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1. Introducéo

A taxa de juros bésica da economia brasileira e a curva de juros se encontram,
atualmente, em seus mais baixos niveis da historia. Entretanto, o spread bancario,
diferenca entre 0 que 0s bancos pagam para captar recursos e 0 que cobram com
empréstimos, ainda continua alto e sem apresentar reducdes relevantes em relacdo ao
cenario mundial. Dados do Banco Mundial e do artigo de Balassiano e Vidal (2019)
indicam que o spread bancéario registrado no Brasil em 2018 foi de 32,2%, perdendo
apenas para Madagascar a posic¢ao de maior spread do mundo.

Intuitivamente, com uma taxa basica baixa e com uma curva de juros em seu menor
patamar historico, seria plausivel associar essas condic6es financeiras a um cenério com
menos incertezas e, portanto, com menor nivel de spread bancario. Toda via, ndo € o que
tem sido observado, e tal disparidade torna relevante o questionamento das razdes pela
qual o indicador apresenta um valor tdo alto e 0 que poderia ser feito para reduzi-lo.

De acordo com a apresentacdo do Diretor de Organizacéo do Sistema Financeiro e
Resolucéo, Jodo Manoel Pinho de Mello, no Instituto de Estudos de Politica Econémica
- Casa das Garcas em 2019, os principais componentes do spread bancério no Brasil e
suas respectivas parcelas de participacdo no indicador sdo inadimpléncia (37,2%),
despesas administrativas (27,4%), tributos e FGC (20,6%) e a margem financeira do
Indicador de Custo de Credito (14,9%).

Mesmo com uma taxa de inadimpléncia maior do que a média dos paises emergentes,
0 que mais chama atencdo é a baixa capacidade de recuperacao de crédito no pais. Estima-
se que somente US$ 0,13 sdo recuperados a cada US$ 1 de calote em empréstimos no
Brasil, em contraste, a média mundial é de US$ 0,34 para cada US$ 1. Quando
comparamos o ranking mundial de recuperacéo de crédito com o de spread bancario, fica
evidente a forte correlacdo negativa entre os dois. No pais com menor spread do mundo,
0 Japdo, para cada US$ 1 de calote em emprestimos, US$ 0,92 sdo recuperados, ja
Madagascar, 0 pais com maior spread registrado tem capacidade de recuperacdo de
judicial de apenas US$ 0,11 para cada US$ 1. Isso evidencia como, em caso de calote, a
seguranga juridica impacta de forma direta os custos administrativos da concessdo de
crédito.

Além desses fatores, muitos especialistas acreditam que ha uma forte correlacdo entre

concorréncia, concentracdo e spread bancario no Brasil. Entretanto a literatura néo é



convergente e ressalta diversas hipoteses. Uma das mais fortes relaciona um mercado de
crédito mais concentrado a um maior poder de mercado das instituicdes financeiras e,
portanto, maiores spreads. Todavia, 0s resultados de pesquisas empiricas do BCB nos
Relatérios de Economia Bancaria recentes sugerem que a concorréncia, e ndo a
concentracdo, € a variavel relevante a ser analisada. Tal evidéncia vai em linha com o fato
de que, mesmo paises com uma maior concentragdo bancéria que a do Brasil, possuem
spreads significativamente menores, como a Holanda.

O cenério atual, onde o indicador é considerado alto, j& chama a atencdo do Banco
Central do Brasil, o qual ja visa adotar reformas estruturais que possam ter um impacto
positivo na reducdo do spread no pais. Dentre as medidas, a proposta que mais chama a
atencdo € a “Agenda BC+”, onde o Banco Central centra seus esforgos em melhorar a
competitividade e transparéncia do setor bancario e também a educar financeiramente a
populacéo.

Este estudo possui a intencdo de se aprofundar neste tema, tentando entender de forma
mais clara as variaveis que compdem o spread bancario no Brasil, através de uma extensa
andlise de relatorios de economia bancéria do Banco Central e também de diversos
estudos académicos acerca do indicador.

Além da revisdo da literatura, essa monografia desenvolve um modelo econométrico
de regressédo linear maltipla de séries temporais com o objetivo de identificar quais sdo
as varidveis macro e microeconémicas mais relevantes para a determinacdo do spread
bancério no Brasil no periodo Mar¢o/2011 a Dezembro/ 2019, de acordo com dados
divulgados pelo Banco Central, IBGE e disponibilizados por meio do terminal

Bloomberg.



2 Revisao da Literatura

O spread bancario € a terminologia dada a diferenca entre a remuneracao que o
banco paga a quem aplica dinheiro na instituicdo e quanto ele cobra para emprestar o
mesmo para terceiros. O spread é composto tanto pelo lucro dos bancos quanto pelos
riscos das institui¢cbes financeiras ao fazerem uma operacdo de crédito e, portanto, €
influenciado por diversos fatores como o risco de inadimpléncia do devedor, condic¢des
de mercado, despesas administrativas e tributos, para citar alguns.

A revisdo a seguir possui como principais fontes as analises feitas pelos trabalhos
de Dantas, Medeiros e Capelletto (2012) e Manhica e Jorge (2012).

2.1 As métricas de spread bancéario ex ante e ex post

No que se refere ao spread, vale ressaltar, segundo Leal (2007), a existéncia de
duas defini¢cbes mais importantes para o indicador: 0 ex ante e 0 ex post. O spread ex ante
é medido através das decisfes que determinam as taxas de captacao e de emprestimos dos
bancos, repercutindo assim as expectativas acerca da inadimpléncia, demanda e
concorréncia. Ja o spread ex post € mensurado pelas receitas geradas das operagdes de
crédito e os custos de captacdo da instituicdo, gerando o resultado da intermediacdo
financeira. A métrica ex ante € retratada atraves das expectativas que 0s bancos atribuem
a certas variaveis quando concedem o empréstimo, absorvendo mais rapidamente as
mudangas no panorama macroeconémico do pais e reagindo ao risco referente a uma
alteracdo do cenério de forma mais imediata, o que resulta em uma maior volatilidade do
indicador. Por outro lado, a medida ex post reflete uma atitude mais estavel, simplesmente
pelo fato de as alteracBes nas perspectivas de mercado ndo possuirem impacto tdo
imediato nas apuracdes do resultado da intermediacdo financeira, abrangendo as a¢des ja
tomadas pelas instituicdes e pelo estoque da carteira.

No Brasil, a maioria das andlises e trabalhos empiricos acerca do tema utilizam o
método do spread ex ante, evidenciado por Souza (2007). Tal hegemonia pode ser
justificada pelo fato de os relatérios de acompanhamento do spread bancério divulgados
pelo Banco Central do Brasil desde o final da decada de 90 possuirem base no indicador

ex ante, expondo a evolucdo da métrica, a decomposicdo da mesma e também estudos



empiricos relacionados ao tema com esta mesma abordagem. Além disso, hd uma
dificuldade no Brasil em se acessar informacGes com vieses analiticos a respeito dos
resultados dos bancos, sendo essa mais uma barreira para utilizacdo do indicador ex post

de forma eficiente.

2.2 Abordagens pioneiras nos estudos modernos de spread bancério

A literatura acerca do tema de spread bancério vem sendo construida em cima de
duas abordagens mais famosas. A primeira delas constitui-se no trabalho de Klein (1971)
e sua teoria dos “modelos de monop6lio”, onde a institui¢do financeira ¢ vista como uma
firma que possui como principal tarefa a pratica de atividades de empréstimos e através
de uma tecnologia que produz servigos oferecidos pelo banco. Além disso, tal abordagem
diz que a atividade das institui¢des financeiras se dd em um ambiente onde héa a existéncia
de concorréncia monopolistica no mercado de depdsitos e também no de concessédo de
empréstimos, e segundo esse modelo, o spread ¢ um reflexo do grau de monopdlio do
banco. Entretanto, essa abordagem ndo sera aprofundada aqui, dado que a maioria dos
estudos que interessam a esse trabalho ndo a utilizam.

A outra abordagem é constituida pelo trabalho de Ho e Saunders (1981), onde a
instituicdo financeira ndo é mais observada como uma firma, e sim como apenas um
intermediador entre os dois lados de uma operacdo de crédito, as firmas e as familias.
Neste modelo, os bancos estdo a mercé de dois tipos principais de incerteza. O primeiro
é referente a falta de sincronizacdo entre depoésitos e empréstimos, fazendo com que a
instituicdo incorra em um risco de juros. Ja o segundo tipo explica que, por conta do fator
inadimpléncia, a intermediacdo desguarnece os bancos a incerteza da taxa de retorno dos
empréstimos.

As duas abordagens concordam no que se refere a teoria de que as instituicdes
financeiras possuem algum poder de mercado, os permitindo definir as taxas de juros que
serdo aplicadas sobre os depositos e nas que incidirdo sobre os empréstimos. Entretanto,
Ho e Saunders supdem que as instituicdes financeiras séo, em algum grau, avessas ao
risco, ou seja, 0 intuito do banco néo € a otimizacgéo dos lucros esperados, mas da utilidade

esperada.
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De acordo com o trabalho desenvolvido pelos autores, dentre os determinantes do
spread bancério, destaca-se o0 custo médio operacional das instituicbes financeiras, a
volatilidade da taxa de juros dos empréstimos interbancarios, o custo operacional e
administrativos do banco, a competicdo do mercado, o risco de crédito e a covariancia
entre o risco de crédito e o risco da taxa de juros. Vale ressaltar que na pratica outros
fatores do mundo ndo teérico influenciam na determinacdo do spread, como aspectos
institucionais e regulatérios das atividades bancarias que afetam a margem de
intermediacdo dos bancos.

A partir do trabalho pioneiro de Ho e Saunders, muitos pesquisadores e estudiosos
se basearam em seu modelo com o intuito de mensurar a influéncia dos fatores de risco
sobre os spreads praticados pelas instituicbes financeiras. Por conta de seu modelo
possibilitar a incluséo de outros fatores de risco, muitos académicos vém implementando
novas variaveis para medir a importancia dos fatores macro e microeconémicos em suas

analises.

2.3 Estudos empiricos acerca do tema de spread bancario e seus

determinantes

De acordo com o trabalho desenvolvido por Souza (2007), o comportamento do
spread pode ser dividido em trés partes. A primeira envolve a evolucdo do indicador ao
longo do tempo. A segunda € uma abordagem estrutural que visa estimar 0s componentes
do indicador, como tributos, custos administrativos e 0 ndo pagamento. E a terceira trata-
se dos determinantes, se fundamentando na pesquisa dos impactos quantitativos sobre as
margens financeiras via alteracGes em variaveis distintas.

Pelo método de analise de dados em painel, Afanasieff, Lhager e Nakane (2001)
buscaram obter os determinantes fundamentais do spread bancario brasileiro e
consequentemente identificar quais fatores micro ou macroeconémicos possuem maior
influéncia no indicador. Como método de obtencdo dos resultados pretendidos, foi
empregado um modelo econométrico de dois estagios semelhante ao de Ho e Saunders
(1981) e chegou-se ao resultado de que a taxa Selic, a taxa de inflacdo e a atividade
econdmica possuem influéncia relevante na determinacdo do indicador em questdo. As

evidéncias desse estudo demonstraram a sobreposicdo da relevancia das variaveis
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macroeconémicas sobre as microecondmicas para determinar o indicador no Brasil.
Mesmo que as microecondmicas também tenham apresentado alguma importancia, para
0s autores, esses elementos ndo possuem impactos tdo significativos. Posteriormente, o
estudo foi alterado em Afanasieff, Lhager e Nakane (2002), onde, utilizando variaveis
distintas, foram encontrados alguns resultados diferentes para a determinacdo do
indicador em quest&o, como prémio de risco e impostos indiretos.

O trabalho de Silva, Oreiro e Paula (2007) acerca do tema foi além e se utilizou
de dados de séries temporais em um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). Se
baseando no estudo de Afanasieff, Lhager e Nakane (2002), os autores verificaram se 0s
fatores macroeconémicos possuiam relevancia estatistica. Pelo entendimento dos
estudiosos e pelos dados encontrados, a taxa de juros e inflacdo sdo os principais fatores
que determinam a composicdo do indicador no pais, em linha com os resultados de
Afanasieff, Lhager e Nakane (2002). Entretanto, vale comentar que os dois trabalhos
possuem conclusdes diferentes, onde o estudo de 2007 considera de suma importancia
apenas as circunstancias macroeconémicas, em total detrimento das microeconémicas.

Em Alencar, Leite e Ferreira (2007), os economistas manipularam dados em
painel de 17 paises emergentes, incluindo o Brasil, entre os anos de 1999 e 2005. Nele,
os académicos analisaram a volatilidade do cdmbio, observando fatores institucionais e
também macroeconémicos, como PIB, inflacdo e o proprio cdmbio e investigaram a
relagdo entre varidveis macroeconémicos e o spread bancario. Os resultados obtidos pelo
estudo demonstram a relevancia estatistica da volatilidade do cdmbio e dos juros com
impactos positivos, comprovando a relevancia dos fatores de risco na determinacdo do
spread bancéario nos paises em questdo, ja que neles € comum se deparar com grandes
volatilidades dessas duas variaveis. Em relacdo a volatilidade da inflacdo, essa variavel
se provou significativa, porém com sinal negativo, diferentemente do antecipado j& que
seria de se esperar 0s bancos aumentarem os spreads com um maior risco de uma inflagcdo
elevada. Por fim, outro resultado interessante, mas esperado, foi em relagéo ao nivel de
atividade, onde tal fator se mostrou relevante e também com impacto negativo nos
spreads. Assim, podendo explicar o decréscimo da nogdo de risco de inadimpléncia em
momentos de expansdo da economia, por conta do aumento da probabilidade de os
devedores quitarem seus pagamentos.

Ja o estudo de Bignotto e Rodrigues (2005) agregou dados de 87 instituicdes
brasileiras no periodo de 2001 e 2004 com objetivo de identificar o impacto de fatores de

risco e custo da intermediacdo de crédito na diferenca entre as taxas de captacdo e
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empréstimo. Nesse trabalho, os resultados apresentaram que o risco de crédito, risco de
juros, inflacdo, custos administrativos, liquidez, market-share, tarifas ligadas a prestacdo
de servicos, tamanho do banco, Selic e taxa de recolhimento obrigatéria foram todas
varidveis testadas e confirmadas como estatisticamente relevantes.

Vale comentar também sobre o estudo com vies mais tedrico de Oliveira e
Carvalho (2007), onde a finalidade é expor que os juros altos afetam os custos de
intermediacdo por meio da andlise da influéncia da taxa de juros de referéncia da
economia sobre a margem das institui¢fes financeiras, tudo com uma concepgao pos-
keynesiana. Aqui, os estudiosos se utilizam de uma abordagem de que os bancos atuam
como firmas capitalistas diante de cenarios incertos e por isso tendem a favorecer ativos
com maior grau de liquidez. Em uma circunstancia onde haja ativos excessivamente
liquidos, com altos retornos e baixos riscos (titulos do governo com retornos indexados a
Selic), o custo de oportunidade para as instituicdes financeiras seré alto, e as mesmas irdo
demandar retornos mais elevados para emprestar recursos em outras operacoes de crédito
com maior risco. Dessa forma, a concluséo do trabalho gira em torno do argumento de
que a determinacdo de elevadas taxas bésicas de juros na economia, via politica
monetaria, acarreta um elevado prémio de risco demandado pelas institui¢fes financeiras
para a realizacdo de outras operacdes de crédito mais arriscadas.

O ultimo estudo brasileiro que é importante de ser citado é o publicado pelo Banco
Central do Brasil no Relatério de Economia Bancaria de 2018. Na perspectiva da
instituicdo, o spread bancério é derivado da decomposicao do custo de crédito. Na ética
do BCB, os principais indicadores que definem o spread sdo inadimpléncia, despesas
administrativas, tributos e FGC e margem financeira. Além disso, no mesmo relatério, o
Banco Central trata especificamente da relacdo entre concentracdo, concorréncia e custo
de crédito no mercado nacional. Citando outros estudos, o trabalho argumenta que nao
existem evidéncias empiricas suficientes que corroborem com uma clara associacao entre
spreads e nivel de concentracdo para diversos paises, € 0 que deveria ser analisado € sua
relacdo com poder de mercado. Os autores estimam a relacdo causal entre as variaveis
por meio de modelos econométricos, com dados de mais de 13 milhGes de operagdes de
crédito de instituicdes financeiras entre 2005 e 2016. Como resultado, o estudo conclui
que os spreads bancéarios para empresas estdo mais ligados a concorréncia do que com
concentracdo bancéria em si. Entretanto, essa conclusdo aponta que, mesmo que a

concorréncia no setor bancario seja um fator crucial na determinacdo do spread, uma
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elevacdo somente deste indicador ndo € suficiente para reduzir o spread de forma
relevante.

Ja em relacdo ao contexto internacional, diversos trabalhos merecem destaque em
relacdo ao tema da composicao do spread bancéario mundo afora. O primeiro, é o estudo
de Brock e Rojas-Suarez (2000), no qual os economistas observaram o comportamento
das margens financeiras dos bancos e das taxas de juros de paises sul americanos. Com a
finalidade de entender o comportamento do sistema operacional e as taxas nos paises em
questdo, Brock e Rojas-Suarez exploram a trajetoria do sistema financeiro e do setor
bancéario desde a década de 1970, onde suas economias comecaram a participar cada vez
mais da economia mundial. Apesar de os resultados obtidos indicarem que ndo ha uma
forma exclusiva de explicar as altas margens financeiras nas na¢des estudadas, 0s custos
operacionais excessivos e imposicdo de reservas fracionarias se mostraram fatores
relevantes em 100% dos paises analisados.

Outro trabalho de suma importdncia no contexto internacional para o
entendimento do tema de spread bancario € o de Maudos e Guevara (2003). Nele, os
autores apontam para queda do indicador em paises europeus desenvolvidos durante os
anos 90, e entre diminuigdo no risco de juros e aumento da concorréncia, analisam,
atraveés do modelo de Ho e Saunders, qual desses dois fatores teve maior influéncia na
queda dos spreads. O estudo foi capaz de obter diversas conclusdes interessantes acerca
do tema e esclarecer os impactos e magnitude de diferentes variaveis nos spreads
bancarios. Primeiramente, os autores evidenciam que 0 aumento da concentracao e poder
de mercado dos bancos, por conta de processos de fusdes e aquisi¢cdes, tiveram impacto
positivo na elevacdo deste indicador. Outro fator que culminou na reducdo do spread foi
a transformacéo do sistema de producdo nos paises europeus com uma maior participacao
do setor de servigos, 0 que resultou em uma elevacao das taxas bancarias e reducéo nos
custos implicitos dos juros (custos de captacdo). J& como consequéncia da queda da
inflacdo, a volatilidade vinculada a taxa de juros diminuiu, permitindo também a reducgéo
do risco de juros e de crédito e pressionando o spread a seguir 0 mesmo movimento. Por
altimo, a varidvel que mais impactou no declinio do indicador foi a queda dos custos
operacionais das instituicdes financeiras. Em relacdo as variaveis macroecondmicas, 0
trabalho observa que a redugdo dos spreads bancéarios também foi influenciada por
acontecimentos positivos na perspectiva econémica, e podem ter suplantado os efeitos

negativos do aumento da concentragdo bancéria e diminui¢do da competigéo.
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Como produto dos resultados obtidos pelo estudo de Maudos e Guevara (2003),
politicas voltadas a diminuicdo dos custos operacionais das instituicGes devem ter
expressivos resultados no spread, além de aumentarem a eficiéncia do setor e buscarem
uma reducdo dos riscos atrelados aos bancos, o que levaria a um ambiente de seguranca
financeira desejado. Ainda, os autores apontam para o fato de que propostas com o intuito
de elevar a competicdo dentro do setor, através da entrada de novos competidores,
deveriam contribuir para a reducdo das margens financeiras.

Por fim, no estudo recente de Joaquim, Townsend e Zhorin (2019), os autores
abordam os impactos da competitividade dos provedores de servigos financeiros por meio
de uma anélise de aproximadamente 550 milh6es de operacBes de créditos entre
instituicBes financeiras e empreendedores durante 10 anos (2005-2015). O impasse para
medir o efeito de spread sobre competicéo € o fato da existéncia de endogeneidade, onde
o primeiro indicador afeta 0 segundo, enquanto o segundo também afeta o primeiro, por
meio da entrada de novos competidores no mercado. Para resolver o problema, os
académicos se utilizam de uma variavel instrumental, nesse caso fusdes e aquisi¢des, para
conseguir medir o efeito causal de concorréncia sobre o spread bancario. O estudo conclui
que 0 aumento da concentracdo do setor bancario local reprime a quantidade de crédito
disponivel em 17% e também eleva permanentemente os spreads em 5,88 pontos
percentuais.

De acordo com os trabalhos e estudos analisados acima, fica evidente que ha
grandes divergéncias na literatura académica acerca dos fatores mais importantes na
determinacdo do spread bancéario no Brasil e mundo afora. Dependendo dos dados
utilizados e do método de analise, os resultados podem divergir substancialmente,
levando a conclusdes distintas. Assim, vemos medidas com a mesma finalidade de reduzir
os spreads obtendo resultados totalmente diferentes, simplesmente por ndo focarem nas

mesmas variaveis no combate as altas margens de juros.
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3. Determinantes do spread bancéario pela metodologia do Banco Central

Como visto no capitulo anterior, ha uma certa divergéncia na literatura acerca dos
principais indicadores que impactam o spread bancario no pais. Entretanto, vale
descrever de forma mais detalhada 0 método de célculo e de apuragdo desse indicador
pelo Banco Central do Brasil. Além disso, é valido fazer um esclarecimento de que o
spread bancario ndo é sinénimo do lucro auferido pelos bancos ou instituicdes financeiras
nas operacdes de credito, o lucro corresponde ao que resta apds o pagamento das diversas
despesas decorrentes do processo de concessao de crédito.

Pelo método de apuracdo apresentado no Relatério de Economia Bancaria do
Banco Central do Brasil, os componentes analisados sdo majoritariamente
microeconémicos, contrapondo diversos estudos apresentados na segunda secao.
Todavia, é pertinente evidenciar que 0s componentes macroecondémicos estao
intimamente ligados aos microeconémicos, onde no final das contas fatores como a taxa
Selic, volatilidade da Selic, taxa de cambio e PIB afetam mesmo que indiretamente a

composicao do spread bancario.

3.1 Decomposicao e analise do ICC

No Relatério de Economia Bancaria, é destinado um capitulo exclusivo para o
assunto, onde a decomposicao do custo de crédito € exposta através do Indicador de Custo
de Crédito (ICC), divulgado desde 2017. Tal indicador avalia o custo médio das
operac0es de crédito pela visdo de quem estd obtendo um empréstimo, sem considerar a
data de concessao e, portanto, abrangendo todos 0s contratos existentes na economia.

A decomposicdo do ICC tem como finalidade compreender as variaveis que
impactam e, por fim, definem a taxa cobrada pelas instituigdes financeiras na concessao
de empréstimos. Dentre os fatores, 0 Banco Central estima 5 componentes principais, por

ordem de grandeza, capazes de explicar o custo médio do tomador. S&o eles:

1) Custo captacdo: engloba os custos dos bancos na captagdo dos recursos
destinados a empréstimos, normalmente sdo vinculados a remuneracdo de

CDB?’s, conta poupanca e dep6sitos a prazo.
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2) Inadimpléncia: estima as perdas do ndo cumprimento das obrigac6es por parte
dos tomadores frente as atividades relacionadas aos bancos, correspondendo a
20% das Provisdes para Devedores Duvidosos (PDD), calculado com base nas

regras do Conselho Monetario Nacional (CMN).

3) Despesas administrativas: inclui o custo com campanhas publicitarias e

pagamento de funcionarios, decorrentes das atividades de credito.

4) Tributos e Fundo Garantidor de Créditos (FGC): captura 0s impostos pagos
tanto pelos credores quanto pelos tomadores de crédito, contabilizando o I0F
pago pelos clientes e o PIS, Cofins, IR, CSLL e IRRF pago pelos bancos. Os
impactos do FGC no ICC sdo decorrentes da contribuicdo mensal feito pelas

instituicBes financeiras para o fundo.

5) Margem financeira: reflete a fracdo do ICC que remunera o capital dos bancos

e instituicBes financeiras através das operagdes de crédito na economia.

Dentre os impactos e contribuicBes dos fatores destacados acima, o Relatorio de
Economia Bancaria 2018 do Banco Central aponta para uma diminuicéo da contribuicdo
do custo de captagdo para o ICC, em decorréncia da flexibilizacdo monetéria via cortes
de juros. Além disso, a proporcdo da inadimpléncia no Indicador de Custo de Crédito teve
reducdo de 0,66 pontos percentuais desde 2016, quando o indice foi divulgado pela
primeira vez. Os tributos sofreram um aumento no mesmo periodo por conta da maior
rentabilidade das operac6es de crédito, sendo que as despesas administrativas e a margem
financeira também registraram uma expansdo. Em suma, a queda do ICC é explicada por
uma reducdo do custo de captacdo e inadimpléncia, que impactaram o indicador com
maior magnitude do que o aumento dos tributos, despesas administrativas e margem

financeira.
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Tabela 1 - Decomposi¢ao do ICC médio ajustado em pontos percentuais

Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagdo 2016 2017 2018 Média
1 - Custo de captagdo 8,10 7,50 6,77 7,46
2 - Inadimpléncia 4,85 4,93 4,19 4,66
3 - Despesas administrativas 3,28 3,50 3,52 343
4 - Tributos e FGC 2,51 2,52 2,70 2,58
5 - Margem financeira do ICC 1,72 1,80 2,08 1,87
ICC médio ajustado (1 +2 +3 + 4 + 5) 20,46 20,25 19,26 19,99

Fonte: Relatério de Economia Bancéaria 2018, Banco Central do Brasil.

Tabela 1.2 - Decomposicao do ICC médio ajustado em proporgédo do ICC

Em proporgéo (%) do ICC médio ajustado

Discriminagdo 2016 2017 2018 Média
1 - Custo de captagao 39,59 37,04 35,15 37,26
2 - Inadimpléncia 23,70 24,35 21,75 23,27
3 - Despesas administrativas 16,03 17,28 18,28 17,20
4 - Tributos e FGC 12,27 12,44 14,02 12,91

5 - Margem financeira do ICC 8,41 8,89 10,80 9,37

ICC médio ajustado (1+2+ 3 +4+5) 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Relatério de Economia Bancaria 2018, Banco Central do Brasil.

Vale destacar também a distin¢éo feita pelo Banco Central do ICC do segmento
de crédito livre e o de direcionado. As taxas de juros na modalidade de crédito livre sdo
acordadas bilateralmente entre a instituicao financeira e o cliente, ja o crédito direcionado
possui uma limitacdo das taxas de juros cobradas por conta de determinacao regulatoria,
e por isso observa-se que o ICC médio do crédito direcionado é significativamente menor
que o do crédito livre. Além disso, a margem financeira do segmento direcionado se
aproxima muito de zero, e dessa maneira, para que a remuneracdo dos bancos e
instituicdes financeiras nas operacdes de crédito se ajuste ao risco que possibilita ofertar
empréstimos, é preciso que a carteira de crédito livre gere ganhos maiores do que se ndo

houvesse o crédito direcionado com rentabilidade zero.
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Gréfico 1 — Comparativo entre médias de componentes do ICC

Em pontos percentuais (p.p.)
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Fonte: Relatério de Economia Bancéaria 2018, Banco Central do Brasil.

3.2 Relacéo entre ICC e spread

Dado a decomposi¢do do ICC, caso retire-se o0 custo de captacdo de sua formula,
é possivel obter o indicador de spread. Assim, o spread e sua decomposicao permitem
observar todos os fatores que determinam o dispéndio no processo de originacdo de
crédito, excluindo os impactos de condi¢cdes de mercado vinculadas ao custo de captacao
pelas instituices financeiras, como a taxa basica da economia brasileira, a Selic.

Pelos dados disponibilizados no Relatério de Economia Bancéria 2018, é possivel
verificar que a maior participacdo no spread em 2018 foi da inadimpléncia, com 33,55%
(ante 39,24% em 2016), seguido por despesas administrativas, tributos e FGC e por fim,
margem financeira.

Da mesma forma que no ICC, a queda do spread é explicada por uma reducdo do
indice de inadimpléncia em uma magnitude maior que o aumento das despesas

administrativas, tributos e FGC e margem financeira.
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Gréfico 2 — Decomposicao do spread do ICC
Média 2016 a 2018

=1 - Inadimpléncia = 2 - Despesas administrativas
=3 - Tributos e FGC = 4 - Margem financeira do ICC

Fonte: Relatdrio de Economia Bancéaria 2018, Banco Central do Brasil.

De acordo com a modelagem do Banco Central, é possivel testar o efeito da
mudanca de algum fator do ICC nos outros componentes e no proprio indicador final.
Para que isso seja feito, a metodologia apresentada no relatorio destaca que néo se pode
interpretar apenas os efeitos diretos dos nimeros apresentados na analise do ICC, ou seja,
analisar a diminuicdo (aumento) de qualquer componente que resulte somente em uma
queda (alta) do ICC em determinada magnitude. Esse impacto ndo é s6 por conta da
alteracdo de um determinado componente, também é observado uma relacdo dos fatores
entre si, onde a alteracdo de um elemento acaba por impactar o outro.

Conforme as simulagbes apresentadas no relatério, é possivel observar que o
efeito da inadimpléncia no spread é de 4,3 pontos percentuais, onde se esse componente
tivesse atingido zero, o indicador em questdo teria auferido uma queda de 12,5% para
8,2%. Em relacéo as despesas administrativas, uma reducdo deste componente para zero
resultaria em uma queda de 3,9 pontos percentuais do spread. Ja a margem financeira
teria impacto de 4,2 pontos percentuais, onde mesmo que a margem financeira
corresponda por um percentual menor do que as despesas administrativas, caso este

componente fosse para zero, haveria um impacto maior no ICC por conta do efeito
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secundario nos tributos, dado pelo recaimento de CSLL e IRPJ. Os tributos foram
excluidos da simulag&o pois ndo existe nenhum cenério minimamente plausivel onde esse

componente deixaria de existir, ou se reduziria para zero.

Tabela 2 — Simulacéo do spread em p.p. — Ano 2018

Em pontos percentuais (p.p.)

Inadimpléncia Despesas Margem

Discriminagéo Valor Original zel:o administrativas financeira
zero zero
1 - Inadimpléncia 4,19 0,00 3,97 3,96
2 - Despesas administrativas 3,52 3,62 0,00 3,52
3 - Tributos e FGC 2,70 2,56 2,54 0,82
4 - Margem financeira do ICC 2,08 2,08 2,08 0,00
Spread doICC(1+2+3+4) 12,49 8,16 8,59 8,30

Fonte: Relatério de Economia Bancéaria 2018, Banco Central do Brasil.
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4. Impactos institucionais no spread bancario brasileiro e medidas

voltadas para sua reducao

O Brasil € um dos paises com maiores spread bancéarios dentro das nacgdes
comparaveis, e existem inidmeros motivos que explicam o porqué disso. Caracteristicas
ja discutidas em capitulos anteriores, como taxa de inadimpléncia e tributos e despesas
corroboram com as altas taxas praticadas no pais, mas indo além, a baixa disponibilidade
de crédito é um fator relevante que esporadicamente € abordado nas discuss@es a respeito
do tema.

Existem dois principais motivos que tentam explicar o porqué da baixa
disponibilidade de crédito no pais. Um deles enfatiza que a instabilidade macroeconémica
e os altos déficits publicos sdo grandes agravantes da percepc¢do de incertezas acerca do
cenario econémico brasileiro e, consequentemente, impactam 0s niveis de juros
praticados. Entretanto, outra explicagéo gira em torno da falta de protecéo dos diretos dos
credores e de propriedade, também caracteristicos do pais, como abordam Pinheiro e
Cabral em seu trabalho de 1998 e posteriormente Pinheiro 2003, sobre o impacto do
judiciario no mercado de crédito brasileiro.

Assim como aponta o vencedor do Prémio Nobel de Economia, Douglass North,
0 papel das instituicbes na formacdo sécio econdmica de um pais € fundamental.
Seguindo essa linha de raciocinio, pode-se apontar diversas ineficiéncias institucionais
no Brasil que corroboram com o atual cenario econémico do pais, sendo uma dessas
encontrada justamente no sistema judiciario brasileiro. E comum ver no Brasil uma
lentiddo nos processos judiciarios e muitas vezes decisdes imparciais € pouco previsiveis
acerca de um determinado tema, ndo é diferente quando o assunto é execugdo de garantias
de um empréstimo bancério.

Com uma imprevisibilidade dos tribunais, as instituicbes financeiras optam por
concentrar suas carteiras em devedores com menor risco de crédito e, assim, diminuindo
a quantidade total ofertada. Ja outra alternativa é de que para compensar a incerteza, tanto
do pagamento do empréstimo por parte de um mal pagador - que, por diversas razdes,
nem sempre consegue ser identificado pelos bancos - quanto da incerteza do judiciéario,
as instituicdes financeiras cobram uma taxa de juros significativamente mais alta.

De acordo com os Relatorios de Economia Bancaria do Banco Central do Brasil,

sabe-se que a inadimpléncia é o maior componente dos spreads praticados no pais e como
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apontado acima, pode-se deduzir que a incerteza e falta de transparéncia do judiciario

brasileiro contribui diretamente para que tal componente atinja os niveis atuais.

4.1 Objetivos da Agenda BC+

Dado os altos niveis de spread e de ineficiéncias do sistema bancario brasileiro, o
Banco Central do Brasil resolveu lancar uma agenda com diversas diretrizes que visam
democratizar o sistema financeiro, e fazer certas reformas institucionais que ampliaréo
ndo s6 0 acesso ao crédito para a populacdo, mas também tornaria 0 ecossistema
financeiro mais dindmico e menos conflituoso.

A Agenda BC+ possui como principal objetivo tratar de questdes estruturais do
proprio Banco Central e também do Sistema Financeiro Nacional (SFN), se baseando,
inicialmente, em quatro subtemas principais que serdo discutidos em seguida. S&o eles:
Mais Cidadania Financeira, Legislacdo Mais Moderna, SFN Mais Eficiente e Crédito
Mais Barato.

Comecando pelo primeiro, o tema “Mais Cidadania Financeira” tem como foco
aumentar o nivel de educacdo financeira dos cidaddos e, consequentemente, ajudar no
processo de “bancarizacdo” da populagédo e da tomada de decisdes financeiras de forma
consciente e responsavel. A tematica trata também de assuntos como o aprimoramento
dos meios de solucédo de desacordos entre o cidaddo e o SFN, fazendo com que haja uma
cooperacgdo entre 0 BC e Conselho Nacional de Justica (CNJ) na implementacdo da
pratica de mediacdo como forma de resolver possiveis conflitos entre instituicdes
financeiras e populacao.

Dentro de “Legislacdo Mais Moderna”, O Banco Central visa aperfeicoar e
atualizar a legislacdo bancaria do pais com medidas que promovem a autonomia
operacional, administrativa e orcamentaria do BC e também a reformulacdo do
relacionamento entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, com a finalidade de reforcar
a transparéncia e alinhamento entre as instituicdes. Ademais, tal se¢cdo também trata do
alinhamento do arcabouco normativo as melhores praticas internacionais.

Em seguida, dentro da secdo “SFN Mais Eficiente”, o Banco Central busca
fomentar o crescimento do Sistema Financeiro Nacional de forma sustentavel com o

acompanhamento de inovagfes tecnologicas. Tudo isso mantendo o alinhamento e
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convergéncia do SFN aos padr@es internacionais e aprimorando o relacionamento entre
clientes/populagdo com as institui¢cdes reguladas.

Por ultimo, e provavelmente o mais importante para esse trabalho, a agenda
aborda o tema de “Crédito Mais Barato”. Tal se¢éo trata basicamente de medidas de como
fazer que o custo de crédito para o tomador final seja reduzido sem criar disfuncées no
sistema financeiro. Assim, o BC pretende reduzir o nivel de inadimpléncia através da
implementacdo do cadastro positivo e duplicata eletronica, além de fomentar a

competicdo entre as institui¢des financeiras.

4.2 Propostas do Agenda BC+ que incentivam um barateamento do

crédito

Todas as se¢des da Agenda BC+ visam estimular a atividade financeira no Brasil
de forma responsavel e sustentavel. Entretanto, parte da agenda merece uma maior
exposicao nesse estudo por tratar diretamente do tema de interesse desse trabalho.

Dentro da se¢do de “Crédito Mais Barato”, o Banco Central do Brasil expde sua
intencdo de combater os altos niveis de spread por meio do estimulo a adimpléncia com
a adocdo e disseminacdo da politica do cadastro positivo e da duplicata eletrénica.

O cadastro positivo funciona como um banco de dados que compila e armazena
informacOes a respeito do comportamento financeiro e comercial de empresas e
individuos, e as utilizam para avaliar o risco de crédito dos mesmos. Até a aprovagéo da
medida, em 2019, essas informagfes eram exclusivas das instituices financeiras nas
quais o cliente ja possuia algum relacionamento comercial. Assim, tornava-se a dindmica
de concessao de crédito menos eficiente pelo sistema como um todo ndo ter um alto grau
de transparéncia e acessibilidade as informacdes, impedindo uma melhor anélise do risco
de crédito do solicitante. Com uma ampla base de dados disponivel, os bancos conseguem
analisar de forma mais eficaz o historico do comportamento do solicitante e avaliar seu
risco de crédito para que possa prover melhores condi¢Ges de empréstimo para os bons
pagadores.

Jaamedida da duplicata eletrénica visa possibilitar a disponibilizagdo de garantias
de forma mais segura tanto para o solicitante de crédito, quando o mesmo disponibiliza a

garantia, quanto para a instituicdo que ira executéa-la. O projeto de lei acerca do tema,
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aprovado no fim de 2018, permite que agéncias registradoras facam a custddia dos
titulos/duplicatas e divulguem informacdes a respeito dos pagamentos, transacdes e
titularidades do documento de forma eletronica e centralizada. Tal medida facilita a
verificacdo de se o recebivel de fato existe e/ou se ele ja foi dado como garantia em outro
empréstimo. Assim, reduz-se a assimetria de informacao entre as instituicdes financeiras
e 0s tomadores, mitiga-se a selecdo adversa e o risco das operacdes de crédito e permite-
se uma reducéo do spread.

Aleém dessas duas principais medidas, o BC pretende melhorar a inddstria de
cartdes de crédito de forma mais ampla, mais eficiente e mais barata. Dentro desse tema,
0 intuito da instituicdo € atingir a universalizacdo do acesso a esse meio de pagamento
demandando que as maquinas de cobranca aceitem todas as bandeiras de cartdo de
crédito, e assim evitando que haja um dominio de emissores especificos. Essa medida
incentiva a competicdo no mercado de cartfes e é benéfico para o consumidor. Ademais,
a diferenciacdo de preco ird permitir a cobranca de taxas distintas para o pagamento a
vista ou a prazo, oferecendo mais opg¢des vantajosas para o consumidor e estimulando a
competicdo entre os diversos meios de pagamento que, por sua vez, beneficia tanto o

consumidor quanto o lojista.

4.3 Combate a concentragdo bancaria deveria entrar na Agenda BC+?

Durante a estabilizacdo econdmica no final da década de 1990, o Brasil comecou
a observar um processo de concentracdo bancaria em todo territério nacional,
posteriormente agravado pela crise do sub prime. Diversos bancos regionais foram
privatizados, enquanto inimeros outros foram adquiridos por players maiores, resultando
na concentracdao do setor, hoje composto basicamente por Ital, Bradesco e Santander,
Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal.

O que é defendido por muitos, inclusive pelo estudo de Joaquim, Townsend e
Zhorin (2019) abordado anteriormente no capitulo 3, é que a concentracdo bancaria
diminui a disponibilidade de crédito na economia e eleva os spreads praticados pelos
bancos. Entdo, a concentracdo bancaria refletiria os conceitos basicos da relacdo entre

competitividade e oferta em uma economia, onde uma maior competicdo resultaria em
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um aumento da oferta do produto, nesse caso o volume de crédito, e uma queda dos
prec¢os, ou na situagcdo em questdo, uma queda dos spreads bancérios.

Entretanto, o que muitos falham em observar, é a particularidade de alguns
sistemas financeiros. De acordo com estudos do Banco Central do Brasil, ndo
necessariamente concentracao no setor bancario implica em baixa competitividade e altos
spreads. O estudo intitulado “Concentragado, concorréncia e custo do crédito” divulgado
no Relatério de Economia Bancéaria de 2018, e também a Secdo 5.2 do Relatério de
Economia Bancéria de 2017, abordam o tema através do calculo do indice Herfindahl-
Hirschman (IHHN) e da Razdo de Concentracdo dos Cinco Maiores (RC5) participantes
nas operagdes de crédito, e evidenciam interessantes resultados acerca da relevancia da
concentracdo bancaria.

O primeiro estudo mencionado, argumenta que a relacdo entre concorréncia,
concentracdo e spread bancéario € controversa e aponta para o fato de que a correlacéo
entre as varidveis em questdo ndo implica obrigatoriamente em uma relacéo causal. O
documento também cita os trabalhos de Tonooka e Koyama (2003) e Silva (2014) sobre
concentragdo e spread no mercado de credito brasileiro, para argumentar que nao existem
evidéncias significativas que corroboram com a elevacdo do indicador em decorréncia de
um aumento na concentragéo do sistema financeiro. Se utilizando de regressdes, o estudo
conclui que os spreads bancarios estdo mais relacionados a competitividade do que
concentracao.

J& na Secdo 5.2 do Relatério de Economia Bancéria de 2017, o Banco Central
destaca o fato de que diversos paises, mesmo desenvolvidos, apresentam um nivel
relevante de concentracdo bancéria (tabela 3), atribuindo esse fendmeno, em parte, pelo
fato da eficiéncia da industria bancéria estar associada a ganhos de escala e emprego

macico de tecnologia de gestdo operacional e de riscos.
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Tabela 3 — Razéo de concentragdo dos cinco maiores bancos nos ativos

totais
%
Discriminagéo 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Paises desenvolvidos
Alemanha 29 27 40 38 37 35
Australia 69 74 78 80 81 80
Belgica 84 81 75 66 66 66
Canada 82 80 81 83 81 81
Espanha 49 51 57 62 63 65
Estados Unidos 35 38 44 45 44 43
Franga - 77 81 81 81 82
Holanda 84 84 82 82 86 89
Italia 26 31 40 40 41 43
Japao 45 48 46 47 51 51
Luxemburgo 29 27 31 33 32 29
Reino Unido 50 45 53 54 51 48
Suécia 79 80 78 77 77 76
Suiga 57 55 53 49 51 53
Paises emergentes
Brasil 60 73 76 77 78 82
China 55 51 49 45 41 37
Coreia do Sul 61 60 61 60 59 62
india 40 a7 35 35 35 36
México 80 78 74 70 73 70
Singapura 39 39 41 41 43 42

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria 2018, Banco Central do Brasil; Banco de Compensagdes

Internacionais.

Com o intuito de mostrar a complexidade do tema, o Banco Central compila dados
de diversos paises europeus, medindo os niveis de spread e concentracdo de cada um.
Através de um grafico comparando esses dois fatores, é possivel observar que ndo existe
uma relacéo clara entre as variaveis, e inclusive paises com alto grau de concentracdo
bancéaria, como Holanda e Finlandia, registram spreads expressivamente menores do que
nacdes com baixos niveis de concentracdo, como Italia e Alemanha.

Indo além, o BCB faz uma andlise para os niveis de spreads e concentra¢do do
sistema financeiro antes, durante e depois da crise de 2008 e conclui que o aumento da
concentragcdo bancéria, agravado pela crise financeira global, ndo foi seguido de uma

elevacdo nos niveis do indicador.
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Graéfico 3 — Concentracédo x spreads em paises europeus — Médias de 2003 a

2016
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Fonte: Relatorio de Economia Bancéria 2017, Banco Central do Brasil; Banco Central Europeu.

Curiosamente, de acordo com os critérios do Cade (Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica) e do Banco Central, compativeis com definicbes de Orgaos
internacionais, a concentracdo do sistema financeiro brasileiro (medida pelo IHHN) é
considerado apenas como moderada quando se comparada a outras nacdes ou outros
setores da economia doméstica. Os mercados moderadamente concentrados registram um
IHHnN entre 0,10 e 0,18, e 0 mercado bancario brasileiro registra um indice de 0,1413.

Em suma, tanto a Se¢do 5.2 do relatério de 2017, quanto o estudo presente no
documento de 2018, alertam para o fato de que uma maior concentracdo do sistema
financeiro sozinha ndo eleva os spreads praticados pelas institui¢des financeiras, mas sim
a concorréncia que possui um maior impacto na determinacdo dos spreads. Além disso,
os relatérios defendem que um aumento exclusivamente da concorréncia ndo é suficiente
para reduzir de forma expressiva os spreads, medidas que reduzam a inadimpléncia,
elevam a capacidade de recuperacdo de garantias e mitiguem assimetrias de informagéo

dos solicitantes devem ser o foco na formulagéo de politicas.
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5. Metodologia e Analise dos Dados

A metodologia desenvolvida se baseou em métodos estatisticos e econométricos
para tratar os dados e estimar seus efeitos no spread bancario. Aqui, serdo compiladas
tanto variaveis macroecondmicas quanto microecondmicas para avaliar a existéncia de
uma relacdo direta com a varidvel de interesse deste trabalho. Os dados coletados
possuem periodicidade mensal e datam de Marco de 2011 a Dezembro de 2019, sendo
possivel sua obtencdo através de trés principais fontes: Banco Central do Brasil, Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Bloomberg. O modelo econométrico

desenvolvido engloba a analise de séries temporais das seguintes variaveis:

Spread

O spread é a variavel de interesse do modelo, e sua obtengdo foi feita por meio do
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central. Pode se definir este
indicador como a diferenca entre a taxa média de juros das novas operagdes de crédito
contratadas no periodo de referéncia no Sistema Financeiro Nacional — incluindo
contratos de crédito livre quanto direcionado - e o custo referencial médio de captacdo

das instituicdes financeiras.

implanci

Para esta varidvel, foram coletados os dados do Banco Central referente a
inadimpléncia da carteira de crédito total, que estima o percentual da carteira de crédito
do Sistema Financeiro Nacional com atraso minimo de 90 dias. Assim como as
informacdes de spread compiladas, os dados em questdo também englobam tanto
contratos de crédito livre quanto direcionado. Com base nos trabalhos desenvolvidos por
Souza (2007) e Alencar, Leite e Ferreira (2007), a ideia de utilizar a o indicador no
modelo, vem da nocao de que uma maior inadimpléncia faz com que haja um aumento
do risco das instituicBes financeiras na concessao de crédito e, portanto, maior devera ser

0 spread para compensar esse risco. A hipdtese a ser avaliada é:

Hz1: O spread ¢ positivamente relacionado com o indicador de inadimpléncia.
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Ihi ls6ri

A escolha dos Recolhimentos Compulsorios se baseia no fato de essa variavel ter
ganho recentemente um maior reconhecimento de seu importante papel na politica
monetéria, e também seu potencial impacto na oferta de crédito da economia. A suposta
relacdo entre compulsério e spread se da pelo entendimento de que um maior nivel de
recolhimento diminui a oferta de crédito na economia e, portanto, pressiona
positivamente o spread. Para medir a influéncia deste indicador na variavel de interesse,
decidiu-se por utilizar a razdo entre o saldo de Recolhimentos Obrigatérios e o PIB dos
altimos 12 meses, relagdo esta que esta presente no estudo do Banco Central de Outubro
de 2019 acerca das funcbes dos recolhimentos compulsérios. Os dados foram obtidos
atraves do SGS e se referem ao saldo de recolhimentos obrigatorios e o PIB nominal

acumulado 12 dos ultimos meses no més de referéncia. A hipdtese a ser avaliada é:

H2: O spread é positivamente relacionado com a relacdo saldo de Recolhimentos

Compulsorios / PIB acumulado dos ultimos 12 meses.

PIB

Nos modelos econométricos desenvolvidos por de Afanasieff, Lhager e Nakane
(2001, 2002) e também Koyama e Nakane (2001b), essa varidvel é frequentemente
utilizada para medir impactos no spread bancario. Essa relacdo é sustentada pela hipotese
de que, durante periodos de crescimento econdmico hd uma elevacdo da demanda por
crédito, pressionando as instituicBes financeiras a aumentarem as taxas por elas
praticadas. O dado escolhido para esta variavel foi o PIB nominal acumulado 12 meses
como forma de tentar mitigar os possiveis efeitos sazonais, obtido através do IBGE. A

hipotese a ser avaliada €:

H3: O spread é positivamente relacionado com o crescimento da economia, no

caso com o PIB nominal acumulado dos ultimos 12 meses.

Inflacdo

A taxa de inflagdo da economia, que sera representada pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) mensal, pode ser interpretada como um indicador de
volatilidade da economia. Assim como no trabalho desenvolvido por Manhica e Jorge

(2012), a inflagcdo também afeta nominalmente o ganho dos bancos em suas operacoes.
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Tanto na primeira quanto na segunda interpretacdo, pressupde-se que um maior nivel de

inflacdo deveria pressionar positivamente o spread. A hipotese a ser avaliada é:

Ha: O spread é positivamente relacionado com o indicador de inflagdo, IPCA.

Taxa de Juros

Uma das variaveis mais comumente utilizadas para medir o spread bancario € a
taxa de juros da economia. Nos trabalhos de Bignotto e Rodrigues (2005) e Dantas,
Medeiros e Capelletto (2012), a interpretacdo do efeito dos juros na variavel dependente
se d& por meio do custo de oportunidade do dinheiro, representado pela taxa Selic, além
de também representar periodos de maior instabilidade econémica, onde um aumento
deste indicador resultaria em um aumento do spread bancério. Neste estudo, a proxy
utilizada para simular taxa de juros da economia sera a taxa Selic acumulada no més, com
base anualizada, descontada pela expectativa de inflagdo acumulada dos préximos 12
meses na data de referéncia, obtidas através do Banco Central. A hipotese a ser avaliada
é:

Hs: O spread é positivamente relacionado com a taxa basica de juros da economia,

representada pela Selic real.

Com um maior nivel de globalizacdo, as instituicdes financeiras estdo cada vez
mais conectadas a opera¢des bancérias ao redor do mundo. Assim, o cdmbio passa a ter
um impacto nos retornos das instituicGes financeiras, além de também servir de proxy
para estabilidade econémica do pais. O pressuposto tedrico sugere que um maior risco
cambial (volatilidade da taxa de cambio) implicaria em maiores spreads praticados pelos
bancos. Os dados utilizados para simularem esse efeito foram calculados através do
desvio padrdo das observacdes da taxa de cambio Dolar/Real nos meses de referéncia e

foram obtidos através do Bloomberg. A hipdtese a ser avaliada é:

He: O spread é positivamente relacionado com a volatilidade da taxa de cAmbio
Ddlar/Real.
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Tabela 4 — Resumo das Variaveis Explicativas

VELE Hipéteses  Sinal Esperado Fonte
Inadimpléncia H1i - BCB
Compulsdrio H2 + BCB

PIB H3 + IBGE
IPCA H4 + IBGE
Selic Hs + BCB

Vol Cambio He + Bloomberg

Fonte: Elaborac&o do autor.

5.1 Modelo Desenvolvido

O modelo econométrico desenvolvido para analisar o impacto das variaveis
escolhidas no spread bancario foi de uma regressao linear maltipla estimada pelo método

de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O modelo montado tera a equacao abaixo:

Sprit=gBo+ B1lnadit+ B2 Compit+ g3 log(PIBit + B4 IPCAit+ B5Selit+

B6 Vol Cambit+ git

Onde:

Spr it - spread no periodo t

Inad it - inadimpléncia no periodo t

Comp it - saldo de Recolhimentos Compulsérios/PIB acumulado 12 meses no periodo t
PIBit - PIB nominal acumulado 12 meses no periodo t

IPCA it- IPCA no periodo t

Sel it - Selic acumulada no més com base anualizada, descontada pela expectativa de
inflag&o dos proximos 12 meses no periodo t

Vol Camb it - Volatilidade da taxa de cambio no periodo t

€it - Residuo da regressdo
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Todas as varidveis, com excecdo do PIB, estdo definidas em pontos percentuais,
logo, seus Si representam o montante em que o spread se altera, em pontos percentuais,
caso haja um aumento, tudo o mais constante, de 1 ponto percentual em determinada
varidvel explicativa. Para facilitar a interpretacdo do efeito do PIB na varidvel de
interesse, aplicou-se o log do PIB, indicando que um aumento de 1% no PIB deve
impactar o spread em /3 pontos percentuais.

No tratamento dos dados, foi necessario a utilizacdo de um ferramental
economeétrico com o intuito de estacionarizar tanto as variaveis explicativas quanto a de
interesse. Para analisar a estacionaridade das séries, foi utilizado o Teste de Dickey-Fuller
Aumentado (Teste ADF), onde comparou-se a estatistica ADF de cada variavel com o
valor critico a um nivel de 5% de significancia estatistica. Para a determinac&o da inclusdo
ou nao de constante e/ou tendéncia no teste, foi necessaria uma analise dos graficos de
cada componente do modelo, determinando-se que apenas o PIB apresentava clara
tendéncia deterministica, enquanto no teste do restante das variaveis deveria incluir-se
somente uma constante.

O teste ADF mostrou que Recolhimentos Compulsoérios, IPCA e Volatilidade do
Cambio possuiam uma estatistica ADF inferior a -2,86 (por se tratar de um teste apenas
com constante) e, portanto, sdo estaciondrias em nivel. As varidveis de spread,
Inadimpléncia e Selic se mostraram ndo estacionarias em nivel por terem uma estatistica
superior a -2,86. O PIB também n&do se mostrou estacionario em nivel, pois sua estatistica
ADF se mostrou superior a -3,41 (por se tratar de um teste com tendéncia).

Para estacionarizar essas variaveis, foi preciso tirar suas primeiras diferencas e
analisar novamente a estatistica teste com o valor critico a um nivel de 5% de
significancia. As variaveis de spread, PIB e Selic, se mostraram estacionérias em primeira
diferenca. Ap6s uma analise criteriosa, chegou-se a conclusdo que a série de

inadimpléncia era estacionaria em segunda diferenca.
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6. Resultados

Apb6s a realizagdo dos testes Dickey-Fuller Aumentado para analisar a
estacionaridade das variaveis em questdo e também do tratamento dos dados para de fato
estacionarizar as séries, gerou-se uma regressao linear maltipla pelo do método de
Minimo Quadrados Ordinarios (MQOQO) no programa estatistico R. A tabela abaixo

apresenta os resultados obtidos da regressdo estimada.

Tabela 5 — Saida do R com os resultados do modelo

Dependent variable:

Spread
Inadimpléncia 1.951™
(0.384)
Compulsorio 0.091
(0.081)
PIB nominal 1.285
(0.966)
IPCA 0.358™
(0.174)
Selic 0436™
(0.157)
Vol.Cimbio 0.290
(2.077)
Observations 104
R? 0.309
Adjusted R? 0.267
Note: ‘p<0.1; "p<0.05; "p<0.01

Fonte: Elaboragéo do autor com base no programa estatistico R.

Os resultados preliminares revelam que todas as variaveis possuem correlacdo
positiva com o spread bancario, como o esperado. Entretanto, é importante analisar a
significancia estatistica de cada variavel através da comparagdo entre as estatisticas t de

cada resultado estimado e o valor critico, com um intervalo de confianca de 95%, de 1,96
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- como estipulado pela tabela de T-Student - para determinar se de fato ha uma relacéo

causal entre os componentes do modelo e a variavel de interesse.

Tabela 6 — Resultados dos coeficientes do modelo e suas estatisticas de teste

Variavel Coeficiente Estatistica T
Inadimpléncia 1,951 5,081
Compulsoério 0,091 1,123
PIB 1,285 1,330
IPCA 0,358 2,057
Selic 0,436 2,777
Vol Cambio 0,29 0,140

Fonte: Elaboracédo do autor.

Ao calcular as estatisticas de teste das variaveis do modelo e compara-las com o
valor critico de 1,96, chega-se a conclusdo que, ao nivel de significancia de 5%, apenas
inadimpléncia, IPCA e Selic possuem resultados estatisticamente significantes, ou seja,
pode se inferir que somente essas variaveis possuem algum efeito causal com o spread
bancario. Vale ressaltar que tanto a inadimpléncia quanto a Selic também apresentaram
resultados estatisticamente diferentes de zero a 1% de significancia, enquanto o IPCA
apenas a 5%.

Interpretando 0 modelo e os impactos no spread bancario, observa-se que a cada
aumento isolado de 1 ponto percentual de inadimpléncia, IPCA ou Selic, a variavel
dependente registra um incremento de 1,951, 0,358 ou 0,436 pontos percentuais,
respectivamente. Como o restante das variaveis explicativas ndo apresentaram
significancia estatistica, ndo se pode inferir que haja relagdes causais com a variavel de
interesse desse estudo.

Dentre os resultados estimados, nota-se que a inadimpléncia possui 0 maior
impacto, dentre os componentes do modelo, na variavel dependente, corroborando com
os argumentos desenvolvidos nos capitulos anteriores de que esse fator € de extrema
relevéncia na determinacdo das taxas cobradas pelas instituigdes financeiras. No caso,
deduziu-se que as mesmas tentam se defender de um maior custo incorrido, decorrente

do ndo pagamentos de empréstimo, através de um aumento dos spreads.



35

Os resultados obtidos para a Selic também védo em linha com o esperado pelo
modelo, onde acreditava-se que um maior nivel da taxa de juros determinado pelo Banco
Central deveria refletir em maiores taxas praticadas pelos bancos, dado que a Selic
representa o0 custo de oportunidade do dinheiro e também que aumentos na mesma
possivelmente indica periodos de maior instabilidade econdmica. Ademais, além das duas
variaveis previamente citadas, o IPCA ajuda a fortalecer as hipoteses estipuladas pelo
modelo, e de fato observa-se que um aumento deste indicador também implica em uma
elevacdo do spread bancério, justamente por indicar momentos de maior volatilidade na
economia e afetar diretamente o ganho nominal das institui¢@es financeiras.

Por fim, vale destacar que este estudo e o modelo desenvolvido possuem
limitacGes estatisticas e econométricas, e como visto em outros trabalhos renomados na
literatura, € possivel que as varidveis de Compulsério, PIB e Volatilidade do Cambio
apresentem resultados estatisticamente significativos apds uma analise e um tratamento
mais rigoroso dos dados. Entretanto, optou-se por ndo utilizar tais ferramentas mais
elaboradas, em funcdo da sua complexidade implicita, o que afastaria este trabalho do

escopo de andlise previamente estabelecido para esta monografia.

Tabela 7 — Resumo dos Resultados do Modelo

\ELE Sinal Esperado  Sinal Obtido
Inadimpléncia Hi (aceita) - +
Compulsério Hz2 (rejeitada) - +

PIB Hs (rejeitada) + +
IPCA Ha (aceita) - +
Selic Hs (aceita) + +

Vol Cambio He (rejeitada) + +

Fonte: Elaboracédo do autor.
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7. Conclusao

Este estudo identificou e examinou os determinantes macro e microecondmicos
do spread bancario no Brasil, além de abordar estratégias voltadas para tornar o ambiente
econdmico do pais mais propicio ao aumento na oferta doméstica de crédito pelas
instituicOes privadas.

Adicionalmente, desenvolveu-se um modelo econométrico, considerando dados
de Marco de 2011 a Dezembro de 2019 do Sistema Financeiro Nacional (SFN), para testar
arelevancia de certas variaveis na determinacgdo do spread bancario no pais. Os elementos
escolhidos para representar a composicdo do indicador possuem respaldo na teoria
econdbmica e na literatura, sendo selecionadas as variaveis de: inadimpléncia,
Recolhimentos Compulsorios, PIB, taxa de inflacdo, taxa de juros e volatilidade da taxa
de cambio (Dolar/Real).

Os resultados obtidos do teste empirico evidenciam a importancia de trés
variaveis, sendo elas a inadimpléncia, a taxa de juros (Selic real) e a taxa de inflagdo
(IPCA), reforcando que ndo apenas a estabilidade macroeconémica € relevante na
determinacdo do spread, mas também a matriz de risco dos bancos, onde um menor grau
de adimpléncia da carteira de credito faz com que as instituicdes pratiquem maior taxas
sobre 0s empréstimos concedidos. Encontrou-se que as trés variaveis mencionadas
possuem relacdo positiva com o indicador de interesse deste estudo, ou seja, um aumento
em cada um desses fatores, isoladamente, exerce uma pressao positiva sobre o spread
bancario. Por outro lado, ndo foram encontradas relagdes estatisticamente significantes
entre o spread e os recolhimentos de compulsérios, o PIB e a volatilidade da taxa de
cambio (Ddlar/Real).

Diferentemente do trabalho desenvolvido por Silva, Oreiro e Paula (2007), este
estudo encontrou relevancia também para variaveis microeconémicas na determinacgao
do spread, reforcando os dados divulgados pelo Banco Central nos Relatorios de
Economia Bancéria que enfatizam a importancia da inadimpléncia na composicao do
indicador de spread.

Vale ressaltar que a outras trés varidveis do modelo que ndo apresentaram
relevancia estatistica sdo comumente utilizadas em outros estudos para explicar o
comportamento do spread bancério no Brasil e, portanto, um tratamento mais refinado

dos dados pode indicar que tais variaveis possuam de fato alguma significancia na analise
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do indicador em quest&o. Entretanto, o uso de um ferramental mais robusto extrapolaria
0 objetivo inicialmente definido para esste trabalho.

Por fim, este estudo também analisou algumas medidas que vém sendo
implementadas pelo Banco Central por meio da Agenda BC+, que visa, dentre outros
objetivos, ampliar o acesso de crédito a populacdo mediante a reducdo do spread
bancario. Dentre as propostas, encontram-se 0 cadastro positivo (ja implementado) e a
duplicata eletrénica, duas medidas que visam democratizar o ambiente de crédito no pais
e diminuir a percep¢do de risco das instituigdes financeiras, propiciando maior
transparéncia e menor assimetria de informacéo no processo de concessdo de credito.

Dentre todas as abordagens acerca do spread bancario brasileiro analisadas neste
estudo, fica evidente a importancia da reducdo de forma responsavel deste indicador para
que o sistema financeiro possa aumentar a sua contribuicdo para o crescimento
sustentavel do pais. Com os resultados atingidos nesse trabalho, chega-se a conclusao
que, para que o0 combate aos altos niveis de spread praticados no Brasil tenha sucesso, 0s
formuladores de politicas governamentais devem se atentar ndo apenas para componentes
macroecondémicos da economia brasileira, mas também para fatores microecondmicos
que possam dar uma maior transparéncia e eficiéncia no processo de originacdo e

concessao de crédito no pais.
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