indiretos 7,58% 7,85%
Impostos diretos 13,19% 12,96%
Inadimpléncia 17,85% 19,98%
Residuos 31,17% 27,56%

Fonte: Relatorio de Economia Bancéria e Crédito/2004 do BCB
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Quadro 1 - Decomposicédo do Spread Bancario 2000-2003

Composicao do spread 2000 2001 2002 2003
Custo FGC 0,30% 0,23% 0,25% 0,24%
Compulsorio 4,10% 4,54% 9,10% 5,04%
Custo administrativo 28,78% 24,84% 24,09% 26,37%
Impostos indiretos 8,01% 7,00% 7,06% 7,85%

13,35% 15,67% 13,32% 12,96%
Impostos diretos
20,41% 18,73%| 20,26% 19,98%
Inadimpléncia
Residuo 25,05% 28,99% | 2592%| 27,56%

Fonte: Relatério de Economia Bancéria e Crédito — REC/ 2004

As alteragbes metodoldgicas continuaram no Relatério de Economia e Crédito de
2005, sendo que neste relatério ocorreram substanciais mudancas nos percentuais de custos
administrativos e inadimpléncia. Para o calculo da inadimpléncia passou a ser definido com
base na Resolucdo BCB n° 2.682/1999 que incorpora as classificacBes de risco das carteiras
de empréstimo dos bancos e suas respectivas provisdes minimas, considerando perdas para
fins do célculo de inadimpléncia o equivalente 20% dessas provisdes. Novamente, fez-se um
ajuste nos custos administrativos na sua funcdo de custos bancarios. Foram utilizados as
informac@es contabeis dos Bancos comerciais/multiplos (incluindo BB e CEF) no tocante aos
volumes ofertados pelos bancos em tesouraria, crédito livre, crédito direcionado, cdmbio e o
preco do insumo trabalhos, administrativos, depdsitos e capital. O preco de capital foi a
principal alteracdo que passou a ser a razdo entre a soma de alugueis, arrendamento de bens,
manutencdo de bens, despesas com depreciacdo e ativo permanente. Outra inclusdo no
modelo foi os subsidios cruzados relativos ao crédito habitacional e rural como componente

do spread bancario.
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Quadro 2 - Decomposi¢ao do Spread Bancéario 2001-2007

2001 2002| 2003| 2004| 2005 2006| 2007

1. Spread total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
2. Custo administrativo 13,18% | 15,02% | 11,79% | 14,18% | 15,46% | 12,36% | 13,50%
3. Inadimpléncia 32,36% | 32,20% | 31,96% | 34,66% | 36,10% | 38,34% | 37,35%
4. Compulsorio 530% | 15,08% | 4,81% | 6,45% | 4,96% | 3,39% | 3,59%
5. Tributos e taxas 6,93% | 7,73% | 7,09% | 7,61% | 8,13% /| 7,67% | 8,09%
Impostos indiretos 6,69%| 7,39%| 6,85%| 7,39%| 7,85%| 7,43%| 7,81%
Custos FGC 0,25%| 0,38% | 0,24%| 0,22%| 0,28%| 0,24%| 0,28%
6. Residuo Bruto (1-2-3-4-5) 42,23% | 29,92% | 44,36% | 37,10% | 35,35% | 38,24% | 37,46%
7. impostos diretos 14,11% | 11,50% | 13,37% | 11,03% | 9,92% | 10,05% | 10,53%
Residuo liquido (6-7) 28,12% | 18,42% | 30,99% | 26,07% | 25,43% | 28,19% | 26,93%

Fonte: Banco Central; REC-2007

O Relatério de Economia Bancéria e Crédito de 2008 incorporou uma nova
metodologia de célculo para a decomposicdo do spread bancério. Dentre elas destaca-se a
estimacdo do efeito dos subsidios cruzados causados pelo direcionamento obrigatério de parte
dos depositos a vista e de poupanca para aplicacao em crédito rural e/ou crédito habitacional.
A taxa de captacdo usada deixou de ser a taxa média de captacdo das operacOes de Swap Pré x
DI para todo o sistema bancério (custo de oportunidade) e passou a serem as taxas efetivas de
captacdo de depdsito a vista e de poupanca, bem como de depdsitos a prazo (neste caso, dadas
pelas taxas dos CDBs para cada banco). Com relacdo ao recolhimento compulsério adotou-se
o custo efetivo de captacdo dos depositos a vista, a prazo e de poupanca ao invés do custo de
oportunidade. Segundo o relatério, cabe lembrar que a maior parte dos recolhimentos
compulsorios € remunerada, portanto, ao contrario do que aparentemente prevalece em muitas

analises, ndo se deve esperar contribuicdo expressiva dos recolhimentos obrigatorios.
O maior detalhamento da composi¢do do spread bancério ocorreu no relatorio de

2010, onde foram detalhadas quadros da composi¢do do spread para bancos publicos,

privados e clientes preferenciais, como podemaos ver a seguir:
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Quadro 3 - Decomposicdo do Spread Bancario em Percentual 2004-2010

2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010
1. Spread total 100% [ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
2. Custo administrativo 20,42% | 19,41% | 17,89% | 18,15% | 10,16% | 14,25% | 12,56%
3. Inadimpléncia 24,29% | 27,57% | 30,52% | 28,42% | 26,71% | 30,59% | 26,74%
4. Compulsorio + subsidio cruzado + encargos | 940% | 807% | 614%| 645% | 523% | 526%| 4,08%
fiscais + FGC
5. Margem Bruto e erros e omissdes(1-2-3-4) 45,89% | 44,95% | 45,46% | 46,98% | 57,90% | 49,91% | 54,62%
6. Impostos diretos 15,63% | 15,31% | 1549% | 16,04% | 23,20% | 19,97% | 21,89%
7. Margem liquida e erros e omissdes (5-6) 30,25% | 29,64% | 29,97% | 30,95% | 34,69% | 29,94% | 32,73%

Fonte: Banco Central - REC/2010

A nova metodologia também trouxe uma nova forma de decompor o spread bancario,

agregando o item compulsério com subsidios cruzados, impostos indiretos e FGC. Vale

destacar que o relatério de 2010 ndo trouxe alteracBes nos itens custos administrativos e

inadimpléncia, mas pode se observar uma variacdo elevada em relacdo aos percentuais

observados em 2007. Os custos administrativos aumentaram na média 2004-2007 cerca de 5%

e a inadimpléncia reduziu-se cerca de 9% para 0 mesmo periodo. Contudo, o relatério ndo

esclarece o motivo de tais variacdes. Alteracdes expressivas, também, foram observadas na

margem bruta que em 2010 ultrapassou custos administrativos e inadimpléncia. Abaixo a

quadro decompde o spread de outra maneira e apresenta sua evolu¢do nominal para 0 mesmo

periodo.

Quadro 4 - Decomposic¢ao do Spread Bancario 2004-2010

2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
A - Taxa de Aplicagéo 53,11% | 53,33% | 47,31% | 40,18% | 52,91% | 40,32% | 39,70%
B - Taxa de Captacdo 17,55% | 16,93% | 12,55% | 11,78% | 12,93% | 10,51% | 11,83%
1. Spread total 35,56% | 36,40% | 34,76% | 28,40% | 39,98% | 29,81% | 27,87%
2. Custo administrativo 7,26% | 7,06% | 6,22% | 515% | 4,06% | 4,25% | 3,50%
3. Inadimpléncia 8,64% | 10,04% | 10,61% | 8,07% | 10,68% | 9,12% | 8,01%
4. Compulsério + subsidio cruzado + encargos | 3,34% | 2,94% | 2,13% | 1,83% | 2,09% | 157%| 1,14%
fiscais + FGC
5. Margem Bruto e erros e omissdes(1-2-3-4) 16,32% | 16,36% | 15,80% | 13,34% | 23,15% | 14,88% | 15,22%
6. Impostos diretos 556% | 557%| 5,38%| 455% | 9,28% | 5,95% | 6,10%
7. Margem liquido e erros e omissées (5-6) 10,76% | 10,79% | 10,42% | 8,79% | 13,87% | 8,92% | 9,12%

Fonte: Banco Central - REC/2010
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Comparando-se 0 ano de 2010 com 2004, vemos que todos os itens apresentaram

reducdo. As taxas de aplica¢do cairam cerca de 13% e vemos que quase a 50% da queda do

spread total decorreu da reducdo dos custos administrativos nas instituicdes financeiras.

Quadro 5 - Decomposicao do Spread Bancario dos Bancos Publicos 2004-2010

Tabela Decomposicdo do spread bancario pré-fixado - Bancos Pablicos

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A-Taxa de Aplicagdo 55,65%| 57,55%| 48,81%| 40,19%| 49,71% 44,11%| 34,12%
B - Taxa de Captagdo 16,02%| 16,01%| 12,14%| 11,46%| 12,71%| 9,89%| 13,01%
1. Spread total 30,64%| 41,54%| 36,00%| 28,73%| 37,00%| 34,22%| 21,11%
2. Custo administrativo 9,33%| 9,01% 8,14% 7,49% 5,18% 5, 71% 3,22%
3. Inadimpléncia 13,76%| 14,00%| 12,87%| 10,96%| 12,59%| 11,63%| 5,97%
4, Compulsario + susidio cruzado + encargos fiscais + FGC 412%| 4,26% 3,44% 3,13% 2,72% 2,38% 1,15%
5. Margem Bruto e erros e omissoes(1-2-3-4) 12,43%| 14,27%| 12,22% 7,15%| 16,52%| 14,49%| 10,76%
6. impostos diretos 4,24% 4,86% 4,16% 2,43% 6,61% 5,80% 4.31%
7. margem liguido e erros e omissoes (5-6) 8,19%| 941%| 8,06%| 4,72%| 9,91%| 8,69% 6,46%
Fonte: Relatdrio de Economia Bancaria e Crédito 2010
Quadro 6 - Decomposicdo do Spread Bancario dos Bancos Privados 2004-2010

Tabela Decomposicio do spread bancario pré-fixado - Bancos Privados

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A -Taxa de Aplicagdo 52,31%| 52,13%| 46,80%| 40,18%| 53,97%| 38,68%| 41,97%
B - Taxa de Captacdo 17,82%| 17,14%| 12,64%| 11,85%| 12,99%| 10,71%| 11,46%
1. Spread total 34,49%| 34,00%| 34,25%| 28,32%| 40,08%| 27,97%| 30,51%
2. Custo administrativo 6,81% 6,59% 5,71% 4,58% 3,53% 3,60% 3,28%
3. Inadimpléncia 7,60% 9,11%| 10,01% 7,35% 9,73% 8,02% 8,80%
4, Compulsério + susidio cruzado + encargos fiscais + FGC 3,17% 2,63% 1,79% 1,51% 1,79% 1,20%| 0,97%
5. Margem Bruto e erros e omissées{1-2-3-4) 16,91%| 16,67%| 16,74%| 14,88%| 25,93%| 15,14%| 17,40%
6. impostos diretos 5,76% 5,67% 5,70% 5,08%| 10,40% 6,06% 6,98%
7. margem liquido e erros e omisstes (5-6) 11,15%| 10,99%| 11,04% 9,80%| 15,53% 0,08%| 10,42%

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria e Crédito 2010

Como se podem observar as taxas de custos administrativos apresentaram queda tanto

para 0s bancos publicos como para as instituicfes privadas, sendo ligeiramente maiores nos

bancos publicos até o ano de 2010. O componente inadimpléncia demonstrou uma queda

expressiva para 0s banco publicos no ano de 2010, mesmo com a atuacdo mais agressiva

destas instituicOes a partir da crise de 2008.

Outra importante novidade no Relatério de Economia Bancéria e Crédito de 2010 foi a

introdugdo da decomposicdo do spread bancario utilizando a chamada Taxa Preferencial

Brasileira (TPB). Em setembro de 2011, o Banco Central apresentou, em boxe do Relatorio de

Estabilidade Financeira uma metodologia de célculo para esta taxa, a partir de dados do
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Sistema de Informacdes de Crédito do BCB. Segundo o relatorio, a utilizacéo a partir daquele

ano desta nova versdo da decomposicéo do spread motivou-se pela possibilidade comparagéo

com as taxas praticadas por outros paises, bem como servir de referéncia para outras

operacdes de credito. A TPB demonstrou alta correlagdo com a taxa SELIC (correlacdo de

0,871% para o periodo de 2005 a 2011). Devido as informacfes de custo administrativo e

volume de compulsorio estarem disponiveis apenas para as instituicdes financeiras e ndo por

cliente e operacdes, 0 BCB adotou as seguintes hipdteses:

1) Os custos administrativos, inicialmente, foram calculados a partir da mesma

metodologia de Aumann-Shapley para cada unidade de negdcio, contudo mostrou-se

inadequada devido aos empréstimos serem de alto valor absorviam parcela elevada do

custo administrativo de cada instituicdo financeira, sendo que a participacéo relativa

era quase desprezivel. Para tanto, optou-se por considerar este custo nulo (caberia em

um outro estudo uma melhor avaliacdo desta hip6tese, visto que anteriormente vimos

que os custos administrativos tinham sim uma considerada participacdo no spread

bancério).

2) Assumiu que estes recursos possuiam origem no funding global da instituicdo e que o

percentual do volume de recolhimentos segue o das demais operacgdes de crédito.

3) Taxa de juros SCR referem-se as taxas contratadas, ndo incluindo tributos e custos

administrativos adicionais. Sendo assim, ndo se realiza a separagdo dos tributos

incidentes na operacdo (IOF) e os custos administrativos adicionais.

Quadro 7 - Decomposi¢ao do Spread Bancario Taxa Preferencial Brasileira 2004-2010

Tabela Decomposicdo do spread bancirio prefixado - Taxa Preferencial Brasileira

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

A - Taxa de Aplicacdo

B - Taxa de Captagio

1. Spread total

2. Custo administrativo

3. Inadimpléncia

4. Compulsorio + susidio cruzado + encargos fiscais + FGC
5. Margem Bruto e erros e omissbes(1-2-3-4)

6. impostos diretos

7. margem liguido e erros e omissoes (5-6)

13,80%
10,90%
2,90%
0,00%
1,00%
0,30%
1,70%
0,70%
1,00%

21,80%
13,30%
8,40%
0,00%
1,10%
1,20%
6,10%
2,40%
3,70%

13,90%
8,50%
£,40%
0,00%
1,80%
0,70%
2,90%
1,20%
1,70%

15,50%
10,20%
5,40%
0,00%
1,30%
0,60%
3,50%
1,40%
2,10%

15,60%
9,80%
5,80%
0,00%
1,20%
0,60%
4,00%
1,60%
2,40%

11,00%
7,20%
3,80%
0,00%
1,30%
0,40%
2,20%
0,90%
1,30%

14,30%
8,80%
£,50%
0,00%
1,60%
0,40%
3,50%
1,40%
2,10%

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria e Crédito 2013

Por fim, observou-se que, a partir do Relatorio de 2011, o BCB ndo mais apresentou o

detalhamento da decomposicdo do spread total, bancos publicos e/ou privados. Nos relatorios
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subsequentes até 2013, a decomposi¢do do spread ndo mais reflete a totalidade da carteira das
instituigdes analisadas.

5. Metodologia

5.1 Descricao da Base de Dados

Merece detalhamento, a descricdo da forma de elaboracdo da base de dados para
realizacdo deste trabalho, visto que na maior parte dos estudos e analises feitas sobre o spread
observou-se a utilizacdo da metodologia ex-ante. Como dito anteriormente, pouquissimos
ensaios no Brasil foram feitos com a utilizacdo do spread ex-post. Neste estudo, destaca-se a
dificuldade encontrada para o preparo da base de dados a ser incorporada ao modelo. Varios
fatores evidenciam as dificuldades dos pesquisadores em elaborar um banco de dados
confiavel e com as informacdes em formato padronizado. Parte da contribuicdo deste estudo é
a criacdo de um banco de dados adequado para o estudo do spread ex-post. Vale destacar que,
além da micronumerosidade, a dificuldade em consolidar os dados, organizar as tabelas e
formaté-las pode ser responsavel pelo baixo nimero de trabalhos sobre a 6tica ex-post no

Brasil.

A base de dados é construida por meio de dois vetores principais. Os dados
macroeconémicos sdo obtidos na fonte original, do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e da Bloomberg. J& os dados microeconémicos, inclusive as variaveis
bancarias, sdo coletadas das estatisticas do BCB para os “50 maiores bancos e o consolidado
do Sistema Financeiro Nacional” provindos do Sisbacen® Para o intento, monta-se um banco
de dados, selecionando todas as instituigOes atuantes no Brasil com carteira comercial ativas
no periodo analisado, 2000 a 2013, dados trimestralmente, perfazendo um total de 149
instituicdes®. Desse total, selecionam-se os bancos pertencentes ao Consolidado Bancério I,
isto é, as posicOes contdbeis das instituicdes bancérias do tipo Conglomerado Bancério |
(conglomerado composto de pelo menos uma instituicdo do tipo Banco Comercial ou Banco

Multiplo com Carteira Comercial) e Instituicbes Bancarias Independentes | (instituicdes

2 Atualmente, o arquivo é o IF.data (https://www3.bcb.gov.br/informes/relatorios?lingua=pt).
% A despeito da ndo disponibilizacdo de dados para um periodo anterior ao estudado com tais variaveis ao nivel
de bancos, a existéncia de possiveis quebras estruturais no periodo entre dez/1995 a dez/1999, devido as
privatizaces de bancos publicos e os efeitos do PROER, prejudicaria a amostra. Adicionalmente, o nimero de
observacdes trimestrais fornece razoavel aspecto temporal ao painel de dados implementado
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financeiras do tipo Banco Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa
Econbmica que ndo integrem conglomerado). A amostra é bastante relevante pois, segundo
posicdo de dezembro de 2013, o Consolidado Bancério | representa cerca de 83,8% do SFN

em termos de ativo, 94,1% em termos de deposito total do sistema e 98,6% dos funcionérios®.

Apesar da representatividade, a amostra ndo contempla dados de bancos de
desenvolvimento, do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
cooperativas, etc. Tal procedimento é efetuado para evitar que essas instituicdes que possuem
finalidades e dinamicas de empréstimos distintas daquelas existentes nos tradicionais bancos

comerciais pudessem contaminar os resultados.

A grande dificuldade nas construc@es da base para calculo do spread ex-post e demais
varidveis bancarias se deve a forma como os dados sdo disponibilizados no sitio do BCB.
Além de mudangas nos formatos e varidveis disponiveis por relatérios distintos e fornecidos
por trimestre, os volumes sédo computados de forma distinta no fechamento do semestre.
Segundo o BCB e de acordo com a Lei n° 4,595, de 31/12/64, as instituicdes financeiras
devem apurar resultados em 30 de junho e em 31 de dezembro de cada ano, obrigatoriamente,
com observancia as regras contabeis estabelecidas pelo CMN, ressaltando que o lucro liquido
é apresentado sem considerar o valor correspondente a despesa com pagamento de juros sobre
o capital proprio (JSCP).

Assim, nos relatérios, a informacdo referente aos primeiros trimestres de cada
semestre € computada apenas com os valores referentes ao periodo. Nos demais trimestres do
ano, o valor é o semestral. Sendo assim, as informacdes semestrais sdo sempre acumuladas
por valores do primeiro e do segundo semestre. J& as informacgdes do primeiro trimestre de
cada semestre sdo sempre disponibilizadas sem nenhum tipo de acumulagdo. Para tanto, 0s
dados precisam ser devidamente tratados para transformar todas as informacgdes em dados
efetivamente trimestrais. Além disso, a criagdo de uma fonte Unica de dados é realizada pela
consolidacdo, trimestre a trimestre, arquivo por arquivo, de cada um dos cinco relatorios
segregados por tipo de informacdo: i) Resumo; ii) Ativo; iii) Passivo; iv) Resultado de
intermediacdo Financeira; v) Resultado Liquido. Adicionalmente, excluem-se as informacdes
repetidas para assegurar que um nimero minimo de quatro trimestres por variavel esteja na

base de dados. Esse procedimento € importante, porque uma instituicdo financeira pode

* http://www4.bcb.gov.br/fis/TOP50/port/Top50P.asp. O nimero total de instituicBes estudadas é maior que o
namero de um trimestre especifico por contabilizar instituicfes que ja sairam do mercado ou se fundiram com
outra, por exemplo.
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aparecer nos relatorios em determinado trimestre e sair no trimestre subsequente. Sendo
assim, foi adotado critério minimo para permanéncia da instituicdo na amostra. Visto que
muitas instituicdes financeiras deixaram de existir e/ou foram incorporadas a outras, procura-

se obter ao menos um ano consecutivo de dados para cada instituicao.

Vale ressaltar que a forma de descarga de cada relatdrio trimestral foi obtida de forma
rudimentar, pois havia a necessidade de entrar com as informagGes, trimestre a trimestre, de
cada um dos itens mencionados acima. Somente a partir da data base 06/2009, que o BCB
passou a disponibilizar em um Unico arquivo as informacdes de todos os relatérios de cada

data-base.

Por fim, apds os devidos tratamentos, a base final utilizada em todos os modelos

estimados comtempla 149 instituicdes e 51 periodos.

5.2 Descrigéo das Variaveis

O principal objetivo deste estudo é analisar os determinantes do spread bancario
brasileiro mensurado de forma ex-post. Destarte, o impacto de variadveis macroecondmicas
fundamentais sobre o spread, assim como as caracteristicas particulares especificas das
instituicdes bancérias sdo consideradas. Especificamente, analisa-se dados de trés categorias
distintas, a saber: os referentes as condicdes macroeconémicas do pais, 0s representativos do
sistema financeiro nacional e, por fim, os especificos e individuais que caracterizam as

instituicGes bancarias no Brasil.

A selecdo das variaveis empregadas nos modelos econométricos de determinagédo do
spread bancéario brasileiro foram baseadas em diversos trabalhos presentes na literatura
internacional e, devido as particularidades do mercado brasileiro, principalmente na literatura

nacional sobre o tema.

Se por um lado, o spread bancario ex-ante é obtido a partir das decisdes de
precificacdo dos empréstimos bancarios em relacdo as taxas de captacdo anteriores ao proprio
resultado e procura assim, medir as diversas expectativas dos bancos em relacdo a demanda,
concorréncia e aos riscos incorridos. Por outro, o spread ex-post consolida o que realmente
ocorreu em termos de resultado financeiro pelos bancos em sua atividade fim, a intermediagao

financeira.
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Nesse sentido, o célculo do spread ex-post, pode ser distinto. Dantas, Medeiros e
Capelletto (2011) apura o valor pela diferenca entre a taxa de retorno obtido nas operacdes de
crédito e o custo de captacdo dos depdsitos. Assim, relativizam as receitas em relacdo as
operacdo de crédito e as despesas em relacdo aos depdsitos. Almeida e Divino (2013) optam
pela razdo entre o resultado liquido da intermediacédo financeira (medido pela diferenga entre

a receita de operacdo e as despesas de captagdo) e a receita de operacao de crédito.

No presente estudo, opta-se por medir o proprio resultado econdmico do banco
relacionado a sua principal atividade a intermediacdo, pela diferenca entre o Resultado de
Intermediacéo Financeira (RIF) e a Despesa de Intermediacdo Financeira (DIF)°. A DIF é o
custo de captacao de cada banco, equivalente ao custo da taxa Selic, remuneradora dos fundos
interbancarios. Como os recursos captados sdo emprestados/aplicados em valor superior a
taxa SELIC, origina-se 0 spread bancario e, como decorréncia, a RIF. A Margem Financeira
representa, portanto, o proprio resultado do negdcio de intermediacdo financeira, por ser a
guantificacdo do resultado de intermediacdo financeira a partir das receitas efetivamente
geradas pelos empréstimos e dos custos de captacdo dos recursos empregados®. Dessa forma,
0 emprego da margem financeira como variavel dependente objetiva manter coeréncia com 0s
trabalhos seminais de Ho e Saunders (1981) e Angbazo (1997).

No plano macroecondmico, utiliza-se as variaveis PIB Real dessazonalizado (Census
X-12 ARIMA), obtida junto ao IBGE, a taxa real de juros, calculada ex-ante por meio dos
dados do DI futuro de 360 dias descontado das expectativas de inflacdo medida pelo IPCA
obtidos na Bloomberg.

1+ Juro Futuro DI
1 + inflagdo esperada

Juros real ex — ante =

A caracteristica futura da taxa de juros se justifica pela postura gerencial dos bancos
de incorporarem no spread ex-ante e, portanto, na taxa de juros atual, suas expectativas acerca
da inflacdo e da taxa de juros basica da economia, Selic (base de remuneragdo da captacéo).
Isso porque para o calculo do spread, a taxa interna de retorno é deduzida da taxa interna de

retorno de um referencial, existindo a perspectiva de elevagdo, vai ser antecipado por um

> Vale lembrar que a medida esta descontada das provisdes para crédito de liquidagdo duvidosa.
® Por conta da perspectiva temporal, a margem financeira é calculada em termos reais, isto é, descontada da
inflacdo (IPCA trimestral).
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movimento de elevagdo do spread. Para capturar esse efeito a varidvel foi utilizada com uma
defasagem temporal. Variaveis estruturais como a inflagdo medida pelo IPCA (obtida no
IBGE) e a Selic (obtida junto ao BCB), ambas trimestralizadas, também foram calculadas,

mas ndo empregadas nos modelos finais.

Como series representativas do sistema financeiro e que sdo incorporadas ao calculo
do spread, emprega-se varidveis que levem em consideracdo as principais normas
estabelecidas pelo BCB para constituicdo de provisdo e analise do risco de crédito, além das
normas prudenciais vigentes como os acordos de Basileia I, 11 e I11.

Sabe-se que o spread é influenciado por uma série de variaveis, especialmente
qualidade de crédito do tomador, condi¢es de mercado, volume, tipo do empréstimo e prazo.
Assim, ele representa a diferenca entre as taxas de juros de aplicacdo e captacédo,
compreendendo o lucro e o risco relativos as operacdes de crédito. De acordo com de
Guimardes e Souza (2007), o risco € inerente a atividade bancaria, fundamentalmente, 0s

riscos financeiros. Entre os principais o risco de crédito, de mercado e operacional.

O risco de crédito, o principal deles, consiste na probabilidade da ocorréncia de perdas
devido ao ndo-cumprimento dos pagamentos na data contratada e/ou nas condi¢@es pactuadas
previamente, por parte dos devedores das institui¢ces financeiras. Como forma de se precaver
de tais infortinios, em dezembro de 1999, o BCB emitiu a Resolugdo 2.682, que dispds sobre
os critérios de classificacdo de operacGes de crédito e as regras para a constituicdo da Provisdo
de Créditos de Liquidacdo Duvidosa (PCLD), também conhecido como PDD (Provisao para

Devedores Duvidosos).

Especificamente, para avaliar o impacto da constituicdo de provisao para fazer frente a
inadimpléncia esperada, a variavel utilizada no trabalho é a raz&o entre a PCLD e o ativo total
do banco. Doravante, para simplificar a terminologia utilizada para expressar a razao entre
provisdo constituida para liquidacdo de credito duvidoso e ativo total, o termo utilizado neste
estudo sera simplesmente “Risco”. Assim, o risco além de ser uma proxy da probabilidade de
inadimpléncia mede também o custo derivado da despesa de provisdo necessaria para cumprir
a regulacdo. Custo esse que compOe o spread bancario. A razéo €, portanto, uma forma de
mensurar a perda esperada: como o préprio nome sugere, trata-se do montante esperado de
perda na operacdo de crédito. Normalmente, € considerada parte do custo na concessdo do

crédito e, dessa forma, imputada no spread da operacao.
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Todavia, a instituicdo bancaria esta sujeita também a perda ndo-esperada. De acordo
com de Guimarées e Souza (2007),
“refere-se a perda geralmente maior do que a esperada proveniente da variacdo da
taxa de inadimpléncia ao longo do tempo, bem como da ocorréncia simultanea de
inadimplementos individuais. Também conhecida como perda inesperada, seu

conceito esta relacionado as perdas decorrentes de eventos ndo previstos ou nao
relacionados diretamente ao negécio” (p.37).

Nesse sentido, a Resolugdo 2.099/94 do BCB estabelece a obrigacdo dos bancos para a
constituicdo de patriménio liquido em montante compativel com o grau de risco dos seus
ativos de crédito para eventos inesperados. Logo, sdo imputados aos bancos custos para a
realizacdo das operacdes de crédito no que se refere a necessidade de constituir patriménio
suficiente para a realizacdo daquelas operagdes. Recursos financeiros sdo alocados para servir
de garantia a volatilidade do risco de crédito da carteira, ocasionando custo de oportunidade
para esses. Atualmente, para mensurar o requerimento minimo de capital para suportar 0s
riscos globais (crédito, mercado e operacional) dos bancos, vale-se do indice de Basileia nos
termos da Resolucdo do CMN n° 3.444/2007. Tal variavel é empregada no estudo
representando o requerimento de capital regulatério utilizado pelo banco para se alavancar e

realizar suas atividades tradicionais.

Enquanto a perda esperada ocorre em maior incidéncia, mas em menores montantes; a
inesperada tem baixa probabilidade de ocorréncia, porém causa perdas severas. A provisao,
portanto, visa fazer frente as perdas esperadas, isto €, as perdas decorrentes da propria
atividade do empréstimo, enquanto o capital regulamentar (ou capital econémico) deve ser
reservado no patriménio liquido para cobertura de eventos ndo esperados, extraordinarios, que
venham a prejudicar o curso dos negocios. Ambas séo consideradas no presente estudo, a fim

de contribuir para a literatura sobre spread ex-post no Brasil.

Adicionalmente, em termos patrimoniais, emprega-se a variavel utilizada para
mensurar o limite de comprometimento do Patriménio Liquido (PL) com o ativo imobilizado,
conforme Resolucdo CMN n° 2.669/1999, conhecido como o indice de Imobilizagdo.
Também, serve como varidvel de controle por ser uma determinacdo legal aos bancos para a

intermediacdo financeira.

Em particular, as variaveis indice de Basileia e indice de Imobilizacio sdo restricdes
imediatas & atividade bancéria. Se, por ventura, o indice de Basileia apresentar valor abaixo

de 11% ou se o indice de imobilizacdo superar a marca de 50%, os bancos ficam impedidos
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legalmente para expandir suas operacfes de crédito, isto é, se alavancar. Ja a provisdo
constituida leva em consideracdo o estoque e a qualidade do crédito concedido, sendo uma
proxy para o risco de crédito de cada instituicdo bancaria que, por sua vez, tem uma
caracteristica prospectiva. Por essa razdo, opta-se por dispor essa Ultima com defasagem

temporal.

Com efeito, deve-se observar que o indice de Basileia, o indice de Imobilizacio e o
Risco avaliam aspectos distintos relacionados as restricbes operacionais e legais aplicadas aos
bancos e a percepcéao de risco envolvida nas atividades bancérias. Destarte, é importante que
essas variaveis sejam consideradas conjuntamente nos modelos de estimacdo dos
determinantes do spread, servindo como controle do efeito das demais variaveis sobre o

resultado da intermediacdo financeira.

Ainda no que tange ao sistema financeiro, para avaliar a evolugdo da concentragao
bancaria no Brasil, e com isso capturar os efeitos do setor sobre o spread bancério, utilizou-se
como metodologia de analise o indice de concentracdo espacial de Hirschman-Herfindal
(IHH). Nesse sentido, para assegurar a robustez das estimativas, 0s modelos sdo estimados
considerando tanto a concentracdo em termos de ativo, como também sob o aspecto de

concentracdo de depositos bancarios, depdsito em poupanca e nimero de agéncia.

Na analise do IHH, considera-se uma série x = {x;, x5, ..., x,,} indicadora do nivel de
atividade econdmica em um conjunto com n observacdes distintas representativas de cada
banco do sistema financeiro nacional. Assim, o menor indicador para o IHH ocorre quando a

série x é constante. Neste caso, a participacdo relativa de cada termo é exatamente igual a 1/
1 1 ;- ~ ..
n, sendo que o vetor (Z’ Z) representa o ponto minimo da fungéo objetivo. Por outro lado,

quando o indicador bancario esta concentrado em um unico banco, entdo o IHH sera igual a
um, evidenciando concentracdo bancéria méxima.

Ao se tomar a soma dos quadrados da participacdo relativa de cada banco, para cada
uma das dimensdes de concentracdo consideradas, tanto maior serd o indice quanto maior a
instituicdo e seu poder de mercado. Segundo o Federal Trade Comission e o Department of
Justice, dos EUA, um mercado especifico é classificado em termos de concentragdo da

seguinte forma’:

"Ver U.S. Department of Justice e Federal Trade Commission (2010).
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Tabela 3 — Classificacdo da Industria segundo o IHH

IHH > 0,18 => indUstria altamente concentrada

0,10 < IHH < 0,18 => industria moderadamente concentrada
IHH < 0,10 => indUstria ndo é concentrada
Fonte: Federal Trade Comission - EUA

Considerando-se os dados do relatério “50 Maiores™® do COSIF do BCB - ativo total,
volume de deposito, numero de funcionarios, nimero de agéncias, volume em operacdes de
crédito e arrendamento mercantil e TVM e instrumentos financeiros com derivativos, etc.,
obtém-se os indices de IHH para o periodo compreendido entre o 1° Trimestre de 2000 até o
4° Trimestre de 2013, totalizando 56 trimestres. Seguindo a classificacdo da Federal Trade
Comission e do Department of Justice, verifica-se que o setor bancario brasileiro seria
classificado como industria moderadamente concentrada, exceto sob o ponto de vista de

concentracdo de depdsitos em poupanca, o caso cléassico de alta concentraco® (Gréafico 1).

Gréfico 5 — Evolucédo IHH — indicadores selecionados
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Fonte: BCB, 50 Maiores, calculo dos autores.

8 Consolidado Bancério |: somatério das posicdes contabeis das instituicdes bancérias do tipo Conglomerado
Bancario | (composto de pelo menos uma instituicdo do tipo banco comercial ou banco mdltiplo com carteira
comercial) e Instituicdes Bancarias Independentes | (instituicBes financeiras do tipo banco comercial, banco
maltiplo com carteira comercial ou caixa econdmica que ndo integrem conglomerado). E importante destacar
que, no Consolidado Bancério I, ndo esta incluido o BNDES, por ndo ser esse um banco depositario.

% 0 caso especifico de poupanca deriva-se da grande especializacdo da Caixa Econdmico Federal (CEF) nesse

segmento de captacio.
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Na literatura existem importantes controvérsias sobre o efeito esperado que a
concentragdo bancaria exerca sobre o spread empregado por essas instituicbes. Por exemplo,
Fungacova (2008), Sidabalok e Viverita (2011), Manurung e Anugrah (2013) encontraram
sinal positivo para o IHH na estimacdo do spread bancério. Por outro lado, analisando o
comportamento dos bancos brasileiros, Aradjo e Jorge-Neto (2006) encontram sinal negativo
para o indice. J& Almeida e Divino (2013) encontram sinal positivo para o IHH e negativo
para 0 market-share, 0 que ndo seria o esperado, uma vez que as duas varidveis captam o

poder de mercado dos bancos.

Essa aparente contradicdo decorre da simultaneidade existente entre dois importantes
efeitos contraditérios. De um lado, a maior a concentracdo bancaria, 0 maior o poder de
mercado e, por essa logica, maior capacidade de elevar o spread bancério. Por outro lado, a
atividade bancéria possui economias de escala e de escopo, 0 que permitem aos bancos
diminuirem seus custos por unidade de produto (Baumol et al., 1982). A presenca de
economias de escala significa que os grandes bancos possuem custos de producdo marginais
(e médios) mais baixos dos que os bancos pequenos. Economia de escopo, por sua vez,
implica que bancos multiplos com diversos produtos sdao mais eficientes do que os classicos
bancos comerciais. Tomando como base o nivel médio do indice de Hirschman-Herfindal do
setor bancério brasileiro, o qual é abaixo de 0,18, e do padrdo de concorréncia do setor, com
forte presenca de bancos publicos ativos, espera-se que o0 vetor resultante da conjuncdo de
forcas entre poder de mercado e economias de escala e escopo seja negativo, ab menos para o
periodo analisado. Em outras palavras, supde-se que o padrdo do setor bancério brasileiro leve
a uma situacdo na qual a maior concentracdo de mercado tende a reduzir o spread bancario.
Esse resultado foi reportado por Oreiro et al. (2013). Nessa mesma linha, Nakane (2001)
implementou um teste empirico de poder de mercado para a inddstria bancaria brasileira
baseado na metodologia de Bresnahan e Lau (1982) e seus resultados mostram que a industria
bancaria brasileira ndo atua em cartel. Reforcando os resultados de Nakane (2001), Peterini e
Jorge- Neto (2003) investigaram o grau de competicdo existente entre os bancos privados
brasileiros e seus resultados indicaram que esses bancos ndo atuam em conluio e que a

estrutura de mercado mais apropriada, com respeito as operacdes de crédito, é a concorréncia

10 Mmédia das proxies utilizadas para mensurar a concentragdo bancaria.
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monopolistica. Resultado similar foi reportado por Aradjo e Jorge Neto (2006). Segundo os

autores:
“A estrutura de competicdo da indlstria foi estimada pela estatistica H, que
demonstrou que a indUstria bancaria brasileira opera em regime de concorréncia
monopolista. Indicando que, apesar do elevado grau de concentragdo, 0s bancos ndo
operam em cartel. A relagdo entre a competicdo mensurada pela estatistica-H e a
concentracdo quantificada pelos diferentes indices considerados, indicou a existéncia
de uma relacdo negativa significante entre a concentracdo e a competitividade no

sistema bancario brasileiro, principalmente quando a medida é feita nas operacdes
de crédito, que tiveram uma reducdo acentuada no periodo” (p.12).

Ainda sobre a contradicdo reportada no IHH, deve-se levar em consideracdo que 0s
referidos estudos econométricos feitos para a economia brasileira, a excecdo de Araljo e
Jorge Neto (2006), ndo utilizam em suas estimativas as varidveis chave para se avaliar o
comportamento recente dos bancos como Indice de Basileia, indice de Imobilizacio e
constituicdo de provisdo. Nesse sentido, a analise aqui realizada, além de utilizar a analise em
painel para uma nova abordagem de medida do spread, também se vale das Gltimas mudancas
regulamentares adotadas no Brasil e no mundo, de modo a contribuir com o debate sobre os

determinantes do spread bancério.

Por fim, os dados concernentes as caracteristicas individuais das instituicGes
financeiros também extraidos dos Demonstrativos de Limites Operacionais (DLO) disponivel
na série estatistica do BCB dos “50 maiores”. Para essa pesquisa, conforme informado
anteriormente, seleciona-se todas as instituicGes atuantes no Brasil com carteira comercial
ativas no periodo analisado (entre 2000 e 2013), chegando a um total de 149 instituicGes
financeiras. Em particular, a instituicdo deveria divulgar, no mesmo periodo, ao menos quatro
informacBes trimestrais consecutivas de balanco para que essa unidade cross-section
participasse da amostra. As variaveis bancarias sdo: Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE
- Return On Equity) que mensura a desempenho do banco em relagdo ao seu potencial; 0 RPS,
ou as receitas de prestacdo de servico sobre o ativo total; a Eficiéncia mensurada pelo
resultado bruto sobre as despesas de pessoal; e as despesas tributarias em relacdo ao total de
ativos. A seguir, na Tabela 4, sdo reportadas com detalhe, as variaveis explicativas utilizadas
no modelo, bem como, o respectivo sinal esperado, a referéncia na literatura e, quando

necessario, a férmula de calculo.
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Tabela 4 — Sintese das Variaveis e Respectivos Sinais Esperados

Variavel Dependente

Spread bancério

Calculado pela diferenca entre a receita de intermediacédo financeira e a despesa de intermediacao financeira

Varidveis Independentes

Aspectos Variavel utilizada Indicador Sinal Esperado | Referéncia Racionalidade
Rentabilidade Retorno sobre | Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido Positivo Ongore e Kussa (2013) T ROE — aumenta
patrimonio liquido Demirguc-Kunt (1999) guideness dos
(ROE) mensura a bancos - aumenta
- td
performance do banco opocrﬁm;ade
em relagdo ao seu - 1 spread
potencial.
Prestacdo de Servico | Receita de Prestacdo de | Receita com Prestagdo de Servigos/Ativo | Negativo Brock e Suarez (2000) Treceita de
Bancario Servigos. Total Saunders e  Schumacher prestagdo de s
(2000) ervigos = reduz custo
de oportunidade
Maudos e Guevara (2004) do crégito - | spread
Divino e Almeida (2013)
Custo do capital | Taxa de juros calculada ©+ uro Futuro b1 Positivo Brock e Suarez (2000) T custo do capital — custo de
(juros) e inflagdo pelo DI futuro de 360 | Jurosrealex —ante = =" =20 - Saunders e  Schumacher "“W??a" - p
dias e inflagdo (2000) aumenta sprea
calculada pela Bennaceur e Omran (2011)
expectativa de IPCA. Aronjovich (1994)
Demirguc-Kunt (1999)
Nivel de atividade | PIB (Produto Interno | PIB real dessazonalizado pelo método X- | Negativo Brock e Suarez (2000) TPIB >Trenda >
econémica Bruto) Real | 12 ARIMA. Demirguc-Kunt (1999) { risdo de inadimpléncia >

Dessazonalizado

Maudos e Guevara (2004)
Liebeg e Schwaiger (2006)
Athanasoglou et al. (2008)
Bennaceur e Goaeid (2008)
Bennaceur e Omran (2011)
Sidabalok e Viverita (2011)

| spread
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Manurung e Anagraha (2013)

Risco de crédito e | Provisdo de crédito — | Proviséo para operagdes de | Positivo Angbazo (1997) T provisao =1 custo da
inadimpléncia utilizado para mensurar | crédito/operacdes de crédito bruta Barrios e Blanco, (2003) operagao de crédito -
0 tamanho da Fungacova (2008) T spread
exposicdo do banco ao Sidabalok e Viverita (2011)
risco de crédito e atua
como proxy
probabilidade de
inadimpléncia.
Requerimento indice de Basileia — | Patrimonio de  Referéncia*100 /| Positivo Mcshane e Shape (1985) 1 Indice de Basileia
minimo de capital | Conceito internacional | (Patriménio de Referéncia Exigido/fator Brock e Suarez (2000) — aumenta custo de
regulatorio definido pelo Comité | F) Saunders e  Schumacher 4 oportunidade
rgs o0 banco -1 spread
de Basiléia. (2000)
Demirguc-Kunt (1999)
indice de Imobilizacdo | (Ativo  Permanente  Imobilizado - | Negativo Brock e Suarez (2000) T Indice de
Total de recursos | - Indica o percentual de | Deduc@es) / (PR - Titulos Patrimoniais) Sidabalok e Viverita (2011) Imobilizagao - aumenta
aplicado no ativo | comprometimento  do d”ece”ldade
NP e se desfazer
permanente Patriménio de de ativos
Referéncia (PR) com o imobilizados
ativo permanente (Imoveis por ex.)
imobilizado. O indice — reduz custo
P e . de oportunidade — | spread
méaximo permitido é de
50%, conforme
determina a Resolucédo
CMN n° 2.669, de 25
de novembro de 1999.
Eficiéncia Avaliagdo do impacto Negativo Liebeg e Schwaiger (2006) T eficiéncia -

dos custos
administrativos em
relagdo a operacdo do
banco.

Resultado Bruto/Despesas de pessoal

Sidabalok e Viverita (2011)

| custo operacional —
| spread
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Despesas com | Avaliagdo do impacto | Despesas Tributérias/ Ativo Total Positivo Divino e Almeida (2013) T despesas com
tributos dos  tributos  nas | Despesas Tributarias Positivo Demirguc-Kunt (1999) Custgrgbgszi:ngfi’ﬁenm
operagdes bancarias. P spread
indice de | Avalia grau de | IHH Ativo Total Negativo Brock e Suarez (2000) T IHH - | Custo unitério >
Hirschman- concentragao. Aratijo e Jorge-Neto (2006) I P"derdde mercado -
Herfindahl (IHH) L ativo total banco, |2 Fungacova (2008) sprea
& (total ativo sistema bancériot) Sidabalok e Viverita (20]_]_)
Manurung e Anagraha (2013)
IHH-NUmero de Agéncias
= n % agéncia banco; z
; <total agéncias sistema bancériot> Demirguc-Kunt (1999)
Positivo

IHH - Depésito Total

2

( depdsito total bancoy, )

n
L. \total depdsito sistema bancério,
i=1

IHH — Poupanca

( depésito poupanca banco;, )

n
] total depésito poupanga sistema bancério,
=

2

Fonte: Elaboracéo propria.
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6. Analise Empirica

O comportamento do spread bancario brasileiro desde inicio dos anos 2000 vem
apresentando uma tendéncia de reducdo derivado das diversas melhorias dos aspectos
institucionais, mas de forma volatil. A dispersdo dos spreads cobrados entre os bancos
brasileiros é também bastante heterogénea. Esse cenario € propicio para a
implementacdo da ferramenta de andlise de painel, por explorar tanto o aspecto

temporal como o aspecto seccional.

Com efeito, para analisar os determinantes do spread bancario no Brasil, a
avaliacdo empirica utiliza-se da regressdo de dados em painel. Para tanto, serdo testados
ndo apenas o modelo de efeito fixo (FE), como também com efeitos aleatorios (RE).
Contudo, como dados em painel sdo usualmente caracterizados por estruturas de erro
complexas, com presenca de erros ndo esfericos, é importante considerar e identificar as
estruturas de erros dos modelos para se evitar problemas de ineficiéncia nas estimativas
dos coeficientes e vieses nas estimativas dos desvios padrdo, em particular, problemas

de heteroscedasticidade e de correlagdo serial.

A metodologia de dados em painel compreende modelos estaticos e dindmicos.
No trabalho em questdo, opta-se a priori pelo calculo dos determinantes do spread ex-
post, por meio de modelos estaticos'’. A base se trata do caso de N>T, ou seja, as
unidades cross-sections sdo mais numerosas que o aspecto temporal, tal situacdo é

conhecida como uma “cross-sectional dominant panel” (Wooldridge 2003, p.170)".

Modelos estaticos podem ser diferenciados em termos de efeitos de grupo, 0s
efeitos do tempo e efeitos de tempo e de grupo. Tais efeitos podem ser efeitos fixos ou
efeitos aleatérios. Um modelo de efeito fixo pressupde diferencas nos interceptos dos
grupos ou periodos de tempo, considerando que um modelo de efeito aleatdrio explora
as diferencas de variancias de erro. Em geral, os modelos tradicionais de dados de
painel estatico baseiam-se em uma suposi¢do fundamental: na auséncia de correlagédo

entre 0s componentes do erro e entre as variaveis explicativas.

11 A anélise de dados de painel dinamico fica para os desenvolvimentos futuros do trabalho no qual sera
utilizado o método generalizado dos momentos (GMM) proposto por Arellano e Bond (1991) e Arellano
e Bover (1995).

12.0 caso oposto, quando o tempo é superior em termos numéricos (T>N), temos a expressio “temporal
dominant” (Stimson, 1985).
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Com base no modelo tedrico de Ho e Saunders (1981) estendido por Angbazo
(1997) e nos modelos empiricos implementados no Brasil para o spread ex-post
(Dantas, Medeiros e Capelletto, 2011; Almeida e Divino, 2013), estima-se 0 modelo

empirico a sequir.

Mg;: = B1PIBR; + fyJuros; + 3Concent, + B4IB;; + BsImob;; + LeRisco;;
+ ,87R0Eit + ﬁgRPSit + :89Efiit + ,BloDeSpTribit +0Cl+ Eit

As varidveis explicativas sdo as apresentadas na Tabela 6, e representam o
cenario econémico e o tipo de concentragdo do mercado bancario em cada periodo, a
solidez do sistema bancario por meio das instituicdes que o compde, e das
caracteristicas de cada banco em termos de risco, retorno e eficiéncia. As séries foram
diferenciadas, pois o intuito desse estudo é verificar o impacto de curto prazo
diretamente na margem financeira dos bancos, dado que as decisdes dessas instituicoes
apesar de pautadas em um horizonte de longo prazo provindas de uma plano diretor,

visam na pratica o lucro semestral e/ou anual, no permitindo desvios de curto prazo™.

Como pode ser observado na Tabela 5, com a matriz de correlacdo, os diferentes
indicadores de concentracdo do mercado bancario sdo correlacionados, como esperado,
e servem portanto, para testar a robustez dos resultados. Entre as demais variaveis a

presenca de elevada correlacdo ndo é observada.

Além das variaveis explicitas acima, destaca-se a consideragdo dos fatores ndo
observaveis de cada banco que ndo se alteram no tempo. O efeito fixo o; captura todas
as diferencas (ndo) observaveis que sdo invariantes temporalmente entre os bancos.
Dessa forma, o painel permite reduzir o viés de possiveis variaveis omitidas, ou seja,
produz um resultado mais robusto & omissdo de variaveis**. Adicionalmente nessa
abordagem, a consisténcia da estimagdo ndo impde que as varidveis explicativas do

modelo seja ndo correlacionada como a;.

3 Adicionalmente, os testes de raiz unitaria efetuados em nivel de painel (Levin-Lin-Chu - LLC e Im-
Pesaran-Shin — IPS) e mesmo os tradicionais (testes Augmented Dickey—Fuller e Phillips-Perron, ADF e
PP, respectivamente) aplicados nas séries macroeconomicas individualmente indicaram a presenga de raiz
unitaria em algumas series, ou seja, a hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria ndo é rejeitada.

14 Conforme Verbeek (2008), a analise de painel promove instrumentos “internos” para o problema de
regressores endégenos ou sujeitos a erros de mensuracdo. Outras vantagens e as limitacdo da analise de
painel é encontrada em Hsiao (1985).
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A escolha do método de estimacéo entre efeitos fixos e efeitos aleatérios ndo é
trivial. O Teste de Hausman para identificagdo do tipo de efeito serve como auxilio na
decisdo de escolha. Hausman (1978), adaptou o teste baseado na ideia que sob a
hipdtese de ndo correlacdo, tanto o OLS, ou Minimos Quadrados Ordinarios (utilizado
no FE), e o GLS, ou Minimos Quadrados Generalizados (usado no RE), sdo
consistentes, mas o OLS é ineficiente, enquanto na hipétese alternativa OLS €
consistente porém GLS ndo. Todavia, vale destacar que o uso indiscriminado do teste

sem o0 entendimento econdmico por trds do modelo nédo ¢é adequado.
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Tabela 5 - Matriz de Correlacéo

iy indice de|indice  de| ' IHH IHH - 1HH n Despesas Juros
Variavel ROE RPS RISCO Basileia Imobilizagio Ativo Deposito | Deposito Nm:n. _ de | PIB Real Tributarias Reais (ex-
Total Total Poupanca | Agéncias ante)
ROE 1,00
RPS 0,06 1,00
RISCO -0,17 0,08 1,00
indice de Basileia 0,03 -0,03 -0,10 1,00
indice de Imobilizacio -0,03 0,21 -0,02 0,03 1,00
IHH - Ativo Total -0,15 0,02 0,09 0,02 0,45 1,00
IHH - Depésito Total -0,15 0,02 0,09 0,01 0,44 0,96 1,00
IHH - Depésito Poupanga | -0,14 0,04 0,09 0,01 0,46 0,85 0,82 1,00
IHH — NUm. de Agéncias | -0,13 0,04 0,07 0,01 0,48 0,87 0,82 0,96 1,00
PIB Real -0,12 0,04 0,07 0,02 0,44 0,72 0,69 0,91 0,87 1,00
Despesas Tributérias 0,05 0,51 0,07 -0,03 0,24 0,10 0,10 0,10 0,08 0,10 1,00
Juros Reais (ex-ante) 0,10 -0,03 -0,07 -0,01 -0,39 -0,67 -0,62 -0,84 -0,79 -0,89 -0,11 1,00
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Nas distintas especificacbes dos modelos, com uso de diferentes medidas de concentracdo e a omissdo da variavel risco, o teste de
Hausman foi favoravel a adogdo do modelo de RE, com a ndo-rejeicdo da hipdtese nula. Todavia, de forma intuitiva sabe-se que os individuos da
amostra particular, sdo bancos representativos do SFN e, logo, dificil de serem classificados como uma amostra aleatoria de uma populagéo
subjacente. A importancia de grandes bancos na base de dados que configuraram uma espécie de oligopolio torna apropriada a utilizacdo do
modelo FE. Desse modo, o emprego das duas formas de estimagdo sdo realizadas vis-a-vis que os resultados do modelo de efeito fixo é

consistente mesmo que realmente o contexto seja de efeitos aleatorios.

Assim, para fins de robustez dos resultados e da estimacdo, distintos formatos foram testados, seja pela mudanca das variaveis, seja pela
modificagdo do estimador. Os modelos (1), (2), (3), (4) e (5) séo estimados por efeitos fixos sendo que o modelo base (1) emprega como medida
de concentracdo o IHH dos ativos bancarios, o (2) mede pelo IHH dos depdsitos totais, o (3) por nimero de agéncias e o (4) pelo IHH baseado no
volume de poupanca. O (5) é o modelo base com a omissdo da variavel risco, que tem uma caracteristica prospectiva e uma relacéo forte com o
indice de Basiléia, dado que a perda inesperada depende da perda esperada®>. Como o IB é uma restricdo legal e deriva de célculos regulatorios,
enquanto o a PCLD, apesar de ser definida por regulagdo é mais flexivel de ser “gerenciada” pelos bancos. Isto porque a classificagdo por niveis

de risco dependem de modelos internos e gerenciais (ndo contabil) dos bancos.

Os modelos (6), (7), (8) e (9) sdo estimados por RE. Para fins de robustez e complementar a analise dos modelos anteriores, é testado as

duas principais medidas de concentracdo bancéaria e duas formas de estimacdo distintas. Os resultados estdo dispostos na Tabela 6.

Para calcular o erro padrdo robusto dos coeficientes estimados pelos modelos de efeito fixo e de efeito aleatdrio sdo obtidas as

covariancias computadas pela metodologia Panel Corrected Standard Error (PCSE)™® proposta por Beck e Katz (1995). Essa classe de estrutura

15 A perda inesperada é interpretada gerencialmente como a volatilidade da perda esperada (media).
16 Com corregéo para os graus de liberdade.
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de covariancia permite heteroscedasticidade e correlacdo serial arbitrérias entre os residuos de um mesmo banco, mas restringe 0s residuos
descorrelacionados entre de distintos bancos'’. Tal estrutura é condizente com o perfil dos bancos no Brasil e a estrutura de mercado na qual

essas instituicdes se inserem. Ainda, a dominancia do N em relacdo ao T é um potencial para o caso de heteroscedasticidade®®.

No que tange especificamente aos modelos de efeito aleatorios, esses sdo calculados pelo método dos Minimos Quadrados Generalizados,
mais especificamente o estimado (ELGS)™, que nada mais é que uma generalizagdo no OLS no qual relaxa a hipétese que os erros sdo
homoscedasticos e ndo correlacionados (Greene, 2008). Os modelos (6) e (7) usam a ponderacdo nos coeficientes pelo Period SUR (seemingly
unrelated regressions) para corrigir tanto a heteroscedasticidade quanto a correlacdo geral das observacdo para série de cada banco
individualmente, enquanto os modelos (8) e (9) sdo estimados pelo método tradicional de Swamy e Arora (1972)%.

As diferentes especificacfes e metodologias visam cobrir um amplo espectro de processos subjacentes e permitir maior robustez nos

resultados. Apesar das mudancas, os sinais e os valores se mantiveram estaveis, mesmo a diferentes especificacdes, conforme Tabela 6°.

7 Essa estrutura de erro é também referida como cluster pelo individuos dado que as observacdes de um determinado elemento podem ser correlacionadas (formando um
cluster).

18 Vale lembrar que a heteroscedasticidade ndo viesa as estimativas do coeficiente de OLS, mas sim computa erros padrdo incorretos para as estimativas (a maior parte das
vezes subestimado). Nesse sentido OLS ndo seria um estimador BLUE (ou o melhor estimador linear ndo viesado).

190 EGLS tem grande eficiéncia assintética e prove nio viesados e eficientes estimativas dos coeficientes quando se conhece a forma de heteroscedasticidade.
% Detalhes adicionais estdo disponiveis em Baltagi (2005).
21 Os testes de diagndsticos v&o ao encontro das suposicdes tedricas na modelagem.
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Tabela 6 - Definicdo das Variaveis e Respectivos Sinais Esperados

Variavel dependente: A spread

Método de Estimacéo

Variaveis / Modelos @ ) 3) @) (5) (6) @ (8) 9)
9110,272  9093,648 1089448  10814,69  9300,894 8799,808  8783,862
Constante (2654,388)  (2666,570)  (3111,365)  (3144,386)  (2658,146) - - (3275,717)  (3278,188)
[0,0006] [0,0007] [0,0005] [0,0006] [0,0005] [0,0073] [0,0074]
135084,9  134020,4 1360368  136527,6 1369339 6539044 65163,10  133831,5 1328046
A ROE (48257,51)  (48248,64)  (48419,17)  (48555,01)  (4842549)  (4657,716)  (5206,521)  (46420,24)  (46407,81)
[0,0052] [0,0055] [0,0050] [0,0050] [0,0047] [0,0000] [0,0000] [0,0040] [0,0042]
A taxa real de juros (ex 18704,89 1912510 1957501  19370,81 1861582 3185401 3327447 1806566 1847477
(8138,659)  (8277,916)  (8239,850)  (8246,363  (8172,029)  (638,7636)  (941,3344)  (7858,216)  (7988,339)
—ante)(=1) | 190216] [0,0209] [0,0176] [0,0189] [0,0228] [0,0000] [0,0004] [0,0216] [0,0208]
-0,342297  -0,342158  -0,343060  -0,340072  -0,342251  -0,335429  -0,335402  -0,341814  -0,341679
ARPS (0,024545)  (0,024539)  (0,024617)  (0,024501)  (0,024544)  (0,003318)  (0,003252)  (0,024034  (0,024029)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
1225433 1221185  119,8550 1138604  130,5711  29,55515 2949944 1232422  122,8593
A indice de Basileia (57,28831)  (57,29059)  (57,34850)  (57,31925)  (57,13017)  (9,766975)  (11,91722) (56,36401)  (56,36371)
[0,0325] [0,0331] [0,0367] [0,0471] [0,0223] [0,0025] [0,0134] [0,0288] [0,0293]
-1843.871  -1840,706  -1649,037  -1829,966  -1815587  -411,4234  --411,4906 -1543,006  -1540,702
A fndice de Imobilizagdo (1107,772)  (1108,104)  (1128,752)  (1110,618)  (1109,189)  (117,3835  (124,4171) (990,3269)  (990,5821)
[0,0961] [0,0968] [0,1441] [0,0995] [0,1018] [0,0005] [0,0010] [0,1193] [0,1200]
938736,7  951797,3 9191092  858270,2 354172,5 359110,2  892909,6  905030,7
A Risco (—1) (577772,8)  (578129,0)  (5765317)  (575626,7) - (43360,01)  (55441,87) (549684,3)  (549993,0)
[0,1043] [0,0998] [0,1110] [0,1360] [0,0000] [0,0000] [0,1044] [0,0999]
A (PIB,¢q)) -1,750451  -1,741779  -1545473  -1396323  -1,737819  -0,504310  -0,506224  -1675417  -1,666836
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(0,779282)  (0,779595)  (0,694652)  (0,639153)  (0,778526)  (0,082975)  (0,088355)  (0,734598 (0,734927)
[0,0248] [0,0255] [0,0262] [0,0290] [0,0257] [0,0000] [0,0000] [0,0226] [0,0234]
3382,253 3403,286 3298,193 3272,038 3394,402 3158,596 3156,617 3272,693 3291,704
A Eficiéncia (1088,752)  (1089,205)  (1089,216)  (1089,013)  (1090,379)  (146,1762)  (160,8800) (1032,112) (1032,445)
[0,0019] [0,0018] [0,0025] [0,0027] [0,0019] [0,0000] [0,0000] [0,0015] [0,0014]
646870,0 642681,7 605253,4 462592,7 644211,1 134324,4 134408,1 631677,8 627585,2
A (Despesas Tributérias PL) (247708,6)  (247361,9)  (241226,4)  (235151,3)  (248015,3)  (32389,70)  (34245,84) (2411737)  (240862,0)
[0,0091] [0,0094] [0,0122] [0,0492] [0,0094] [0,0000] [0,0001] [0,0089] [0,0092]
-4891754 -4872826 -1355598 -4782895
A THH (ativo total) (2041373) - - - (2041529)  (175544,1) - (1958464) -
[0,0166] [0,0170] [0,0000] [0,0146]
-4788494 -1338032 -4682229
A THH (depésito total) - (1996988) - - - - (237264,1) - (1916068)
[0,0165] [0,0000] [0,0146]
-4862362
A THH (depdsito em poupanga) - - - (2286525) - - - - -
[0,0335]
-5222094
A THH (ntmero de agéncias) - - (2113467 - - - - - -
[0,0135]
Nimero de observagbes 149 |51 149 |51 149 |51 149 |51 149 |51 149 |51 149 |51 149 |51 14951
R’ 0,192271 0,187890 0,190813 0,188085 0,191725 0,646316 0,658624 0,190263 0,190185
R” ajustado 0,154513 0,149907 0,152987 0,150132 0,154192 0,645414 0,657753 0,187968 0,187889
Estatistica F 5,092224 4,948714 5,044490 4,955678 5,108166 ND ND 82,89717 82,85483
Akaike 27,96106 27,96649 27,96286 27,96623 27,96117 ND ND ND ND
Schwartz 28,23834 28,24377 28,24014 28,24351 28,23670 ND ND ND ND
Teste para dependéncia dos
residuos (Cross-Section)
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Teste Person LM Normal [1,00000]  [1,00000]  [1,00000]  [1,00000]  [1,00000]  [1,00000]  [1,00000]  [1,00000]  [1,00000]
Honda
Cross Section (one side) -6,053033 -6,052678
[1,00000] {1,00000]
Periodo (one side) 4,044554 4,048411
[0,0000] [0,00000]
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Cross Section e Periodo -1,420209 -1,417231
[0,9222] [0,9218]

Teste Multiplicador de Lagrange -

King-Wu

Cross Section (one side) -6,053033 -6,052678
[1,00000] [1,00000]

Periodo (one side) 4,044554 4,048411
[0,00000] [0,00000]
-0,445109 -0,441825

Cross Section e Periodo [0,6719] [0,6706]

Teste Multiplicador de Lagrange -

SLM
1,429962 1,426304

Cross Section (one side) [0,0764] [0,0769]

Periodo (one side) 0,866076 0,865335
[0,1932] [0,1934]

Teste Multiplicador de Lagrange -

GHM

Cross Section e Periodo 16,35842 16,38963
[0,0001] [0,0001]
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Pela Tabela 6, pode-se observar que os sinais obtidos nos modelos testados estdo
em consonancia com o0s sinais obtidos pelos principais estudos internacionais e 0s
nacionais. Pela analise conjunta dos modelos se verifica que controlado por todas as
variaveis empregadas e pelas especificidades de cada banco ndo variaveis no tempo, a

margem, origem do spread ex-post, € positiva.

Quanto ao bloco macroecondmico, a expectativa de elevagdo das taxas de juros
induz aos bancos elevarem seus spreads o que esta ratificado pelo sinal positivo da
varidvel nos modelos. O nivel de produto mensurado pelo PIB obteve resultado
negativo e significativo como determinante do spread ex-post para este estudo e quase a
totalidade dos artigos internacionais: Brock e Suarez (2000), Demirguc-Kunt (1999),
Maudos e Guevara (2004), Liebeg e Schwaiger (2006), Athanasoglou et al. (2008),
Bennaceur e Goaeid (2008), Bennaceur e Omran (2011), Sidabalok e Viverita (2011).

No Brasil, Aeronovich (1994), Alencar, Leite e Ferreira (2002) e Koyama e
Nakane (2002a), também, obtiveram correlacdo negativa do spread com o nivel de
atividade. Ja os autores Divino e Almeida (2013) e Dantas, Medeiros e Capelletto
(2011) na abordagem ex-post e Afanasieff, Lhacer e Nakane (2001 e 2002) e Oreiro et
al. (2005) na ex-ante constataram uma relacdo positiva e significante, que para eles
corrobora a hipétese de que, em um ambiente macroeconémico favoravel, as
instituices financeiras obtém spreads mais elevados por meio das taxas de juros mais
baixas e menos volateis, reduzindo o risco de inadimpléncia e elevando a demanda por
crédito e por conseguinte 0 aumento nos spreads bancarios. Importante ressaltar que o
crescimento do PIB realmente induz a um cenario de melhoria econémica e reducdo da
inadimpléncia observada, entretanto também é correto dizer que essa reversdo das
despesas com inadimpléncia, por sua vez, impactaria na reducdo do spread via
diminuig&o da proviséo de devedores duvidosos e subsequente aumento da alavancagem
da instituicdo. Outro fator relevante na defesa do sinal negativo foi o estudo de
Manhiga (2009), afirmando que um aumento no crescimento econdmico possibilita uma

reducdo das taxas desemprego e consequente reducdo nas margens liquidas dos bancos.

Quanto & estrutura de mercado, a concentragdo medida por todas as proxies
utilizadas demonstram uma relacdo negativo com o spread. Conforme observado
anteriormente, o padrdo do setor bancério brasileiro sugere conduzir a uma situacdo na

qual a maior concentragdo de mercado tende a reduzir o spread bancério via ganhos de
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escala e escopo. O resultado obtido neste estudo converge com alguns resultados ex-
post obtidos internacionalmente, com destaque para Brock e Soares (2000), Sidabalok e
Viverita (2011) e Manurung e Anagraha (2013), assim como Araujo e Jorge-Neto
(2006), no Brasil. Contudo, existe uma divergéncia quando se observa o comportamento
dessa varidvel e as avaliagGes sobre o resultado estimado, sendo que os trabalhos de
Divino e Almeida (2013) e Dantas, Medeiros e Capelletto (2011) obtiveram relacdo

positiva e significativa, em linha com Demirguc-Kunt (1999).

No bloco de varidaveis que tratam das restricdes operacionais para a
intermediacao financeira, temos o IB e 0 Imob. O indice de Basileia também apresenta
sinal positivo, pois 0 aumento do indice provoca aumento do custo de oportunidade do
Banco, por conseguinte aumento do spread bancario. O Brasil tem um elevado
requerimento minimo de capital regulatério, que reduz a capacidade de alavancagem e
torna nosso sistema financeiro um dos mais seguros do mundo. A imobilizacdo tem um
efeito negativo sobre o spread. Assim, uma elevacdo percentual de comprometimento
do Patrimonio de Referéncia com o ativo permanente imobilizado reduziria a margem
financeira disponivel para a intermediagdo financeira. Esse é um resultado ndo medido
na literatura tradicional, que ndo emprega essa ferramenta de controle, mas como
representa um restricdo regulamentar aos bancos no Brasil (Resolu¢do CMN n° 2.669,
de 25 de novembro de 1999) para sua permissdo de intermediador financeiro, faz-se

necessaria.

Quanto as variaveis microecondmicas referentes as caracteristicas observaveis
dos bancos, tém-se as seguintes observacdes: 0 risco como esperado, tem um efeito
positivo sobre o spread e sua caracteristica expectacional leva o banco a elevar o spread

para se proteger de possivel incremento das perdas sugerido pelo aumento do risco.

Assim, a perda esperada (risco) vai na mesma direcdo de sua volatilidade, ou a
perda inesperada (IB). Esse resultado estd em linha com os principais estudos
internacionais que incorporam o risco de crédito. No tocante aos estudos realizados no
Brasil, na abordagem ex-ante, Bignotto e Rodrigues (2006) obtiveram sinal positivo e
na Gtica ex-post Dantas, Medeiros e Capelletto (2011), que também apurou o risco como
a relacdo entre o saldo da provisao para crédito de liquidacdo duvidosa (PCLD) e o total
da carteira de credito, concluiu que instituicbes com melhor qualidade de carteira de

crédito podem cobrar menores taxas nas suas intermediacdes financeiras. Contudo,
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Divino e Almeida (2013), apesar de num primeiro momento regredir utilizando a
variavel risco, posteriormente, excluiu a variavel de seu modelo por ndo apresentar

significancia estatistica e com o objetivo de tornar o modelo mais enxuto.

As despesas administrativas em outros estudos ex-ante e ex-post demonstraram
serem significantes e positivamente relacionadas com o spread bancério, sugerindo que
essas despesas sdo repassadas aos tomadores de empréstimos, elevando as taxas de
spread. Esse resultado tem respaldo nas analises realizadas por Koyama e Nakane
(2002b), Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002), Bignotto e Rodrigues (2006) e Divino e
Almeida (2013). J& para Dantas, Medeiros e Capelletto (2011), que utilizou a relacdo
receitas de prestacdo de servicos e despesas administrativas, ndo obteve evidéncias que
bancos que possuem maior propor¢do das despesas administrativas cobertas pelas RPS
teriam suas taxas reduzidas. Neste estudo, até mesmo por pelos resultados obtidos em
outras analises, preferiu-se avaliar a eficiéncia, ou seja, por meio do resultado bruto
sobre as despesas de pessoal, como um determinante para o spread e que por sua vez
apresentou resultado negativo, demonstrando que um aumento na eficiéncia se traduz na

reducdo proporcional do custo operacional e do spread.

As receitas de prestacdo de servico sobre o ativo total demonstraram sinal
negativo. Apesar de Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002), Bignotto e Rodrigues (2006)
também terem identificado essa varidvel como sendo relevante em suas analises, o sinal obtido
por esses autores foi positivo. Corroborando com o resultado obtido por Divino e Almeida
(2013), n&o podemos deixar de considerar como fator relevante na redugéo dos spreads
as receitas advindas de prestacdo de servico bancario. Nos ultimos anos devido ao
aumento da concorréncia e a lei da portabilidade, as instituigdes financeiras passaram a
disputar com maior empenho seus clientes por meio de reducéo de tarifas bancarias, ou
até mesmo isencao para clientes com conta-salario. Fato comum observado em algumas
instituicOes foi auséncia de taxa de abertura de crédito para financiamento de veiculos,
bem como isengdo de tarifas bancérias para cliente que optem por receberem seus
proventos em determinada instituicdo. O resultado mostra que essas receitas exercem
papel importante na cobertura das despesas e dos custos operacionais, possibilitando

impacto na reducdo dos spreads.
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A cunha fiscal de um modo geral sempre tem impacto nas formacao dos precos
seguida de repasse, em sua maioria integral, para os consumidores. Nas instituicdes
financeiras ndo haveria de ser diferente, sendo que neste modelo o sinal positivo e
significante confirma o impacto nos custos operacionais e nos spreads de uma elevagéo
das despesas tributérias. Demirguc-Kunt (1999) e Divino e Almeida (2013) utilizaram

essa varidvel em seus ensaio ndo apresentando significancia em seus resultados.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) em todos os modelos apresenta
sinal positivo. Os bancos antes de alocarem seus recursos nas carteiras de credito
definem o retorno a ser alcancado para determinado exercicio financeiro. Segundo a
FEBRABAN, com dados do ranking por setor da revista Valor 1000, a rentabilidade
sobre o patrimonio dos bancos brasileiros situou-se entre a 8° e 15° posicdo entre 2003 e
2011, mesmo assim observa-se que a rentabilidade variava entre 18% a 23% até 0 ano
de 2008. Com a crise de 2009 e as medidas tomadas pelo Governo por meio dos bancos
publicos para o destravamento do crédito, que por sua vez, elevou a participacdo dos
bancos publicos na carteira de crédito, os bancos privados se viram obrigados a reduzir
a rentabilidade que passou a ficar em torno de 16%. Com isto, os spreads que em 2011
estavam em torno de 37% estdo atualmente (fev/2014) em cerca de 18% segundo dados
do BCB.

Além do ROE, a Eficiéncia e as Despesas Tributarias tém relacdo positiva com a
margem, ou seja, a maior eficiéncia dos bancos na conducdo dos negocios poderia
permitir a obtencdo de maiores spreads. Ja a receita com prestacdo de servigos também
esta conforme esperado pela literatura, pois é considerado que o banco ao elevar seus
ganhos com tarifas de servicos necessita menos de utilizar parte da margem financeira.
O que acontece também € uma transferéncia de retorno entre os ganhos financeiros e da
prestacdo de servicos. Isso foi bastante observado nos Gltimos anos. Em uma operagao
de empréstimo, por exemplo, com a reducéo do spread, 0 banco, para manter a margem
de retorno, pode elevar as tarifas de servico ou criar novas, migrando o resultado da

intermediacdo financeira para os servigos de tarifas.
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7. Conclusao

O objetivo principal do trabalho é analisar os determinantes do spread bancario
ex-post medido pela margem financeira real dos principais bancos responsaveis pela

intermediacdo financeira na economia brasileira.

A andlise ¢ empregada de forma a permitir que distintos aspectos sejam
abordados, como o cenério econémico, regulacdo bancaria e caracteristicas individuais
dos bancos brasileiros. Dessa forma busca contribuir para a literatura nacional sobre o
tema, consolidando em um Unico trabalho distintas variaveis e um namero relevante de

bancos capazes de representar o sistema financeiro nacional.

Os modelos seguem as suposic¢des tedricas de Ho e Saunders (1981) e Angbazo
(1997) e os trabalhos nacionais sobre o tema. S8o estimados por meio de dados em
painel em um modelo com efeitos fixos e aleatorios, considerando uma amostra de 149
instituicBes bancarias. O resultado consegue contemplar os aspectos relevantes para a
funcdo de intermediacdo bancéria e encontra grande parte dos resultados esperados pela

literatura tradicional.

Adotou-se a abordagem ex-post para mensuragdo dos sinais, objetivando ndo sé
ampliar o escopo de trabalhos no Brasil, cerca de 3 estudos apenas, bem como
possibilitar comparac@es internacionais e compreender melhor a forma com o qual o
spread efetivamente obtido pelos bancos sdo relacionados as diversas variaveis

microecondmicas e macroecondémicas.

A partir das descri¢Oes evolutivas sobre o trabalho realizado pelo Banco Central
brasileiro, consubstanciado nos Relatorios de Economia Bancaria e Crédito, conclui-se
que apesar do esforco de ampliar a transparéncia na decomposicdo contabil do spread,
avaliou-se um retrocesso em relacdo aos dados divulgados no relatério de 2010.
Entende importante a disponibilizacdo de dados estatisticos comparaveis
internacionalmente, entretanto as diversas mudancas de metodologias impossibilitaram,
até o momento, o fornecimento de séries temporais e estatisticas confiaveis para
analises de tema tdo sensivel e de elevado grau de assimetria informacional. Outro
ponto negativo em relacdo a nova forma de divulgar a decomposicéo bancéria, foi o fato

de se omitir a variavel custos administrativos, que como observamos, tem significativo
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impacto nas margens bancérias e que nos Gltimos anos no Brasil, devido ao aumento da

concentracdo bancéria, tem apresentado substancial reducéo.

A micronumerosidade e a grande dificuldade em se obter a base de dados pode

ter sido fator preponderante para o baixo numero de estudos na 6tica do spread ex-post.

O risco demonstrou elevado poder explicativo para o spread, assim como a
utilizacdo neste ensaio das variaveis Basileia e Imobilizacdo foram fundamentais para
corroborar a avaliacdo que entraves a alavangem das instituicbes também refletem

positivamente nos spread bancarios.

O conceito de eficiéncia incorporado ao modelo possui vasta utilizacdo nos
meios financeiros, sendo um importante indicativo de desempenho das institui¢des, que
ao ampliarem seus ganhos via reducdo de custos administrativos, fornecem sinalizacdes

positivas ao mercado e a seus acionistas.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) demonstrou ser fator
preponderante na determinacdo do spread. As instituicdes antes de alocarem recursos
nas suas carteiras de crédito definem o retorno esperado daqueles recursos. A partir
disso, as areas responsaveis passam a definir as taxas de empréstimos a serem

disponibilizadas a seus clientes.

Divergéncia de sinais com outros autores foram observados ao regredirmos o
modelo. Contudo, o foco do estudo e ampliar e também contribuir para uma maior
compreensdo das metodologias e estudos recentes sobre este tema de suma importancia

para os individuos, empresas e governo.
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