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RESUMO

O spread ¢ a diferenca que os bancos cobram dos tomadores de empréstimos e pagam
aos poupadores. Este tema ¢ de suma importancia para a economia do pais, pois através dos
empréstimos realizado pelas institui¢des bancérias sdo efetuados os investimentos necessarios
para o crescimento econdmico. Desde 1999 o Banco Central do Brasil divulga os principais
componentes do spread, que ¢ um dos componentes da taxa de juros cobrada dos tomadores
de empréstimos, que cobre as despesas das instituicdes financeiras, remunera os poupadores €
os bancos. O assunto em questdo apresenta-se em diversos estudos, porém sem um consenso
entre os seus autores, sendo a taxa de juros de remuneragdo dos titulos do governo (Selic),
juntamente com a taxa de inadimpléncia, as maiores influéncias no spread cobrado pelos
bancos brasileiros. Mesmo com a queda dos juros no mercado interno no periodo recente e
internacionalmente apos a crise de 2008 as taxas cobradas pelas institui¢des financeiras

continuam em um nivel elevado, porém com modifica¢gdes na composi¢ao do spread.

Palavras chaves: Taxa de juros. Spread



ABSTRACT

The spread is the difference that banks charge from borrowers and savers to pay. This
topic is of paramount importance for the country's economy, as through loans made by banks
are made the necessary investment to economic growth. Since 1999 the Central Bank of
Brazil presents the main components of the spread, which is one of the components of the
interest rate charged to borrowers, which covers the costs of financial institutions, pays savers
and banks. The subject matter is presented in several studies, but without a consensus among
the authors, with the interest rate of return on government bonds (Selic), along with the
default rate, the major influences on the spread charged by banks Brazilians. Even with the
decline in interest rates domestically and internationally in recent years after the crisis of 2008
the rates charged by financial institutions remain at a high level, but with changes in the

composition of the spread.

Key words: Rate of interest. spread
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1 INTRODUCAO

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ formado por um conjunto de institui¢des que
participam dos mercados financeiro, previdenciario, de seguros ¢ de capitais e sao divididos
em dois subsistemas. Um deles ¢ o de supervisdo, que ¢ formado pelos 6rgdos reguladores
como o Conselho Monetario Nacional, o Banco Central, a Comissdao de Valores Mobiliarios,
a Superintendéncia de Seguros Privados e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar. O outro ¢ chamado de operativo e ¢ composto por Instituigdes Bancarias, de
Poupanca e Empréstimo, de Sistema de Pagamentos, Institui¢des Financeiras ndo Bancarias,
Agentes Especiais, Sistema de Distribui¢do de Titulos e Valores Mobiliarios.

Essa estrutura tem como objetivo “promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e
servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem” (Constituicao
Federal, 1988, capitulo IV Art. 192).

Entre as institui¢des do sistema operativo que mais se destacam estdo os bancos. Eles
buscam rentabilizar as economias e as poupancas de pessoas e empresas, através de
pagamento de juros, de realizar servigos de pagamentos e recebimentos para seus clientes e de
financiar o consumo e o investimento de pessoas fisicas e juridicas.

A diferenca entre o que os bancos pagam aos poupadores € o que cobram dos
tomadores, ou seja, a diferenca de taxas de juros entre esses, ¢ denominada spread, € € o
componente principal na formac¢do do lucro dessas institui¢des. A analise dos spreads
bancarios brasileiros ¢ o tema desta dissertagao.

No ano de 1999 o Banco Central do Brasil (BACEN) publicou em seu site o estudo
“Juros e Spread Bancario no Brasil”, com o objetivo de identificar os componentes do spread
bancario e propor medidas para a reducdo do mesmo, dando inicio ao projeto de mesmo
nome, nos anos seguintes passou por diversas avaliagoes, até 2004, considerando a conjuntura
interna e externa e suas influéncias no spread cobrado pelos bancos.

A partir de 2005 o estudo passa-se a chamar de “Relatorio de Economia e Crédito”, e
torna-se mais abrangente no seu conteido, passa-se a tratar de juros, crédito, além do spread.
O mesmo tem publicacdo anual e esta disponivel no site do BACEN.

Com base no modelo proposto por Oreiro et al (2006), que mede a influéncia de
variaveis determinadas no nivel de spread, e alicer¢ado por outros autores, esse estudo tem
por objetivo analisar os efeitos da crise de 2008, subprime, na determinacdo no spread

bancario.
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1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

O crédito ¢ indispensavel para o crescimento econdmico, uma vez que ele ¢
determinante no nivel de investimento, fator determinante da demanda agregada no curto
prazo e no aumento da capacidade produtiva de um pais no longo prazo (SACHS e
LARRAIN, 1995).

Os agentes financeiros realizam a intermediagdo financeira entre individuos
superavitarios e deficitarios, permitindo, assim, o deslocamento das poupancas para os
investimentos. Segundo Assaf Neto, essa atuagdo estéd se tornando cada vez mais relevante nas
economias modernas, evidenciando, dessa forma, uma funcdo nio s6 economica, mas também
social dos intermediarios financeiros (ASSAF NETO, 1999).

Entre os intermediarios financeiros geradores de crédito, estdo os bancos que
representam a quase totalidade de créditos disponibilizados em uma economia. A
rentabilidade de suas operagdes de intermediacdo estd alicercada fundamentalmente na
diferenca entre o que essas instituigcdes cobram dos tomadores € o que pagam para oS
poupadores, que ¢ denominado spread bancario. Ou seja, 0os bancos pagam aos seus agentes
superavitarios, os poupadores, um juro para compensar a postergacdo do consumo e recebem
um juro dos agentes deficitarios, os tomadores de crédito, pelo risco que assumem ao

emprestar os recursos (ASSAF NETO, 1999). De outra forma,

Spread bancario é simplesmente a diferenga entre os juros que o banco cobra ao
emprestador ¢ a taxa que ele mesmo paga ao captar o dinheiro. O valor do spread
varia de acordo com cada operagdo, dependendo dos riscos envolvidos e,
normalmente, ¢ mais alto para a pessoa fisica do que para as empresas. O Brasil ¢
famoso por ter um dos maiores spreads bancario do mundo (WOLFFENBUTTEL,
2004).

Na definicdo de spread feita por Wolffenbiittel (2004), j4 ha o destaque da sua
magnitude no pais. Pelos dados do Fundo Monetario Internacional (FMI, 2014), em 2013, o
Brasil era o segundo pais com o maior spread comercial médio do mundo, sendo superado
apenas por Madagascar. Essa taxa elevada tem sido, segundo a Confederagdo das Industrias
(CNIL, 2007), um dos fatores relevantes na determinacdo dos custos de produgdo e da
formacgao bruta de capital fixo no pais.

O elevado spread cobrado pelos bancos brasileiros tem sido estudado por diversos
autores. Entre eles, ha aqueles que buscam compreender os componentes deste no Brasil, para
avaliarem porque sdo tao elevados, como os trabalhos de Oreiro, Paula, Silva e Amaral

(2007), Costa e Nakane (2004), Oliveira ¢ Carvalho (2007), Neves et al (2007). Outros
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procuraram avaliar se a concentra¢do bancaria ¢ que tem sido fator relevante na determinagao
dos spreads, como os estudos de Yidirim e Philippatos (2007) e Jeon et al (2011).

Hé convergéncias nos estudos mencionados acima em relacdao a alguns fatores como
sendo determinantes do spread elevado como: As taxas de compulsorio, cunha fiscal',
inadimpléncia e oligopoliza¢do do mercado, mas a certeza do que a torna tdo elevada ndo esta
clara, assim como a existéncia de fatores que sdo determinantes em alguns estudos e em
outros nao, como despesas de pessoal, por exemplo, como pode ser visto no segundo capitulo.

Logo, ainda ndo se tem uma resposta clara para a pergunta: quais os determinantes do
spread no Brasil? Procurando responder a esta pergunta ¢ que se desenvolveu esta pesquisa,

cujo objetivo se explicita na se¢do que segue.

1.2 OBJETIVOS

Objetivo Geral

Identificar os determinantes do spread do sistema bancario brasileiro, segundo o
modelo proposto pelo Banco Central do Brasil.
Objetivo especifico

Avaliar o impacto da crise do subprime no nivel de spreads no Brasil, amparado no

modelo proposto por Oreiro (2006), ampliado.

1.3 JUSTIFICATIVA

Embora se tenha uma ampla gama de estudos sobre os determinantes do spread
bancario, conforme visto na delimitagdo do problema de pesquisa, ainda ha dissensdo sobre os
fatores relevantes para o mesmo. Assim, este trabalho se justifica por tentar contribuir para o
entendimento desta questdo. Ela torna-se mais relevante em fun¢do dos impactos sobre a
economia que a taxa de juros gera nas decisdes de investimentos. Ou seja, como as empresas
avaliam a viabilidade de seus investimentos a partir dos fluxos de caixa descontadas as taxas
de juros, muitos investimentos podem apresentar valores presentes (VPL) negativos em
funcdo do alto custo do capital e, com isso, deixarem de ser realizados, reduzindo o

crescimento da economia e a sua competitividade.

' Definida como a razdo entre os impostos gerados na intermediagio financeira e o custo total do empréstimo
para o tomador (BACEN, 1999, p.39 — apéndice).
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Outro problema associado a taxa elevada de juros para as empresas ¢ o que se define
em economia como sele¢do adversa, isto ¢, os bancos acabam atraindo os tomadores de
empréstimos de maior risco e, consequentemente, de maior probabilidade de ndo pagamento,
fazendo com que as taxas de juros, na concessdao de empréstimo, sejam cada vez maiores, com
isso, afastando os “bons pagadores” do sistema de crédito e movendo o sistema para um
circulo vicioso. Portanto, ao se disponibilizar maiores informacdes sobre os determinantes do
spread bancario brasileiro, esta-se contribuindo para a discussao tedrica, bem como para a
empirica, uma vez que isso permitird uma amplia¢cdo das informacdes para os formuladores de

politicas publicas no Brasil.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo focar-se-4 nos determinantes do spread bancario e o impacto de cada
componente no nivel de juros ofertados ao tomador de crédito. Nao serdo feitas analises de
estrutura de mercado e poder de oligopdlio das institui¢des financeiras e suas influéncias na
formacgao do spread, nem tampouco de custos bancarios. Portanto, os fatores que compdem os
custos e os lucros ndo serdo objetos de andlise, limitando-se, portanto, apenas as analises da
significancia destes na formagao do spread.

A amostra analisada ¢ composta pelo Banco do Brasil, Banrisul, Santander,
Itau/Unibanco e Bradesco, com base nos dados contabeis de 2006 a 2013. A Contabilidade
dos bancos brasileiros seguem normas do CNM (Conselho Monetério Nacional) e da IASB

(International Accounting Standards Boards).
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2 REVISAO TEORICA

Este capitulo estd segmentado em trés se¢des. A primeira trata de compreender o
poder de mercado das instituigdes bancarias resultante de um processo de oligopolizagao, que
lhes permite estabelecer um markup mais elevado do que aqueles que seriam praticados se a
estrutura de mercado fosse mais proxima da concorréncia perfeita. A segunda avalia os niveis
de markup em alguns paises da América Latina comparativamente com o Brasil. A terceira

aborda os estudos empiricos que buscaram determinar os componentes do spread bancario.
2.1 ESTRUTURAS DE MERCADO E FORMACAO DE PRECOS

Na economia brasileira e na América Latina em geral, os bancos comerciais destacam-
se como os principais intermedirios financeiros, fazendo a liga¢do entre os emprestadores e
os tomadores de recursos, tendo na concessao de crédito o seu lucro (LAEO, 2013).

As receitas e os lucros decorrentes do crédito bancario sdo determinados
fundamentalmente pelo nivel de spread praticado pelos bancos. Ou seja, como este ¢ a
diferenca entre a taxa cobrada pelos bancos de seus tomadores e o pago aos seus poupadores,
entdo, o spread ¢ o markup (MK) praticado pelos bancos sobre os seus custos marginais. Ou
seja, a margem de lucro que ¢ estabelecida pela razdo entre o acréscimo sobre o custo
marginal dos servicos bancarios (CMg) e o preco de venda desses produtos ou servigos (P),
indicando, assim, quanto o preco do produto ou servigo estd acima do seu custo marginal.

Formalmente, segundo Pindyck e Rubinfeld (2010), seria:

MK = =20 (1)

Sendo que o MK tende a ser maior quanto maior for o poder de monopdlio da
empresa, isto €, quanto mais concentrado for o mercado (VARIAN, 2012).

Outro elemento importante para a compreensdo da formagdo dos pregos ¢ dado por
Porter (1986). Para esse autor, estratégia ¢ a forma de como lidar com as cinco forcas
competitivas e que podem ser encontradas e utilizadas isoladamente ou em conjunto: a
lideranca no custo total, cujo tema central é o custo baixo em relacdo a concorréncia; a
diferenciagdo, baseada na criagdo de produtos e servigos distintos, unicos no mercado; e, por
ultimo, o enfoque, que significa focar um determinado grupo ou segmento de clientes.

Assim, do ponto de vista microecondmico, mercados oligopolizados possuem maior

MK, em fungdo da capacidade de fixar precos e, para Porter (1986), uma das estratégias
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competitivas seria a lideran¢a no custo. Ou seja, se houver ganho de escala, as empresas
procurardo agir de forma a ampliarem seus mercados por meio de fusdes e aquisicdes como
meio de reduzir custos e, consequentemente, ampliar seu poder de mercado. Logo, essa
estratégia reforca o movimento e a concentracdo e, consequentemente, a ampliagdo do
markup.

Agrega-se a essa situacdo o fato de que a atuagdo da concorréncia no mercado
bancario ¢ extremamente relevante em funcdo da impossibilidade de criacdo de produtos e
servicos exclusivos por parte de um banco somente, porque as estratégias ou os servicos de
sucesso sdo difundidos rapidamente no mercado financeiro e facilmente copiados pelos
concorrentes (FAUTH, 2006). Assim, como no mercado financeiro, os servicos sao
praticamente homogéneos, entdo, a competitividade se daria pelo ganho de escala, uma vez
que os precos de venda devem ser muito proximos (em decorréncia da homogeneidade dos
produtos bancarios).

Em funcdo do exposto acima tem-se na estratégia de fusdes e aquisicdes uma pratica
comum no sistema financeiro brasileiro, desde a criagao da reforma do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), em 1964. Além do estimulo pela estratégia de ganhos de escala, mencionada
anteriormente, a reestruturacdo do SFN também langou bases para a ampliagdo da
concentragdo do sistema bancario, ao impor barreiras na liberagdo das cartas e patentes aos
bancos. Ainda, as autoridades monetarias passaram a estimular as fusdes e as aquisicdes.
Esses fatores fizeram com que o numero de bancos existentes em 1964, que era de 336,
passasse para apenas 106, em 1976 (PAULA, 1998).

Esse processo de fusdes teria resultado na nacionalizagdo dos bancos em termos

espaciais e teria sido a principal estratégia adotada pelos bancos, conforme Fauth (2006):

A integracdo horizontal ou as fusdes sdo previstas como estratégias de crescimento
que visam ao aumento da participagdo no mercado e ao ganho de escala. Os bancos,
ao optarem por essas estratégias empresariais, além de aumentarem seu market
share, perderam seu carater inicialmente regional, ampliando a sua area geografica
de atuacdo e conquistando uma ampla rede de captacdo de recursos, que acabou por
se tornar num dos principais instrumentos para garantir receita no periodo
inflacionario (FAUTH, 2006).

No final da década de 1980, com o recrudescimento da inflagdo e a ampliacdo dos
lucros no sistema bancario em decorréncia dos ganhos inflaciondrios, o nimero de bancos no
Brasil mais que duplicou, ou seja, passou de 106 bancos, em 1988, para 245, em 1993, um
crescimento de 131% em apenas cinco anos (FAUTH, 2006). Contudo, apds a estabiliza¢ao
da inflacao advinda do Plano Real, o mercado financeiro brasileiro teve que se reestruturar

novamente em fun¢do da reducdo das receitas de floating (receitas inflaciondrias), sendo que
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essa reestruturacdo reforcou o movimento de aquisicdo entre as instituicdes bancéarias em
opera¢do no mercado, acarretando uma concentracdo no sistema. Esse movimento fez com
que o numero de bancos se reduzisse de 245, em 1994, para 157, em 2010 (BACEN , 2010).
Assim a defini¢do estratégica por custos, associados aos movimentos de politica
econdmica, conduziram o sistema bancario nacional para um mercado altamente
oligopolizado. Essa estrutura, segundo modelos microecondmicos de estruturas de mercados,
seria como os modelos de Cournot e Stackelberg, por exemplo, que contemplam empresas
oligopolistas com maiores markups, o que teoricamente explicaria os elevados spreads

observados no Brasil.

2.2 SPREAD NA AMERICA LATINA

Até a década de 70, durante o periodo de substitui¢do de importagdes, o spread
bancario ndo era preocupagdo para os Governos da América Latina em geral, devido a
abundancia de capitais internacionais que passaram a ser ofertados nos mercados latino-
americanos. No Brasil, em especial, a politica monetaria fixava um teto para os juros. Em
1970, por exemplo, estava fixada em 1,6% a.m. nas operacdes até¢ 60 dias (MACARINI,
2005).

Contudo, com as crises do petrdleo, a falta de liquidez nos mercados internacionais e a
crise dos balangcos de pagamentos que ocorreram na América Latina exigiram dos paises que
realizassem ajustes em suas economias, € varios paises enfrentaram graves problemas de
inflagdo. Argentina, Chile e Uruguai foram os primeiros paises que passaram por processos de
liberag@o do sistema financeiro, ja o Chile foi um dos poucos que conseguiu, com sucesso, um
rapido controle da inflagdo e do cambio (WILLIAMSON, 1992).

A década de 90 foi marcada por processos de reforma do setor financeiro da América
Latina, sendo que em alguns paises os Governos interviram nos sistemas financeiros,
principalmente, para supervisionar e regular o mercado apds a sequéncia de crises no México
(1995), na Asia (1997), na Russia (1998) e no Brasil (1999) que acarretaram em uma
diminui¢do subita dos fluxos de capitais para os mercados emergentes (Oreiro et al, 2006).
Uma das politicas adotadas para contornar o problema de escassez de capitais foi a abertura
dos mercados para instituigdes financeiras estrangeiras, o que contribuiu inicialmente para a
queda do spread (Oreiro et al, 2006).

Na auséncia de intervengdo por parte dos governos sobre as atividades bancarias e

com a abertura do mercado, em um primeiro momento, ocorreu uma diminui¢do do spread



16

nas operagdes bancarias, porém, a gradativa concentracdo no setor acabou revertendo essa
tendéncia nas economias da América Latina.

Em algumas situagdes, o spread excessivamente baixo pode ser motivo de
preocupacgdes, devido ao risco moral assumido pelos bancos, atraindo os piores clientes na
tentativa de aumentar seu market share. Como em um ambiente financeiramente liberalizado
os bancos assumem um papel chave na alocacao de novos investimentos em seus mercados, o
risco moral ¢ ainda maior, pois pode se transmitir para investimentos ineficientes e gerar uma

crise no médio prazo (BROCK e SUAREZ, 2000):

Mas alla, la literatura especializada reconoce que el nivel de spread bancario em
paises em desarrollo, estructuralmente inestables, tende a ser elevado, ya que
constituye um mecanismo de cobertura de riesgo. Coberturas de este tipo puedem
provenir dentro de las operaciones activas de los Buenos pagadores hacia los malos
pagadores; y otra manera seria de las operaciones passivas hacia las activas via
spread bancario (representado por el costo de oportunidad de intermediar los
clientes passivos) (PORRAS, 2003, p. 3).

A estrutura bancaria nos paises da América Latina ¢ semelhante, e entre os diversos
componentes do spread estdo os custos operacionais e a cobertura para o risco (BROCK e
SUAREZ, 2000). Contudo, existe uma diferenca significativa nos spreads praticados nestes
paises. Segundo dados do Banco Central do Brasil, em janeiro de 2012, o spread médio no
Brasil situava-se em 27,8% a.a., distante da realidade dos spreads bancarios praticados em
algumas economias latino-americanas como: Argentina 3,3% a.a., Chile 4,49% a.a., México
3,82% a.a., conforme grafico 1, baseado em dados extraidos do sitio do Fundo Monetario

Internacional.

Figura 1: Spreads para paises selecionados da América Latina
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Fonte: FMI adaptado pelo autor
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Os estudos de Brock e Suarez (2000) e Gelos (2006), sobre os spreads bancarios
latino-americanos, enfatizam o peso dos impostos, dos custos operacionais, da concorréncia
imperfeita e da volatilidade macroeconémica na composi¢do do spread. Em todos os paises,
ha uma correlagdo positiva entre o risco pais € o markup dos bancos na concessao de crédito.

Os fatores que mais contribuem para o elevado nivel do spread nos paises latino-
americanos sdo: a) direitos dos credores e quadro legal geralmente a favor do devedor e em
geral muito lento; b) risco macroecondmico em todos os paises; c¢) baixa concorréncia no
setor; d) depositos compulsorios; e) altos niveis de taxas de juros; f) tributagdo no setor
financeiro; g) disponibilidade de informagdes sobre os mutudrios; h) regulamentacdo; i)
custos operacionais e j) inadimpléncia, acarretando em um maior markup na intermedia¢ao

financeira (GELOS, 2006). Ainda,

A decomposition of the difference between Latin America’ spreads and the average
among other developing countries highlights overhead costs, high interest rates,
lower growth, and reserve requirements as key factors (GELOS, 2006 p. 21).

Nao ha uma explicacdo simples para o alto nivel de spread bancario nos paises da
América Latina, as diferencas devem ser consideradas no contexto do sistema financeiro de
cada pais, suas incertezas macroecondmicas, a volatilidade da taxa de juros, a inflacdo, a taxa
de crescimento do PIB, a concentracdo no setor bancario e os impostos sdo fatores que
influenciam diretamente na determinac¢do do spread.

O Brasil, contudo, ¢ um outlier, quando comparado com o conjunto de paises
emergentes ou mesmo quando comparado a outros paises latino-americanos, e,
internacionalmente, uma vez que o spread bancario ¢ extremamente elevado, sendo um

entrave para o crescimento econdémico maior e sustentado.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS A DECOMPOSICAO DO SPREAD NO BRASIL

Esta secdo inicia com a andlise dos estudos contidos dentro das publicacdes anuais
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN), dado que este mantém um estudo
permanente de avaliacdo dos componentes do spread bancario no Brasil. Posteriormente, tem-

se a andlise de artigos que avaliam os determinantes do spread.
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2.3.1 Analise da decomposi¢do do spread bancario realizada pelo BACEN

O Banco Central do Brasil, em outubro de 1999, publicou o primeiro trabalho sobre
spread no Brasil (BACEN, 1999) e vem mantendo, anualmente, analises de
acompanhamentos do spread cobrado pelos bancos. O estudo de 1999 objetivava a constru¢ao
de um indice que definisse a composic¢ao do spread bancario. Para tal, buscou dados contabeis
dos 17 principais bancos brasileiros em operagcdao no mercado, para identificar os componentes
formadores do spread e qual o seu respectivo peso na composicao do indice. A partir dessa
abordagem, o BACEN conseguiu identificar os seguintes elementos:

a) Risco de Crédito e Inadimpléncia: O risco de crédito depende de varios fatores
como valor e custo da operagdo, capacidade econdmica do devedor, conjuntura
econOmica, garantias oferecidas, estrutura juridica e outros fatores ligados
diretamente ao sucesso ou ao fracasso da operagdo de crédito.

b) Despesas Administrativas: £ um valor fixo para instituigdes bancérias que se
dilui com a utilizag¢do, sdo proporcionalmente maiores para as operagdes de menor
valor e necessarios para a manutencdo da rede de agéncias e de pessoal.
Atualmente, as tarifas arrecadadas pelas instituigdes financeiras em produtos e
servigos cobrem, na sua totalidade, a despesa com a folha de pagamento dos
funcionarios.

c) Cunha Fiscal: Sdo considerados os impostos diretos e indiretos como o PIS
(Programa de Contribui¢do Social), COFINS (Contribui¢do para o Financiamento
da Seguridade Social), CSLL (Contribui¢ao Social Sobre o Lucro Liquido), IR
(Imposto de Renda), IOF (Imposto sobre Operacdes Financeiras), ISS (Imposto
Sobre Servicos), FGC (Fundo Garantidor de Crédito) e o deposito compulsorio.

d) Residuos: Essa rubrica incorpora os erros e omissoes da estimagdo do spread, ¢
uma medida imperfeita da margem de lucro, porém relevante para a composi¢ao
do mesmo.

Os pesos na composicao do indice final foram: inadimpléncia com 35%, seguida pelas
despesas administrativas com 22%, IR/CSLL com 11%, lucro do banco com 18% e,
finalmente, os impostos diversos e CPMF, contribuindo com 14% para a formacgdo final da
taxa para o tomador (BACEN, 1999, p. 09).

A partir da analise dos créditos concedidos pelo sistema bancério, em suas diversas

modalidades e sua relagdo com as taxas de juros (Selic), nota-se que ha um aumento do
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spread nas operagdes com pessoas fisicas, devido ao maior risco, menos garantias € menor
poder de barganha em relagdo a pessoa juridica.

A Selic foi a base para todas as operacdes de crédito, portanto, de fundamental
importancia para a formacdao do spread, pois ela significa, para os bancos, o custo de
oportunidade entre alocar os recursos em titulos do governo indexados pela taxa Selic que ¢
um investimento seguro ou incorrer em maiores riscos e retornos ao conceder crédito aos
agentes privados.

Como o lucro da instituicdo financeira ¢ determinado pelo total de ganhos gerados
pela intermediagdo, excluidos os custos inerentes a sua pratica, ou seja, € uma parte do
spread. Essa parcela varia de banco para banco em funcdo de sua eficiéncia, poder de
mercado e ganhos de escala.

Para a reducdo do spread, segundo o BACEN (1999), seria necessaria queda da taxa
basica de juros (Selic), diminui¢do da cunha fiscal, reducao do risco de crédito, da margem
operacional e da alavancagem financeira, além de aumento da eficiéncia das institui¢cdes
financeiras. Seriam necessarias, também, medidas de competéncia do Banco Central do
Brasil, como reducgdo de exigéncias burocraticas, ampliacao da base de cobertura da central de
risco, aumento de informagdes da central de risco, aperfeicoamento do sistema de
pagamentos, aperfeicoamento do COSIF, redug¢do do compulsdrio, flexibilizagdo dos
direcionamentos de crédito, transparéncia das operagdes bancérias, maior concorréncia no
cheque especial, securitizagdo e negociagdo de recebiveis.

No que se refere as medidas de ambito legal, para que fosse necessaria a redugdo dos
spreads no Brasil, segundo o BACEN (1999), estariam reducdo do IOF, tratamento de
deducdo do IR/CSLL sobre provisionamento de créditos, aperfeicoamento do sistema de
pagamentos, criagdo da Cédula de Crédito Bancério, separagdo da discussao judicial de juros
e principal, esclarecimento sobre anatocismo (juros sobre juros) no Sistema Financeiro
Nacional, priorizacdo de créditos garantidos, contrato eletronico de crédito, aumento de
informacdo dos cadastros de inadimplentes, protecdo as centrais de risco (cddigo de defesa do
consumidor e sigilo bancario), aplicabilidade de juizo arbitral.

Em novembro de 2000 o Projeto Juros e Spread Bancario passou pela primeira
avaliag¢do e ela analisou algumas acdes governamentais diagnosticadas no primeiro estudo e
implantadas para reduzir os spreads praticados nas operagoes de crédito, tais como: redugao
de IOF (de 6% para 1,5%); reducao dos depdsitos compulsérios sobre o deposito a vista (de
75% para 65%) e extingdo para os depositos a prazo; medidas para o aumento da

transparéncia, seguranca e concorréncia entre os bancos nas operacdes de créditos;
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implantacdo do regime de metas de inflagdo; livre flutuacdo da taxa de cambio e divulgagdo
das taxas praticadas pelo mercado que acabaram surtindo efeito na reducdo das taxas de juros

e, consequentemente, no spread, como se pode observar na citacdo que segue:

A taxa de aplicacdo geral teve uma reducdo de 12,5 pontos percentuais, caido de
70,6% a.a. em Outubro de 1999 para 58,1 % a.a. em Abril deste ano. A redugdo
mais expressiva (25,2 pontos percentuais) ocorreu nas operagdes com pessoas
fisicas, que cairam 103,0% a.a. para 77,8% a.a. no mesmo periodo. Sobre esta queda
nos juros nos primeiros seis meses, ¢ importante destacar que se deveram
integralmente a reducdo do spread, ja que as taxas de captagdo ficaram praticamente
estaveis (BACEN, 2000, p. 05).

Em novembro de 2001, em fun¢do de mudancgas no cenario macroeconéomico, interno
devido a crise de energia e forte depreciacdo cambial, externo devido a crise da Argentina e
desaquecimento da economia americana, houve uma reversao da tendéncia de baixa das taxas
de juros e do spread. As taxas médias prefixadas passaram de 50,6% a.a. em janeiro para
60,2% a.a. em dezembro (BACEN, Economia Bancaria e Crédito 2002, p. 8).

Em dezembro de 2002, devido a perda de receita dos bancos em fun¢do da queda da
inflacdo (float) e a instituigdo de cobranga de tarifas dos clientes para servicos que eram
oferecidos gratuitamente, reforca a posicdo de supervisdo bancdria exercida pelo Banco
Central.

Com esse cenario ha o reflexo na formacdo do spread que passou de 28,7% a.a., em
dezembro de 2001, para 31,4% a.a., em outubro de 2002, apesar da queda nas taxas de juros
de 51,9% a.a., em outubro de 2001, para 45,4% a.a., em outubro de 2002. A percepcao de
aumento do risco no setor bancério explica o aumento no spread mesmo com a queda dos
juros.

Com as dificuldades de 2002, o relatorio do BACEN (2003) cita a crise no cenario
externo, e internamente com o pleito eleitoral e seus desdobramentos, que culminam com a
aceleracdo da inflagdo e o aperto monetario realizado pelo Banco Central, como responsaveis
pela elevagdo nas taxas de juros e spread. A taxa de juros média era de 47% a.a., em junho de
2002, atingindo o pico de 58% a.a. em marco de 2003, e depois caindo para 49,8% a.a., em
setembro de 2003, enquanto que o spread total no mesmo periodo passou de 26,9% a.a. para
33,2% a.a., e finalizou com 30,6% a.a. No segmento para pessoa juridica, também no mesmo
periodo, a taxa foi de 12% a.a., em junho, para 14,9% a.a., em marco, e terminando com
14,3% a.a., em setembro, enquanto que, para a pessoa fisica, foi de 46,6% a.a. ,para 59,9%
a.a., € 52,1% a.a., no mesmo periodo (BACEN, 2003).

Em 2004, houve uma melhora da economia com a reversdo das expectativas

inflaciondrias e da retomada do crescimento econdmico, refletindo em um quadro de redugao
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dos juros e dos spreads. O juro médio em outubro situava-se no patamar de 45,4% a.a., sendo
que, no segmento para pessoa juridica, em 30,9% a.a., e, para pessoa fisica, em 63,2% a.a.,
enquanto que o spread médio em 27,9% a.a., sendo no segmento pessoa juridica, em 13,3%
a.a., e, para pessoa fisica, em 45,9% a.a. (BACEN, 2004).

A analise dos dados referente ao spread bancério, a partir de 2004, passa a ser baseada
nos nimeros contdbeis de dezembro de 2003 de cerca de 80 institui¢des bancarias, propostas
no texto de 2001, dando mais representatividade para os resultados obtidos, anteriormente,
eram 17, e somente bancos privados; o calculo da alocagdo das despesas administrativas,
baseadas em critério de proporcionalidade simples, pelas receitas brutas geradas pelas
operagdes (Otica do custo e ndo da receita) e a retomada do céalculo do custo dos depositos
compulsorios, como parcela do spread, formam as principais medidas adotadas (BACEN,
2004).

O relatério do BACEN (2004) revela estabilidade e termos da participacdo dos
componentes do spread bancério no Brasil, de 2000 a 2003, como se pode observar na tabela

l.

Tabela 1 — Participagdo dos Componentes no Spread.

2000 2001 2002 2003
Custo do FGC 0,30% 0,23% 0,25% 0,24
Custo Total do Compulsério 4,10% 4,54% 9,10% 5,04
Custo do Compulsério DV 4,10% 4,49% 8,24% 5,46
Custo do Compulsério DP 0,00% 0,05% 0,86% -0,42%
Custo Administrativo 28,78% 24,84% 24,09 26,37%
Cunha Tributaria 21,36% 22,67% 20,37 20,81%
Impostos Indiretos 8,01% 7,00% 7,06% 7,85
Impostos Diretos 13,35% 15,67% 13,32 12,96%
Inadimpléncia 20,41% 18,73% 20,26 19,98%
Residuos 25,05% 28,99% 25,92 27,56%

Fonte: BACEN, 2004, p.11.

A partir de 2005, os relatorios do BACEN apresentam uma nova metodologia para
calculo da decomposi¢do do spread, at¢ o momento o indice era formado por: Margem
liquida, impostos indiretos ¢ Fundo Garantidor de Crédito (FGC), impostos diretos, despesas
administrativas e inadimpléncia. A nova formagdo ¢ composta por: Custo com o Fundo
Garantidor de Crédito (FGC), custo total com o compulsorio sobre Depdsitos a Vista (DV) e
sobre Depositos a Prazo (DP), custo administrativo, cunha tributéria, inadimpléncia e residuos

(BACEN, 2005). O grafico 2 contém a participa¢do desses componentes no spread.
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Figura 2: Decomposi¢ao do Spread Bancério de 2004 a 2010
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Fonte: BACEN, 2010.

A partir do ano de 2004 o Banco Central do Brasil analisa os contabeis de todas as
institui¢des do sistema bancario brasileiro.

As alteragdes mais significativas observadas, na figura 2, ocorrem nos anos de 2008 e
2009, anos em que ocorreu a crise do subprime. A demanda interna tem um papel
fundamental na forte reducdo do crédito, em 2009, fazendo com que tenha ocorrido uma
redugdo significativa das margens brutas praticadas pelos bancos. As politicas anticiclicas

realizadas pelo governo brasileiro também tiveram impacto nos spreads,

Apds a quebra do Lehman Brothers, sobre os mercados financeiros domésticos (...)
contribuiram para essa resisténcia as a¢des adotadas pelo Banco Central do Brasil no
sentido de regularizar a liquidez e compensar a escassez de linhas de crédito
internacional (BACEN, 2008, p. 3).

Na tentativa de atenuar a crise, o Governo implementou varias medidas para aumentar
a liquidez no mercado, como: diminui¢do da aliquota da CPMF, reducdo de depositos
compulsorios, flexibilizacdo de garantias em operagdes de créditos e leildes de linhas de
crédito na tentativa de suprir o mercado.

A taxa média de juros atingiu 43,3% a.a., em dezembro de 2008, e o spread total ficou
em 39,98% a.a., mas, devido a atuagdo do Governo com medidas macroecondmicas
anticiclicas, principalmente no tocante a liquidez para o mercado, provimento de recursos
para projeto habitacionais e de infraestrutura, bem como de capital de giro para o setor
produtivo, teve-se uma pequena melhora no quadro geral com reflexo no spread. Assim, o

spread total, em 2009, caiu para 29,81% a.a.



23

Desta forma, pode-se verificar que as politicas macroeconémicas impactaram no setor

bancario na redu¢do dos custos da intermediagdo financeira, que também foram pressionados

pela redugdo da demanda de crédito.

A metodologia de célculo da decomposicao do spread bancario, criada em 2010, passa

a ser analisada também para o segmento de clientes preferenciais.

A metodologia de calculo da TPB foi inicialmente apresentada em boxe do Relatorio
de Estabilidade Financeira (REF) de setembro de 2011. Essa taxa ¢ calculada a partir
das operagdes de crédito pactuadas mensalmente entre as instituigdes financeiras e
os respectivos clientes preferenciais. Para tanto, cliente preferencial ¢ definido como
0 que apresenta, simultaneamente, as seguintes caracteristicas: (i) é pessoa juridica;
(i1) possui operagdes de crédito com trés ou mais instituigdes financeiras; (iii) tem,
pelo menos, uma operacdo em curso normal com valor maior ou igual a R$5
milhdes; (iv) possui, pelo menos, uma operagdo com classificagdo de risco “AA”;
(v) possui operagdes classificadas nos riscos “AA” e “A” cuja soma corresponde a,
no minimo, 90% do total de seu endividamento perante o Sistema Financeiro
Nacional (SFN); e (vi) ndo possui operagdes com atraso superior a noventa dias que
representem mais que 1% do total de seu endividamento junto ao SFN (BACEN,

2011, p. 13).

Considerando os relatérios do BACEN de 1999 a 2008, construiu-se a tabela 2 onde

estdo resumidas as principais alteracdes nas classificagdes dos componentes do spread.

Tabela 2 - Evolugdo dos Componentes do Spread Bancario

ESTUDO ANO COMPOSICAO
Inadimpléncia
Juros e Spread Bancario no Brasil | 1999 Despesas Administrativas
Impostos
Lucros

Juros e Spread Bancério no Brasil
Avaliagao do 2° Ano

2001

Despesas Administrativas

Despesas de Inadimpléncia/Empréstimos

Impostos Diretos
Impostos Indiretos + FGC
Margem Liquida do Banco

Relatorio de Economia Bancaria e
Crédito

2004

Custo Administrativo
Custo com FGC
Custo Total com Compulsoério
Cunha tributaria
Inadimpléncia
Residuos

Relatorio de Economia Bancaria e
Crédito

2008

Custo Administrativo
Inadimpléncia
Compulsorio + Subsidios Cruzados
Encargos Fiscais e FGC
Margem Bruta, Erros e Omissdes
Impostos Indiretos
Margem Liquida , Erros e Omissdes

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BACEN, Relatorio de Economia e Crédito 1999 a 2008.
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Nos relatérios de 1999 a 2001 foram analisados 17 bancos privados responsaveis por
2/3 dos créditos livres. Nos relatdrios seguintes as amostra foram composta por: 177
instituigdes em 2000, 163 em 2001, 165 em 2002 e 156 em 2003, formada com os bancos
multiplos e a Caixa Econdmica Federal. A partir do relatério de 2004 a decomposigao foi

realizada para o total das institui¢des financeiras brasileiras.

2.3.2 Estudos Empiricos Relacionados ao spread no Brasil

Dantas, Medeiros e Capelleto (2011) analisam a formag¢ao do spread ex-post, que € a
apuracdo do spread ap0s a realizacdo das operagdes de crédito, refletindo os ganhos efetivos

destas operagdes, conforme,

O spread ex-ante, mensurado a partir das decisdes de precificacdo das taxas de
captagdo e empréstimos, por parte das instituigdes bancarias, refletindo, portanto, as
suas expectativas em relagdo a demanda, a inadimpléncia, a concorréncia, entre
outras variaveis; e spread ex-post, apurado em funcdo das receitas efetivamente
geradas pelas operacdes de crédito e dos custos de captagdo dos recursos
empregados, o que traduz o resultado da intermediagdo financeira (DANTAS,
MEDEIROS e CAPELETTO, 2011 p. 5).

Para atingir o objetivo, os autores utilizaram o modelo de regressdo, com uso da
técnica de dados em painel, considerando o periodo de janeiro de 2000 a outubro de 2009,
com uma amostra inicial de 201 instituicdes que, posteriormente, foi reduzida para 196,
baseada em dados de balancetes das institui¢des bancarias com carteira de crédito ativa.

Com base nas relacdes sugeridas pela teoria econdmica e pela literatura do assunto
spread ex-post, os autores formularam nove hipodteses de pesquisa para servir de referéncia

para a definicdo do modelo e a realizagdo dos testes empiricos:

Os resultados, apurados com o uso da metodologia de dados em painel dindmico,
demonstraram inicialmente que o spread ex-post praticado no momento ¢ tem forte
relagio com sua propria medida no momento imediatamente anterior.
Adicionalmente, os testes corroboram as hipdteses de pesquisa, de que o nivel de
spread ex-post tem relagdo estatisticamente relevante: positiva com o risco de
crédito da carteira, ou seja, bancos com carteira de crédito de pior qualidade tende a
cobrar spreads maiores; negativa com a participagdo relativa da instituicdo no
mercado de crédito; significando que as institui¢des financeiras transferem ao menos
uma parte do ganho de escala para os tomadores; positiva com o grau de
concentragdo do mercado de crédito, confirmando que as instituigdes cobram taxas
mais elevadas quando o mercado estd mais concentrado; e positiva com o nivel de
atividade econdmica, evidenciando que me momentos de maior crescimento
econdmico os bancos tendem a cobrar maiores taxas de crédito (DANTAS,
MEDEIROS ¢ CAPELETTO, 2011 p. 21).

Por outro lado, ndo foram encontradas relagdes estatisticamente relevantes do
spread bancario ex-post com: o nivel de cobertura das despesas administrativas com
as receitas de prestacdo de servicos; a participagdo de bancos com controle de capital
nacional ou estrangeiro; a origem do capital de controle da instituicdo — estatal ou
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privada; a taxa basica de juros da economia, Selic; e a volatilidade do Ibovespa
(DANTAS, MEDEIROS e CAPELETTO, 2011 p. 22).

O estudo conclui que a pouca representatividade das despesas administrativas, do
controle ou origem do capital da instituicdo financeira, seja ela publica, privada, nacional ou
estrangeira. A influéncia da taxa Selic no comportamento do spread ex-post, diferencia-se da
analise ex-ante.

Dentre os agregados macroecondmicos, a taxa basica de juros (Selic) ¢ o principal
determinante para o nivel de spread praticado pelos bancos no mercado nacional, para
Takahashi e Payés (2011), pois os bancos preferem aplicar nos titulos do Governo Federal que
apresentam menor risco, boa rentabilidade e liquidez, e com este comportamento diminuem a
oferta de crédito no mercado e, consequentemente, tornando-o mais caro para o tomador final.
Os autores observam que o spread segue o mesmo movimento da taxa bésica de juros, através
da analise estatistica descritiva entre 2000 e 2009.

A influéncia das variaveis macroecondmicas foram estudadas por Oreiro et all (2006),
através de uma andlise de regressdo multipla. Inicialmente, apresentaram alguns autores que
trabalharam com andlise macroecondmica do spread. Suas principais conclusdes e estudos de
casos internacionais, salientaram que, em sua maioria a metodologia de estimagao do “spread

puro” desenvolvida por Ho e Saunders (1981) ¢ preponderante:

Essa metodologia parte do pressuposto de que o spread efetivo e composto de
spread puro ajustado para cima ou para baixo pelo pagamento implicito de juros
(isengdo de tarifas para certas classes de clientes), pelo custo de oportunidade de
retengdo das reservas e pela exigéncia de capital proprio advindas das normas de
regulacdo e de supervisao bancaria (OREIRO et al, 2006 p. 615).

Essa metodologia, segundo os autores, tem a vantagem de separar a influéncia sobre o
spread puro das varidveis macroecondmicas € microecondmicas.

Uma segunda linha de investigacdo utiliza a estatistica bancaria desagregada para a
estimagao dos valores, conduzida, principalmente, por Demirgii¢-Kunt e Huizinga (1999).

Para a decomposi¢do econométrica do spread bancéario em Oreiro (2006), tem-se a
seguinte formula usada pelo Banco Central do Brasil:

In spread=f0 Trend+f1 In selic+f2 In adm+f3 In risk+f4 Iin imp+f5 In comp (2)

Em que Bit (i= 0,...5) sdo parametros estimados; o trend ¢ uma tendéncia
determinista que controla outras variaveis que podem ter efeito sobre o spread, mas
que ndo estdo apresentados na equagdo acima, tais como a taxa de inflagdo, o nivel
de atividade econdmica, as mudangas estruturais na industria bancaria decorrente
das politicas de juros, a entrada de novos bancos etc. Os regressores sdo a Selic; adm
¢ uma medida da despesa administrativa dos bancos; risk ¢ uma proxy para o risco
de crédito, medido através do spread do C-Bond (titulos do tesouro Americano);
imp sdo os impostos indiretos; e comp é o percentual de encaixes compulsérios
sobre os depositos a vista dos banco (OREIRO et all, 2006).
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A partir da metodologia acima, usada pelo Banco Central, tem-se condi¢des de
quantificar as elasticidades do spread a cada uma dessas variaveis.

Para a andlise dos determinantes macroecondmicos do spread, os autores realizaram
uma analise de regressdo multipla com o intuito de identificar quais as varidveis que
influenciaram o spread bancéario no Brasil, entre janeiro de 1995 a dezembro de 2003,
considerando os seguintes dados: spread médio das operagdes de crédito com recursos livres,
indice de produc¢ao industrial do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), taxa de
juros Selic, taxa de inflagdo medida pelo IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo) do
IBGE, volatilidade da taxa Selic e aliquota do compulsério. Chegaram a conclusdo que a
volatilidade, o nivel da taxa Selic e a producgdo fisica s@o os principais determinantes
macroecondmicos do spread bancéario no Brasil e que as incertezas macroecondmicas sao
uma importante causa dos spreads elevados.

Como as variaveis foram expressas em logaritmo natural, segue-se que os coeficientes
da equagdo estimada nada mais sdo que as elasticidades do spread a cada uma dessas
variaveis.

Segue, abaixo, equagdo estimada pelo estudo, foram feitas oito defasagens em todas as
variaveis, incluindo varidvel dummy para janeiro de 1996, novembro de 1997 e dezembro de
1997.

In spread= -0,0003trend+0,503in Selic+1,554in adm+0,219in risk+0,723in imp 3)

Com base na equagdo, uma reducao de 1% nas despesas administrativas dos bancos
geraria uma reducao de 1,55% no spread médio cobrado pelos bancos.

A conclusdo sobre os resultados obtidos por Oreiro (2006) afirma que os fatores
macroecondmicos sdo importantes na explicagdo do volume de spread no Brasil, com
destaque para a elevada volatilidade da taxa de juros que aumenta o grau de aversio ao risco
por parte dos bancos, sendo que o nivel de taxa de juros determina o “custo de oportunidade”
para os bancos, e a producdo industrial tem efeito sobre a inadimpléncia e sobre a expansao
do crédito.

Troster (2004) divide o spread em quatro componentes inter-relacionados: “a)
componente legal institucional; b) componente macroecondmico; ¢) componente bancario e
d) componente tributario”.

Outro fator que influi diretamente na formacdo do spread € a concentracdo no setor
bancario, segundo Nakane (2009), o periodo de 1994 até¢ 2003 ¢ quando o numero de
instituicdes no mercado passou de 246 bancos para 164 devido a fusdes e aquisigoes,

principalmente, em funcao dos efeitos da crise no setor, em 1995, e o aumento dos custos de
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operacdo e¢ da manutengdo de carteiras comerciais com a implementacdo do Sistema de
Pagamento Brasileiro (SPB). Conforme dados compilados pelo autor, somente no periodo de
1995 a 1999, a redugao foi de 48 instituigoes.

Com base no indice de concentracdo de Herfindahl, “calculado para o ativo circulante
e realizavel de longo prazo, para o volume de créditos e para depdsitos, mostrando-se bastante
estaveis ao longo do tempo” (NAKANE, 2009). Os resultados oscilam entre 0,135 em 1998 e
0,057, em 2001.

De acordo com os padrdes que governam as decisdes das autoridades antrituste
americanas, tais indices seriam indicios ou de mercados ndo concentrados (quando o
indice de Herfindahl ¢é inferior a 0,1) ou de mercado moderadamente concentrados
(indice de Herfindahl entre 0,1 e 0,18) (NAKANE, 2009, p. 2).

O que explica a baixa concentracdo no mercado bancario ¢ a inexisténcia de barreiras
a entrada e a uniformizagdo dos produtos e servigos oferecidos pelos bancos. A partir de uma
estrutura montada, outra institui¢do pode oferecer o mesmo produto ou servigo recém langado
por outro banco.

A metodologia desenvolvida por Bresnahan (1982) e por Lau (1982) serve para o teste
de poder de mercado dos bancos brasileiros, para dados agregados mensais de empréstimos
no segmento livre, entre agosto de 1994 e agosto de 2000. “A estimativa ¢ feita por minimos
quadrados em dois estdgios para lidar com problemas tradicionais de determinagdo
simultaneas”, de acordo com Nakane (2009). A conclusdo ¢ que o valor ¢ estatisticamente
significativo, levando-o a rejeitar a hipdtese de concorréncia perfeita e de formacao de cartel.
Outros estudos como o de Belaisch (2002), Jaumandreu e Lorences (2002) e Petterini e Jorge
Neto (2003) chegaram a mesma conclusdo ao refutar a ideia de que os spreads bancérios sao

elevados devido a baixa concorréncia entre as instituicdes financeiras nacionais:

a) a hipdtese de que os bancos brasileiros comportam-se como um cartel/conluio é
rejeitada; b) A hipdtese de que os bancos brasileiros comportam-se como em
concorréncia perfeita é rejeitada; c) os bancos brasileiros, portanto, operam em
estruturas de mercado imperfeitas que, contudo, apresentam elevado grau de
concorréncia (NAKANE, 2009, p. 8).

Em algumas modalidades de crédito, o poder de mercado explicaria o spread mais
elevado devido ao alto custo para transferéncia da operagao (portabilidade), ou do historico do
cliente, para outra instituicdo. Como exemplo pode ser citado o cheque especial e outras
modalidades que sejam substitutas proximas.

Com a intengdo de diagnosticar o funcionamento do sistema financeiro, suas
potencialidades e quais os fatores que impedem a atuagcdo mais eficiente na intermediagao

financeira, Afonso, Kohler e Freitas (2009) realizaram estudos sobre a evolu¢ao do spread
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bancério entre 1994 e 2000, com especial destaque para as crises do México (1995), da Asia
(1997) e da Russia (1998).
Para o calculo do spread agregado, os autores apontam uma peculiaridade no método

desenvolvido pelo Banco Central do Brasil € como minimiza-la:

O spread agregado ¢ calculado pela soma dos spreads de cada modalidade,
ponderados pelo respectivo volume de financiamento. Nao ha uma forma unica de
se calcular essa ponderacdo. O Bacen calcula o spread agregado em um més ¢
utilizando o spread da modalidade naquele més ¢, mas ponderando pelo saldo de
empréstimos. O problema dessa ponderagao ¢ que o saldo de empréstimo inclui todo
o estoque de financiamentos ndo quitados, a maioria dos quais foi pactuado no
passado, em condi¢des diferentes daquela prevalecente no més ¢. Uma alternativa
seria ponderar cada modalidade de financiamento pelo volume de concessdes
naquele més t (AFONSO, KOHLER e FREITAS, 2009, p- 09).

A queda dos spreads pode ser explicada, segundo os autores, além dos motivos ja
citados, pelo motivo de alocacdo ou realocacdo de carteiras de crédito por parte das
institui¢des bancarias na busca de maior rentabilidade.

O estudo segue a decomposi¢do do spread do Banco Central do Brasil: 1) custo
administrativo; ii) inadimpléncia (20% da Provisdo para Créditos Duvidosos segundo o
Conselho Monetario Nacional); iii) custo do compulsério (conceito econdmico € nao
contabil); 1v) tributos e taxas; v) residuos (lucro competitivo, renda econémica e o prémio de
risco).

Entre os determinantes econdmicos do spread, segundo os autores destacam-se: o
ambiente legal, o nivel de risco a economia, a taxa de crescimento econdmico e a taxa basica
de juros.

A metodologia adotada pelo Banco Central do Brasil, para a decomposicao do spread
bancario, ¢ criticada por varios autores, inclusive Nakane (2009), que aponta algumas de suas
falhas no item margem liquida ou residuo, e inclui, além do lucro, outros fatores nao
contemplados na decomposi¢cdo, como os subsidios cruzados com o crédito rural e
habitacional, ndo especificando o peso de cada um. Outro problema apontado ¢ em relagdo ao
item inadimpléncia, que estaria subestimado, segundo o autor, “pois o risco de crédito diz
respeito nao somente a eventualidade do devedor entrar em inadimpléncia, como também ao
processo de recuperagdo de garantias e do valor emprestado pelo banco” (NAKANE, 2009).

Baseados nos estudos ja realizados pelo Banco Central do Brasil, Costa e Nakane
(2004) apontam problemas que deveriam ser corrigidos, que sdo: inicialmente, a amostra
reduzida de bancos e a alocacdo das despesas administrativas baseada em critérios de
proporcionalidade simples e retomando o custo do recolhimento compulsorio como parcela do

spread:
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1. Viés de selecdo introduzida pela utilizagdo de uma amostra de 17 grandes bancos
para a composicdo da taxa média de empréstimo. Embora representativos do
mercado de crédito bancério, sua escolha limita a analise ao quadro atual,
desconsiderando ndo so a trajetoria real do spread em outros momentos do tempo,
mas também as diferencas que existem entre os diversos segmentos do setor
bancario.

2. Rateio dos custos administrativos. A metodologia antiga do BC assume como
hipotese que os bancos alocam seus recursos administrativos proporcionalmente a
receita bruta gerada pelas operagdes. Isso desconsidera a existéncia de operagodes
obrigatorias que absorvem recursos administrativos independente do retorno
associado (que muitas vezes implicam, inclusive, em retorno negativo).

3. Participagdo dos recolhimentos compulsorios na decomposi¢do do spread.
Originalmente essa variavel participava da decomposigdo, isso foi mudado a partir
do segundo estudo, com base em uma hipotese de aliquota zero para os
compulsorios sobre deposito a prazo e ndo financiamento de operagdes de crédito
via deposito a vista. A primeira hipotese ndo atende a realidade, tendo em vista que,
tanto compulsério sobre depdsito a prazo quanto a vista eram significativamente
altos para o periodo de andlise. Além disso, embora alguns modelos teodricos
defendam a independéncia entre mercados de captagdo e empréstimo, nao ha
comprovagdo empirica que corrobore a hipotese adotada de ndo utilizagdo de
recursos captados a vista para a concessdao de operagdo de crédito (COSTA e
NAKANE, 2004 p.6).

Para contornar os problemas, os autores trabalham com uma amostra de bancos maior,
e, para o item despesas administrativas, uma metodologia alternativa de alocagdo de custos, o
rateio sera com base na 6tica de custos e ndo de receita. Retoma-se o calculo da participagao
do depdsito compulsoério na decomposigdo do spread.

Para o célculo dos componentes, Costa e Nakane (2004) optaram pelo algoritmo para
calculo de pregco de “Aumann-Shapley para cada insumo utilizado na producdo bancaria e a
alocacdo de custos correspondente a cada produto”. Os autores definem como produtos do
mercado: produtos de tesouraria, empréstimos livres e obrigatorios € operagdes de cambio; e
como insumos: capital fisico, trabalho, recursos operacionais e depositos.

Os dados utilizado pelos autores, para o calculo, foram extraidos do banco de dados do
Banco Central do Brasil, nas informagdes reportadas pelos bancos, nos anos de 2000 a 2003,

totalizando 661 observagdes utilizando o programa “princing.m”.
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Abaixo, tabela 3 com os resultados obtidos pelos autores.
Tabela 3 — Comparativo entre os modelos: BACEN (Amostra
Antiga) e Costa e Nakane (Nova Amostra).

Amostra antiga Nova amostra

nova met. nova met.

Proporgdes sobre o spread

Custo do FGC 0,20% 0,24%
Custo Total do Compulsério 6,38% 5,04%
Custo do Compulsério DV 6,72% 5,46%
Custo do Compulsério DP -0,34% -0,42%
Custo Administrativo 23,64% 26,37%
Cunha Tributaria 20,77% 20,81%
Impostos Indiretos 7,58% 7,85%
Impostos Diretos 13,19% 12,96%
Inadimpléncia 17,85% 19,98%
Residuos do Banco 31,17% 27,56%

COSTA e NAKANE (2009)

Como conclusdes, os autores apresentam:
1. Com o aumento da amostra, ha um incremento da heterogeneidade do sistema e
com isso os custos administrativos ficaram majorados.

2. Embora ndo representativa do risco de crédito ex-ante, a inadimpléncia responde
por uma parcela expressiva do spread bancario no Brasil. Isso reflete um ambiente
de inseguranga, em grande parte gerado por dificuldades de execugdo de garantias e
recuperacdo de créditos, gerando problemas de perigo moral que impactam
negativamente a determinagdo das taxas de empréstimos.

3. O Sistema Financeiro Nacional, embora seja composto por alguns bancos
eficientes e rentaveis, ndo representa, na média, retornos tdo elevados no que se
refere aos empréstimos da carteira livre. Levando-se em conta que a variavel
“residuo do banco” potencialmente incorpora custos relativos a subsidios cruzados,
os spreads bancarios no Brasil, contrariamente ao que estudos anteriores sugerem,
apresentam uma componente de margem nessas operagdes que ¢, na média, inferior
ao anteriormente divulgado (COSTA e NAKANE, 2004, p.06).

Sao apontadas fragilidades pontuais na metodologia de mensuracao do spread adotada
pelo Banco Central: a) de 1991 a 2000, usou-se a taxa de captagdo dos CDB como custo
minimo independente da origem do recurso; b) a mensuragdo dos custos administrativos, que
até o ano 2000 foi feito por rateio, a partir de 2004, passou a ser receita de tarifas de
administracdo de fundos menos o custo administrativo das demais operacdes, subestimando a
parcela do mesmo (para o Banco Central a prestagdo de servico ndo gera lucro); c)
desconsideragdao da parcela de depositos direcionados que pode ser livremente aplicada; d)
centralizagcdo dos estudos dos indices nos bancos com maior market share ¢ nas operagdes

mais relevantes para compor a amostra a ser analisada, porém, mantendo o método atual de
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analise com uma amostra maior de bancos; ¢) desconsideragdo dos sinais de rentabilidade
anormal das institui¢des, sugerindo a comparagdo com institui¢des congéneres externas pela
analise do retorno sobre o patriménio liquido ponderado pelo risco (AFONSO, KOHLER e
FREITAS, 2009).

Em relagdo ao componente legal institucional, Troster (2004, p.2) aponta uma série de
problemas relacionados ao arcabougo juridico que traz instabilidade aos bancos e aumenta o
risco das operagdes, tais como: a) ineficiéncia na aplicagdo da justica, b) lei de faléncias
antiquada, c) complacéncia com a informalidade, d) indefini¢do da competéncia corrente de
orgdo subnacionais, €) tendéncia jurisprudencial de alterar condi¢des de empréstimo e f)
intempestividade de regras.

Como componentes macroecondmicos importantes, o autor cita descontrole dos gastos
publicos, relacao divida/PIB, déficit fiscal e de transacdes correntes, efetividade da politica
monetdria, controle da inflagdo e aumento da bancarizacdo para que diminua a taxa de juro
real e, consequentemente, o spread das operagdes de crédito.

Para Troster (2004) no que tange ao componente de politica para o setor bancario, em
funcdo da competitividade, deveria haver uma visdo de longo prazo, com regulagcdo
tempestiva e que tornasse a atividade mais segura sem aumentar custos.

Ja em relacdo ao componente tributdrio, o autor considera a cunha tributaria alta, com
incidéncia de varios impostos, taxas, compulsorios, aplicacdes obrigatorias e deficitarias e a
proibic¢ao de deduzir algumas despesas e custos com inadimpléncia, faz com que a maior parte
dos rendimentos nas operagdes fique para o governo.

O estudo destaca-se por ndo seguir a metodologia proposta pelo Banco Central do
Brasil. Sendo que o seu diagndstico e as solugdes propostas, tem o intuito de expandir o
crédito reduzindo o spread das operagdes.

Como medidas para reduzir o spread bancario, analisando a inadimpléncia, fator que
mais afeta o spread, as propostas sdo:

a) fazer uma andlise de crédito criteriosa, que discrimine corretamente a probabilidade de
nao pagamento, elaborando um conjunto de informagdes que contribuam para facilitar

a circulacdo, entre as instituicdes financeiras, sobre os pretendentes ao crédito,

principalmente, quanto a possibilidade de honrar os compromissos, “avaliacdo de

inadimpléncia esperada” (AFONSO, KOHLER e FREITAS, 2009) e minimizando a

assimetria de informagoes;

b) um fundo de aval para o empréstimo ou a carteira, que funcionaria somente como um

Seguro,
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¢) bonus por adimpléncia para os tomadores de crédito;
d) permitir uma maior alavancagem para as carteiras de menor risco;
e) deducgdes tributarias condicionadas ao grau de acerto da inadimpléncia da carteira.

As propostas para aumentar a concorréncia bancdria, com vistas a fomentar a
competicdo e gerar regulacdo sdo: a) aumentar a educacdo financeira; b) implementar a
portabilidade cadastral; c) facilitar o fluxo financeiro entre contas correntes de diferentes
bancos; d) melhorar a divulgacdo de informagdes; €) implementar o cadastro positivo; f)
reduzir restrigdes para emprestadores; g) obrigar o sistema financeiro a compartilhar os
terminais de autoatendimento (AFONSO, KOHLER e FREITAS, 2009).

Além das propostas acima, outras medidas com o mesmo intuito sdo citadas pelos
autores como: eliminacdo do crédito direcionado, maior estabilidade econdmica e equilibrio
das contas publicas, reducdo da cunha fiscal e efetivo repasse, reducdo dos compulsorios,
redugdo da Selic e aperfeicoamento do célculo do spread pelo Banco Central do Brasil.

No que tange a estudos sobre spread na América Latina, Brock e Suarez (2000)
utilizam a abordagem de Ho e Saunders (1981) para analisar o comportamento do spread em
paises como Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, México e Peru, com dados de uma amostra
no periodo de 1991 a 1996. Os resultados mostram que, na maioria dos paises, ha uma relagao
positiva entre incerteza macroecondmica e spread bancério, ainda que as variaveis relevantes
apresentem um impacto diferenciado conforme o pais: “volatilidade da taxa de juros, no caso
de Bolivia e Chile, e inflagdo no caso da Colombia, Chile e Peru”. “Ja a taxa de crescimento
do PIB real teve um impacto negativo sobre o spread no Chile e na Argentina, mas
insignificante para os demais paises” (BROCK e SUARES, 2000).

Gelos (2006), ao examinar a evolucdo e os determinantes do spread no periodo de
1999 a 2002, considerando informagdes de 14 paises da América Latina, observa que, em
geral, esses paises apresentam uma baixa relacdo crédito/PIB e elevados niveis de spread
quando comparados internacionalmente, sendo inclusive maior que a média dos outros paises
emergentes. O autor, ao decompor a diferencga entre as margens de intermediagdo dos paises
da América Latina com outros paises em desenvolvimento, sugere que os “latino-americanos
apresentam taxas de juros maiores, bancos menos eficientes (maiores custos administrativos)
e maior requerimento de reservas que outros paises emergentes”, sendo esses fatores de
significativo impacto sobre os niveis de spread.

Abaixo, quadro comparativo dos estudos aqui analisados e suas principais conclusdes

e recomendagdes sobre o assunto.
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AUTOR

ESTUDO

METODOLOGIA

CONCLUSOES/RECOMENDACOES

Banco Central do
Brasil.

Projeto Juros e Spread
Bancario no Brasil
1999 - 2013.

Analise de regressao multipla.

= A taxa Selic ¢ o principal motivo dos altos volumes
de spreads bancario no Brasil.

= A inadimpléncia tem forte influéncia.

= O custo administravo tem forte influéncia.

= Os bancos privados tem maiores lucros ¢ menor
inadimpléncia comparados aos bancos publicos.

= Os bancos estrangeiros cobram spreads menores
= A cunha tributaria ¢ alta.

= Os bancos privados sao mais eficientes que os
bancos publicos.

Nakane (2009).

Concentragdo bancaria
entre 1994 - 2003.

Indice de concentragao
de Herfindahl.

= Os bancos operam com estruturas imperfeitas
porém com elevado grau de concorréncia.

= Nao ha formagao de cartel.

Danta, Medeiros
Capeletto (2011).

Formagao do spread
ex-post no periodo de
jan 2000 a out 2009.

Modelo de regressao

com uso de técnica de

dados em painel.

= Risco de crédito de carteira - forte influéncia.
= Participagdo no mercado - fraca influéncia.

= Concentrag@o no mercado - forte influéncia.

= Nivel atividade econdomica - forte influéncia.
= Despesas administrativas - neutra.

= Participacao do capital - neutra.
= Selic - neutra.

= Ibovespa - neutro.

Takahashi e Payés
(2011).

Analise do spread

bancario entre 2000
a 2009.

Estatitica descritiva.

= O spread praticado pelos bancos tende a
seguir o comportamento da taxa basica de juros
(Selic).

Costa e Nakane
(2006).

Decomposicdo do spread.

Algoritmo de Aumann-Shapley
para cada insumo utilizado.

= Custos administrativos maiores com o
aumento da amostra.

= Risco de crédito/inadimpléncia - forte influéncia.

= Retorno sobre o capital investido ndo ¢ elevado.

Troster (2004).

Componentes do spread
1994 - 2002.

Revisdo bibliografica e analise
de dados estatisticos.

= Componente legal institucional: problema

com o arcabougo juridico.

= Componente macroecondmico: descontrole

do gasto publico, divida/PIB, défict fiscal,

politica monetaria, inflagdo e aumento da
bancarizagao.

= Componente bancario: politica de longo prazo e
regulacdo visando a seguranca.

= Componente tributdrio: cunha tributaria alta.

Afonso, Kohler e
Freitas (2009).

Evolugdo do spread de

1994 - 2000.

Revisao bibliografica e analise

de dados estatisticos.

= Inadimpléncia.

= Aumentar a competicdo no mercado bancario.
= Equilibrio das conta publica.

= Redugido da cunha fiscal.

= Redugdo do compulsorio.

= Redugao da Selic.
= Aperfeicoamento do calculo do spread.

Oreiro, Paula, Silva
¢ Ono (2006).

Influéncia das variaveis
macroecondmicas

Jan 1995 a dez 2003.

Analise de regressao multipla.

= Volatilidade da taxa de juros.

= Nivel de taxa de juros.

= Producdo industrial.

Elaborado pelo autor
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O quadro acima demonstra que os estudos sobre spread nao chegam a um consenso
sobre a causa dos niveis elevados no Brasil. Dependendo da metodologia, da série historica
analisada, da composi¢do ¢ do tamanho da amostra, os estudos chegam a conclusdes
diferentes. Isso demonstra a importancia da analise da formacdo do spread no mercado
brasileiro. Cabe salientar que o modelo seguido aqui € o proposto pelo Banco Central do

Brasil no seu projeto Juros e Spread Bancério no Brasil iniciado em 1999.
3 METODOLOGIA

Este capitulo visa a apresentar os procedimentos realizados para atingir os objetivos
propostos e estd organizado em dois subcapitulos. No primeiro, apresenta-se o modelo
econométrico utilizado, a base de dados e as hipoteses formuladas. No segundo, tém-se os

testes realizados para a validacdo do modelo estimado.
3.1 MODELO

O modelo estimado foi elaborado com base em Oreiro (2006), porém, as regressdes
foram feitas com dados em Painel, enquanto a realizada pelo referido autor foi de série
temporal, com dados agregados, tomando-se a média dos valores de spread praticado pelos
bancos brasileiros. Assim, ao se estimar, com dados em Painel, pode-se ampliar a qualidade
das informagdes, pois se estard mitigando o efeito de variaveis nao observadas, associadas as
caracteristicas especificas de cada banco, que poderiam impactar nos parametros estimados.

O modelo parte de um conjunto de varidveis iniciais que constavam no modelo de
Oreiro (20006), acrescido de outras que se supunha poderem explicar o nivel de spread,
conforme pode ser observado na equagao (4).

Spreadi; = By + pi1DAi + 2DP;e + B3INV + B,GDjie + fsRFie + pDFy + f7PL;
+ BsVMi, + BoSELIC +B1,COMPy, + B RISCO; + BroDc + 05 + “)

Onde:
Spread; = variavel proxy para o nivel de spread do banco i no ano ¢. Essa variavel foi
obtida no banco de dados da Economatica, dividindo-se Receita de intermedia¢ao financeira

pela Despesa de intermediacao financeira e transformada em dados porcentuais;
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DA;; = despesa administrativa do banco i no ano ¢. Informacao obtida no banco de
dados da Economatica. Essa variavel consta do modelo de Oreiro (2006) e apresenta relagao
positiva com o spread, logo, o sinal esperado para o beta estimado seria f8; > 0,

DP;, = despesa de pessoal do banco i no ano ¢. Informagao obtida no site dos bancos
na area de relagdo com o investidor. Essa variavel ndo consta no modelo de Oreiro (2006),
mas se espera que ela possa ter uma relevancia maior que as despesas administrativas na
fixacdo do spread. Como ela possui uma variavel de custos, cré-se que com maiores custos de
pessoal maior seja o spread, logo, sinal esperado para o beta estimado seria £, > 0,

INV; - investimentos do banco i no ano ¢. Informacao obtida no banco de dados da
Economatica. Essa varidvel ndo consta no modelo proposto por Oreiro (2006), mas se acredita
que instituigdes que estdo realizando maiores investimentos terdo diferenciais competitivos
em relacdo aos demais bancos, o que podera gerar um spread maior, logo, o sinal esperado
para o beta estimado seria f3 > 0;

GD;; = goodwill do banco i no ano ¢. Informacdo obtida da diferenca entre valor de
mercado e patrimonio liquido, valores obtidos na area de relagdo com o investidor dos bancos
e no banco de dados da Economatica. Nao fazendo parte do modelo proposto por Oreiro
(2006), inclui-se esta varidvel com o objetivo de verificar se empresas com maior capital
humano podem gerar maiores taxas de spread, logo, o sinal esperado para o beta estimado
seria ffy > 0. De acordo com as normas brasileiras o goodwill ¢ denominado de super lucro
por expectativa de rentabilidade futura, que ¢ o valor da diferenca entre o valor pago e o valor
de mercado dos ativos dos bancos;

RF;; = receita financeira do banco i no ano ¢. Informag¢ao obtida no banco de dados da
Economatica. Nao fazendo parte do modelo proposto originalmente por Oreiro (2006), mas se
busca verificar se o nivel de spread esta relacionado com as receitas financeiras, logo, espera-
se que o beta estimado seja fi5s # 0;

DF;, = despesas financeiras do banco i no ano t. Informacao obtida no banco de dados
da Economatica. Nao fazendo parte do modelo originalmente proposto por Oreiro (2006),
espera-se que a mesma tenha uma relagdo positiva com o spread, em fun¢do do aumento dos
custos totais, logo, o sinal esperado para o beta estimado seria fis > 0;;

PL;, = patrimonio liquido do banco i no ano ¢. Informacao obtida no banco de dados da
Economatica. Nao fazendo parte do modelo proposto por Oreiro (2006), espera-se que tenha
uma relagdo positiva em fun¢do do volume de recursos disponiveis para empréstimo, logo, o

sinal esperado para o beta estimado seria f7 > 0;
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VM, - valor de mercado do banco i no ano ¢ . Informacgao obtida no site dos bancos na
area de informagdo para investidores. Nao fazendo parte do modelo proposto por Oreiro
(2006), espera-se que tenha uma relagdo positiva com spread em fungdo do tamanho da
institui¢ao bancaria e seu poder de mercado, logo, o sinal esperado para o beta estimado seria
Ps>0;

SELIC = Selic, taxa basica de juros mensal, anualizada pela média ponderada pelos
meses. Informagao obtida no site Portal Brasil. Essa variavel consta no modelo de Oreiro
(2006) e apresenta relagdo positiva com o spread, logo, o sinal esperado para o beta estimado
seria fig > 0;

COMP;; = nivel de empréstimos compulsorios exigivel pelo Banco Central do banco i
no ano ¢. Informagdo obtida no site do Banco Central do Brasil. Essa varidvel consta no
modelo de Oreiro (2006) e apresenta relagdo positiva devido a acdo direta no volume
disponivel de capital destinado ao crédito, logo, o sinal esperado para o beta estimado seria
Bi10>0;

RISCO;;, = risco de crédito do banco i no ano ¢. Informagdo obtida no site da New
York University Stern School of Busines. Variavel essa que faz parte do modelo original
proposto por Oreiro (2006), e apresenta relacdo positiva com o spread, quanto maior for o
risco para a instituicdo bancaria, maior serd o spread cobrado pela mesma, logo, o sinal
esperado para o beta estimado seria f;; > 0,

Dc = Dummy para medir o impacto da crise no spread. Dc = 1 para o ano de 2008 e
2009, assumindo valor zero caso contrario. Espera-se que o beta estimado seja f7; < 0 dada a
redu¢do da demanda por crédito e das politicas anticiclicas que reduziram os custos da
intermediagao financeira.

f i = parametros a serem estimados.

o; = variavel que capta todos os fatores ndo observados do banco i e que ¢ invariante
no tempo.

¢ = erro da regressdo que capta o efeito de todas as varidveis ndo incluidas no
modelo, para cada nivel das variaveis explicativas do banco i no ano 7.

i = bancos incluidos na amostra: Banrisul, Bradesco, Banco do Brasil, Itati/Unibanco e
Santander

t=anos, com ¢t € I:/2006, 2013]

Com base na descri¢do das variaveis, pode-se observar que o periodo de analise cobre
os anos de 2006 a 2013 e que os bancos que compuseram a amostra sao o Banco do Brasil,

Santander, Itau/Unibanco, Bradesco e o Banrisul. Esses bancos representam 74,41% do total
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de depositos a vista das 96 instituicdes bancérias no Brasil, apresentados no Balancete de
junho de 2014 (BACEN, 2014). A decisdo de incluir o Banrisul deve-se ao fato deste ser o
sexto maior banco em termos de deposito em nivel nacional e ao fato de ser um banco
publico. Sendo um banco publico, estar-se-ia buscando compensar a exclusdo da Caixa
Econdmica Federal (CEF) da amostra, que ¢ uma institui¢do com caracteristicas diferenciadas
em relacdo aos bancos, entre outras, por gerir o Fundo de Garantia dos Trabalhadores.
Contudo, a atuacdo da CEF tem impacto relevante na determinagdo do spread, por isso, a

inclusdo do Banrisul.

3.2 Testes Estatisticos

Os testes realizados para a estimacao estavam relacionados a questao de problemas de
multicolinearidade, heterocedasticidade e autocorrelacdo, que basicamente avaliaram a
manuten¢do dos pressupostos basicos da estimagdo por minimos quadrados ordinarios. No
que se refere ao método de estimacgao, isto ¢, dados em painel por efeito fixo ou variavel, o

teste utilizado foi o de Hausman. As subsecdes a seguir explicitam cada um deles.

3.2.1 Teste de multicolinearidade

A multicolinearidade foi avaliada pelo coeficiente de correlacdo simples entres as
variaveis. Variaveis com correlagdo superior, em mddulo, a 0,60 foram consideradas como
propensas a gerarem problemas de multicolinearidade. Assim, nas estimagdes, apenas uma

das variaveis com elevada correlacdo entrou na equagao.

3.2.2 Teste de Heterocedasticidade

Para o teste de Heterocedasticidade, foi implementado o de White. Este teste utiliza os
residuos da equacdo como varidvel dependente e ¢ regredido contra todas as variaveis
existentes no modelo em nivel, ao quadrado e cruzada entre essas (GUJARATI, 2006).

Como exemplo, supondo y dependente e duas varidveis independentes, x; € x;, 0 teste
de White seria implementado a partir do erro da regressao (¢;) obtido em y = f{x;,x,) na forma:

& = Po + Box; + Boxz + Boxi” + POxs + Poxs x; + ui (5)

Havera problemas de heterocedasticidade se o teste F indicar que pelo menos um dos

betas estimados, exceto a constante, for diferente de zero.
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3.2.3 Teste de autocorrelacao

A autocorrelacdo de primeira ordem ocorre quando o erro de um periodo esta
correlacionado com o erro do periodo anterior, ou seja: u; = pu.; + v, onde-1 <p<1ev
segue todas as demais hipotese do Modelo Classico de Regressao Linear. Este tipo de

correlagdo foi avaliada por meio do teste de Durbin-Watson, que ¢ obtido como

(WOOLDRIDGE, 2000):

DW =2[1-2 —— (6)
=n U 5
t=2 t

Sendo

>UU,,
P=Ca (7
U’
=2
DW =2(1- p) (8)

Na tabela, os valores de DW possuem trés conjuntos. Um conjunto onde os calores
indicam: auséncia de autocorrelagdo; indefinicdo; e presenca de autocorrelagdo. O nivel de

significancia para este estudo foi de 5%.
3.2.4 Teste de Hausman

Este teste foi utilizado para definir se 0 modelo deveria ser estimado por efeitos fixos

ou efeitos aleatorios:

A hipoétese central na estimativa de efeitos aleatdrios € a suposicdo de que os efeitos
aleatdrios sdo correlacionados com as variaveis explicativas. Um método comum
para testar esta hipotese ¢ utilizar um teste de Hausman (1978) para comparar as
estimativas de efeitos fixos e aleatorios dos coeficientes (GREENE, 2000).

Este teste ¢ implementado na forma:

H = ([;ef - [;ea ), [Var (EEf )_ Var (l;ea )]>1 (l;ef' - [;ea ) - Zlf (9)
Os betas b€ o vetor dos estimadores do modelo com efeitos fixos e b., ¢ 0 vector dos

estimadores do modelo com efeitos aleatorios. A variancia dos estimadores € Var(b;) e k é o

numero de parametros exceto a constante. Este teste tem como hipdtese nula de que nao ha
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diferenga nos parametros estimados e, assim, o efeito aleatorio seria o indicado. Logo, se H <

%, entdo, ha indicagdo de que a estimagio seja realizada por efeitos aleatdrios.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Antes de estimar o modelo proposto, fez-se uma avaliacdo da existéncia de
multicolinearidade através de uma analise de correlagdo entre as variaveis. Nesta analise,
verificou-se a existéncia de colinearidade entre algumas varidveis, como pode ser observado

na tabela 4.

Tabela 4 — Matriz de Correlacao

AT SPREAD COMP___ DA DP GD NV SELC__ RISCO VM PL
1,00

SPREAD | -030 | 100 017  -004 -027 022 -003 -018  -045  -023  -0,08
coMp | -015 017 | 100 -013  -008  -002 015 025 038 -010 _ -0,22
DA 072 -004  -013 _ 1,00 024 054 033 016 052

DP B o2 o008 100 016 050  -039 -018 046

GD 013 -022 002 024 016 _ 100 014 021 033 092 005
INV 055  -003 015 054 050 014 | 100 -029 006 037 06l
SELIC 047 -018 025  -033 039 021 029 100 035  -001  -048
RSCO | -012 -045 038 -016 018 033  -006 035 _ 100 024  -013
VM 045  -023 010 052 046 037  -001 024 1,00 044

. B o0z o2 005 061 048 013 044 1,00

Fonte: dados da pesquisa.

Como se pode observar na tabela 4, a varidvel despesas administrativas (DA) ¢
altamente correlacionada com despesas de Pessoal (DP) e com o Patrimo6nio Liquido (PL).
Sendo que esta também apresentou elevada correlagdo com o Ativo Total (AT). Ainda ha
correlacdo elevada entre o Valor de mercado (VM) e o Goodwill. Desta forma, no modelo
inicial, ndo foram incluidas simultaneamente essas varidveis mencionadas. Ou seja, fez-se
uma estimacao com o DA e GD e sem as varidveis DP e PL. Apos, alterou-se as varidveis
para verificar quais delas eram mais significativas no modelo.

Com isso, obteve-se as estatisticas dessa regressdo conforme tabela 5.



Tabela 5 — Estatisticas da Estima¢ao do Modelo Inicial

Variaveis Coeficientes Erro Padriao Estatistica t Prob.
C 32.92899 217.9350 0.151095 0.8810
COMP 0.082417 4.999182 0.016486 0.9870
DA -1.14E-06 1.15E-06 -0.992273 0.3299
DP 2.09E-06 4.51E-06 0.463512 0.6467
GD -4.95E-07 7.27E-07 -0.681075 0.5016
INV -9.68E-08 3.61E-07 -0.267819 0.7909
SELIC 3.232726 3.090549 1.046004 0.3048
RISCO -13.52305 4.023122 -3.361333 0.0023
VM 6.77E-07 7.28E-07 0.929709 0.3608
R"2 0.615303  Erro Padrao da regressao 26.90888
R"2 Ajustado 0.444327  Estatistica Durbin-Watson 2.794231

Obs.: Método de estimacdo em Painel com efeitos fixos.
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O modelo estimado foi com efeitos fixos em funcao da inviabilidade de estimar com

efeitos aleatorios em fun¢do do pequeno nimero de bancos. Ao se avaliar os resultados desta

estimagao, percebe-se que ha um elevado niimero de variaveis nao significantes, o que

poderia gerar um erro na estimagdo conhecido como inclusdo de varidveis redundantes.

Ainda, esta estimacdo possui uma elevada correlagdo dos erros, como se pode observar no

valor da estatistica Durbin-Watson (DW) que foi de 2,79.

A partir da regressao apresentada na tabela 5, procedeu-se da seguinte forma: retirou-

se a variavel de menor significancia e se estimou novamente o modelo. Esse processo foi

repetido até que permanecessem na equacdo de regressdo somente variaveis significantes a

pelo menos 10%, evitando, com isso, um viés de especificagdo. Assim, obteve-se o0s

resultados apresentados na tabela 6 que se definiu como modelo final.

Tabela 6 — Estatistica da Estimag¢do para o Modelo Final

Variavel Dependente: SPREAD

White diagonal erro padrio e covariancia (d.f. corrected)

Betas
Variaveis Estimados  Erro Padrio t-Estatistico  Prob.
C 39.96829 14.57225 2.742767 0.0102
DP 1.09E-05 2.86E-06 3.830124 0.0006
GD 9.34E-08 3.16E-08 2.956860 0.0060
AT"2 -8.98E-17  2.66E-17 -3.375235 0.0021
RISCO -5.138248  1.628220 -3.155745 0.0036
DUMMY CRISE -22.11732 5.272192 -4.195091 0.0002
R"2 0.707407 Erro Padrdo da regressdo 22.26331
R"2 Ajustado 0.619629 Estatistica Durbin-Watson 2.436714
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Ao se analisar os resultados da tabela 6, pode-se verificar que se reduziu o valor da
estatistica DW, passando, agora, para uma zona de indefinicdo. Ou seja, parte da
autocorrelacdo devia-se a inclusdo de variaveis redundantes no modelo. Outra estatistica
relevante foi a do teste de White que indicou que ndo ha problemas de heterocedasticidade.
Entdo, considerando-se que ndo ha problemas de multicolinearidade, heterocedasticidade e
que n3o ha defini¢do de que existam problemas de autocorrelagdo, pode-se afirmar que o
modelo estimado atende as hipdteses fundamentais de regressao por Minimos Quadrados
Ordinarios.

Dessa forma, pode-se partir para a analise dos resultados. Verifica-se que o modelo
final apresenta um coeficiente de determinacdo ajustado elevado, isto ¢, de 0,61, indicando
um bom grau de explicacao do modelo e que todas as varidveis que compdem o modelo sao
significantes a 1%.

Entdo, como fatores determinantes do spread bancério foram as despesas de pessoal,
com impacto positivo, isto €, quanto maior as despesas com pessoal maior serd o spread.
Como a DP estd intimamente relacionada ao tamanho do banco, entdo, pode-se supor que a
ampliacao da DP esteja influindo no spread mais em funcao do poder de mercado do banco
do que da pressdo dos custos. Ainda, em relacdo a esta variavel, no modelo de Oreiro (2006),
ela ndo constava, mas ele continha a DA, que na estimagao ora realizada ndo foi significante
como a DP. Cré-se que, neste sentido, a DP seja mais representativa tanto de custos como de
poder de mercado, razao pela qual se mostrou mais indicada para compor os determinantes do
spread.

O Goodwill (GD), que nao foi utilizado originalmente por Oreiro (2006), foi altamente
significativo e, portanto, ¢ um determinante do nivel de spread. Essa varidvel foi pensada
como representante da capacidade estratégica do banco como decorréncia do seu capital
intelectual, bem como das vantagens do reconhecimento da marca, dando ao banco um
elevado poder de mercado.

O Ativo Total (AT) também foi significativo e com um impacto ndo linear no spread.
Isto ¢, sua influéncia € positiva, mas cresce a taxas decrescentes, indicando que o aumento do
tamanho do banco tem influéncia maior quando este ¢ pequeno, mas que essa influéncia vai
perdendo forga com o crescimento da instituicao.

A variavel Risco (RISCO) apresentou um comportamento diferente do verificado por
Oreiro (2006). No modelo deste autor, ela possuia uma relagao direta com o nivel de spread
praticado pelos bancos. No modelo proposto aqui e no periodo analisado, constatou-se a

relagdo inversa do risco em relacdo ao spread. Justifica-se este sinal em funcdo de que, a
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partir da crise, o governo brasileiro, através do Banco Central do Brasil, passou a operar com
uma queda continua na taxa de juros e recomendou ao Banco do Brasil e a Caixa Econdmica
Federal para reduzirem os seus spreads e, com isso, forgarem uma queda das taxas nos demais
bancos. Neste periodo os bancos brasileiros expandiram o crédito, porém sem aumentar a
inadimpléncia.

A dummy crise (DUMMY CRISE) apresentou sinal negativo, ou seja, durante o
periodo de crise o spread foi reduzido, afetado diretamente pela reducao do risco, que
apresentou o mesmo sinal. A crise do subprime provocou uma reducdo significativa no
volume de crédito e a queda nas taxas de juros do sistema bancédrio mundial. A redugdo do
spread, no Brasil, deu-se em funcdo da diminuicdo do risco, varidvel de grande influéncia na
formagdo do mesmo. A dummy crise foi inserida no modelo para avaliar os efeitos da crise
na formacao do spread. Essa varidvel ndo consta no modelo de Oreiro (2006), porém a mesma
¢ de suma importancia para avaliar de que forma a crise afetou o risco de crédito na

composicao do spread.
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5 CONCLUSAO

Com o Projeto Juros e Spread Bancario no Brasil, iniciado em 1999, o Banco Central
do Brasil deu inicio ao estudo do spread, seus componentes e respectivos pesos de sua
composi¢ao, dando a devida importancia e colocando o assunto em discussdo. O Projeto
diagnosticou os motivos pelos quais a taxa ¢ elevada em comparacdo a outros paises
subdesenvolvidos, e at¢ mesmo aos latino-americanos, e propds uma série de medidas no
intuito de diminuicao do indice.

Na metodologia utilizada até o ano de 2010, o item inadimpléncia tem um peso
consideravel na formacdo da taxa, porém, o mesmo parece superestimado, pois a analise do
Banco Central é realizada ex-post e ndo da a real dimensdo da inadimpléncia das operagdes. E
considerado inadimplente aquele que estd em atraso hd mais de 90 dias, porém, isso nao
significa que a divida ndo serd paga. O segundo problema diz respeito a Provisdo para
Créditos Duvidosos (PCD). Conforme a Resolucao 2.682 de 21/12 /1999, os bancos devem
fazer a provisao segundo o risco da operagdo, o que acaba inflando a mesma. Estes dois itens
acabam por superestimar a rubrica inadimpléncia. Cabe destacar que nos relatdrios
pesquisados a inadimpléncia situava-se entre 5% e 8%.

Na metodologia utilizada nos ltimos relatérios, 2011, 2012 e 2013, o Banco Central
passou a divulgar a decomposi¢do do spread para clientes preferenciais (TPB), ndo sendo esse
cliente o perfil médio dos agentes econdmicos tomadores de crédito, portanto, esse cliente
terd taxas melhores que a maioria dos tomadores de crédito.

Para a instituicdo financeira, o spread bancario ¢ uma medida do custo de
intermediagao financeira utilizada internacionalmente como indicador de sua eficiéncia, muita
vezes, associado a lucratividade dos bancos, porém, um spread maior nao implica em lucros
maiores, pois o lucro ¢ o residuo apds a subtragdo dos custos da operagao bancaria, como:
despesas administrativas, tributarias e de inadimpléncia.

O spread pode ser estabelecido pelos bancos, refletindo as diversas expectativas em
relacdo a demanda, inadimpléncia, concorréncia, entre outras (ex-ante) que ¢ calculada pela
diferenca entre a taxa de juros de empréstimo e a taxa de juros de captagao ou no resultado da
intermediagdo financeira realizada pelos bancos com o custo efetivo da operacao (ex-post),
que ¢ calculado a partir de dados contabeis disponibilizados pelas institui¢des financeiras.

O Brasil apresenta elevados niveis de spread bancario em relagdo aos padrdes

mundiais, que contribuem para a combinagdao desfavoravel de baixa relagdo crédito/PIB e
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altas taxas de juros das operagdes de crédito do pais, constituindo restri¢do a obtengdo de
crédito por parte dos tomadores e, por consequéncia, ao crescimento econdmico do pais.

A literatura tedrica convencional sobre os determinantes do spread bancario tem se
desenvolvido em torno de duas abordagens. Na primeira abordagem, o banco ¢ visto como
uma firma, cuja principal atividade ¢ a producdo de servigos de deposito e empréstimos. A
atividade da firma bancaria, via de regra, desenvolve-se num mercado que ¢ caracterizado
pela presenca de concorréncia monopolista ou imperfeita, fazendo com que o banco tenha o
poder de fixar a taxa de juros no mercado de crédito, sendo o principal trabalho feito por
Klein (1971).

A segunda abordagem tem como trabalho principal o de Ho & Saunders (1981), em
que o banco ¢ visto como um intermedidrio entre o tomador e o emprestador. Com essa
atividade de intermediacdo estd sujeito a incerteza gerada pela falta de sincronia entre
deposito e empréstimo, e quanto a taxa de retorno dos empréstimos, incerteza que acaba se
refletindo na taxa de juros para o emprestador final.

Em ambas as abordagens, os bancos t€ém o poder de mercado, ou seja, t€ém o poder de
fixar o nivel de taxa de juros cobrada sobre as operagdes de crédito e paga sobre a captagao
dos depositos, sendo que, na segunda, héd uma clara aversao ao risco por parte dos bancos. A
maior parte dos trabalhos aqui citados esta baseada na abordagem de Ho e Saunders (1981).

Uma das hipoteses para explicar os elevados spreads praticados no Brasil seria o
poder de mercado das instituicdes devido ao aumento da concentracdo no setor, nos ultimos
anos, porém, os estudos aqui apresentados mostram que a estrutura do setor ¢ imperfeita, mas
ndo ¢ caracterizada pela existéncia de cartel.

Quanto aos agregados macroecondmicos, verificou-se que a taxa bésica de juros
(Selic) ¢ a principal balizadora da taxa final cobrada dos tomadores de crédito pelos bancos,
pois diante da existéncia de uma aplicagdo livre de risco, como no caso dos titulos publicos
indexados pela Selic, e 0 empréstimo final com o risco de inadimpléncia, os bancos avessos
ao risco cobram taxas maiores na concessao de crédito, ¢ o chamado “custo de oportunidade”.
A volatilidade da taxa de juros também ¢ um fator que eleva o risco da operagao.

O aumento da produc¢do industrial mostrou efeito positivo, pois eleva a procura por
crédito para as pessoas juridicas, ao mesmo tempo em que diminui o desemprego e aumenta a
procura também para as pessoas fisicas, diminuindo a inadimpléncia e o spread.

A inflacdo, medida pelo IGP, tem efeito positivo sobre o crescimento do spread,

resultado que estd associado a tendéncia em ampliar a diferenca entre as taxas de juros de
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empréstimos e de captacdo ou o markup dos bancos. Ja a inflacio medida pelo IPCA nao
mostrou influéncia.

No que tange a variaveis como o crescimento da taxa de cadmbio ou do PIB, ndo ha
evidéncias concretas de que sao relevantes na determinagao do spread bancario praticado no
Brasil. Com relacdo ao tamanho do banco e ao poder de mercado com o spread, ndo sio
conclusivos para o Brasil.

O tamanho da amostra de bancos e sua composicao, nacional, estrangeiro, privado ou
publico, podem acarretar em resultados diferentes, pois os bancos estatais e estrangeiros
operam com um spread menor. Também foi comprovado que os bancos publicos trabalham
com um custo administrativo maior, inadimpléncia maior ¢ com um lucro liquido menor do
que os de bancos privados.

Hé4 de se considerar a diferenciagdo metodologica utilizada pelos autores, alguns
trabalham com variaveis ndo utilizadas por outros e com modelos econométricos diferentes, o
que poderd acarretar em resultados diferentes, tornando a comparagdo perigosa. Esse trabalho
esta baseado na metodologia utilizada pelo Banco Central do Brasil na decomposicao do
spread bancério.

Esse estudo baseou-se na formula proposta por Oreiro (2006), com o acréscimo de
algumas varidveis, que, apos andlise de dados, mostraram-se importantes na composi¢ao do
spread bancario. O acréscimo trazido com a adi¢gdo mostrou-se relevante e, principalmente,
revelador quanto ao comportamento da variavel risco da operagao. Em funcao da crise de
2008, subprime, obteve-se uma relagdo inversa em relagdo ao spread, conforme tabela 6,
diferentemente do resultado obtido por Oreiro (2006), porém, o mesmo continuou em uma
trajetoria ascendente, apds um periodo de declinio no pico da crise.

Diferentemente dos estudos analisados aqui, esse trabalho se mostra importante na
medida em que consegue captar o movimento descendente da varidvel risco da operagao
durante a crise de 2008, demostrando o inverso dos estudos em que a variavel havia sido
objeto de andlise, sendo que a mesma sempre se comportou de forma direta em relacdo ao
spread, ou seja, sempre que o risco da operagcdo aumentava o spread também.

Através do modelo proposto, dos dados coletados e analisados dos anos de 2006 a
2013, dos cinco principais bancos brasileiros, foi constatada a queda do risco em relagao ao
spread, porém, cabe salientar os efeitos deletérios da crise nas taxas de juros nos paises
desenvolvidos, que cairam vertiginosamente, com reflexo direto nos paises em

desenvolvimento, juntamente com a retragao do crédito ao consumidor, causando um reflexo
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direto nas taxas bdsicas de juros para empréstimo aos tomadores de crédito no Brasil e no

mundo.

Apesar dos efeitos deletérios da crise do subprime nos sistema bancario mundial,
principalmente dos paises desenvolvidos, os bancos brasileiros nao tiveram contagio, pois nao
tinham os ativos toxicos em suas carteiras, pelo contrario, tivemos uma queda dos spreads e
expansdo do crédito. A queda do risco das operacdes de crédito, captada pela andlise dos
dados contdbeis e trabalhada pela econometria, detalhada no item andlise dos resultados

demostra a importancia desse trabalho.
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