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RESUMO

Este estudo tem o objetivo de verificar os principais determinantes do spread bancario
e como estes afetam simultaneamente o spread ex-post e a rentabilidade das organiza-
cOes do setor. Foi escolhido o método de investigacao descritiva e quantitativa através
da modelagem de dados em painel dindmico com vetores autorregressivos e estimagao
por método dos momentos generalizados. Como variaveis dependentes foram utiliza-
das o spread ex-post e a rentabilidade. No grupo de variaveis enddégenas estdo as
despesas administrativas, despesas de captacao, outras despesas, inadimpléncia, risco
ponderado, capital proprio, depositos a vista, depdsitos a prazo, depdsitos de poupanca,
receitas de operacao de crédito, receitas de servico, receitas de participacao, outras
receitas operacionais, operac¢des de empréstimo, operagdes de financiamento, outras
operagoes, impostos indiretos e impostos sobre a renda. Como variaveis exdgenas
foram utilizadas a Selic over, velocidade da moeda, compulsério, grau de concentracao,
IPCA, meios de pagamento M4 e operacao de crédito total do mercado. O modelo foi
submetido ao teste J-Hansen, remontando um valor P de 0.27, aceitando a hip6tese
nula que todas as variaveis tém validade na modelagem. Sendo assim, o modelo foi
submetido e aprovado no teste de estabilidade, estando todos os valores dentro do
circulo unitario. Por fim, os resultados remontam que o spread e a rentabilidade séo
determinados diante um conjunto de fatores endégenos relacionados as caracteristicas
operacionais e técnicas das organizagdes e um conjunto de fatores exdgenos referentes
a conjunturas social e econdmica e regulacao, tendo a velocidade da moeda como
principal determinante simultaneo. Para estudos posteriores recomenda-se a avaliagdo
dos efeitos dos determinantes do spread atuando simultaneamente sobre a taxa de
aplicacao, taxa de captacéo e rentabilidade bancaria. Ainda a orientacao de trabalhar
os dados no maior nivel de desagregacao possivel para visualizacao do nivel por tipo
de tomador, tipo de operacéo, tipo de recurso, volume, prazo e nivel de risco, levando
em consideragdo que no momento da pesquisa este nivel ndo estava disponivel. Além
disso, recomenda-se em novos estudos a exclusdo de organizagdes que ndo operam
mais no setor ou por descontinuidade das mesmas ou saida do mercado nacional, ou

seja, atualizacdao da amostra, para que seja possivel obter um painel mais balanceado.

Palavras-chaves: Setor Bancario. Spread. Rentabilidade Bancaria. Velocidade da
Moeda.



ABSTRACT

This study aims to verify the main determinants of the banking spread and how these
simultaneously affect the ex-post spread and the profitability of organizations in the
sector. The descriptive and quantitative research method was chosen through data mod-
eling in dynamic panel with autoregressive vectors and estimation using the generalized
moment method. As dependent variables, spread ex-post and profitability were used.
In the group of endogenous variables are administrative expenses, funding expenses,
other expenses, default, weighted risk, equity, demand deposits, time deposits, savings
deposits, credit operation income, service income, participation income , other operating
income, loan operations, financing operations, other operations, indirect taxes and in-
come taxes. As exogenous variables, Selic over, currency velocity, reserve requirement,
degree of concentration, IPCA, M4 means of payment and total market credit operations
were used. The model was submitted to the J-Hansen test, remounting a P value of
0.27, accepting the null hypothesis that all variables are valid in the modeling. Thus,
the model was submitted and approved in the stability test, with all values within the
unit circle. Finally, the results show that spread and profitability are determined by a
set of endogenous factors related to the operational and technical characteristics of
organizations and a set of exogenous factors related to social and economic circum-
stances and regulation, with speed currency as the main simultaneous determinant.
For further studies, it is recommended to evaluate the effects of spread determinants
acting simultaneously on the investment rate, funding rate and bank profitability. Also
the guidance to work the data at the highest possible level of disaggregation to view the
level by type of borrower, type of operation, type of resource, volume, term and level of
risk, taking into account that at the time of the research this level was not available. In
addition, new studies recommend the exclusion of organizations that no longer operate
in the sector or because of their discontinuity or exit from the national market, that is,
updating the sample, so that it is possible to obtain a more balanced panel.

Key-words: Banking Sector. Spread. Profitability. Currency Speed.
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1 INTRODUGCAO

Esta pesquisa tem a proposicao de averiguar os aspectos técnicos fundamen-
tais sobre mercado bancario brasileiro em funcao dos determinantes do spread e
suas influéncias na rentabilidade bancaria, através de abordagem tedrica, analitica e
aplicada.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Ao longo da histéria, os instrumentos financeiros passaram por profundas modi-
ficacdes e evolucdes, assumindo papel determinante na geracdo e acumulo de riqueza
para as familias e nacdes. E nesse contexto histérico, durante o renascimento, as
atividades de negociacao de dinheiro e cambio de moeda estranheira se formalizaram,
surgindo o que viriam a se tornar as primeiras instituicbes bancarias.

Na contrapartida destas atividades, as instituicdes bancéarias sdo remuneradas
basicamente de duas formas. A primeira delas é através de taxas sobre o0s servicos
envolvendo a custddia. A segunda se da pelo valor oriundo da cobranga de uma taxa de
juros sobre o capital emprestado, configurando assim o spread bancario (LEITE, 1996;
CAMPELLO; BRUNSTEIN, 2005; NEVES JUNIOR; SOARES RIBEIRO; MENDES,
2007).

Entre os fatores que influenciam o mercado bancario esta o estado regulatorio,
criando barreira para entrada o que vem impactar no grau de concentracao bancaria
que por ora tem efeito sobre a oferta de crédito e poder de determinacéo de precos
das institui¢des.

A medida que a oferta de crédito desponta como um fator fundamental para o
desenvolvimento econémico de longo prazo, incentivando empreendimentos produtivos,
contribuindo com a geracao de emprego, renda e lucros, o spread bancario passa a
ser um indicador estratégico para determinacao do nivel de desenvolvimento de paises
e regides (BANK; IMF, 2005; LEVINE, 1997).

A primeira via da importancia do spread bancario esta relacionada com a
solidez do sistema financeiro. O nivel deste indicador deve ser suficiente para garantir
lucros atrativos, fazendo com que as instituicdes mantenham suas atividades e que
novas tenham interesse em entrar no mercado, resultando em um setor forte, com
seguranca e liquidez (LEVINE, 1997; DANTAS, 2012; SOUZA, 2006).
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A segunda via, remete a relacao entre o spread e o nivel de atividade econé-
mica. Segundo estudos recentes, um elevado nivel de spread bancario desfavoreceria
o crédito produtivo e consequentemente o nivel de atividade econémica, impactando no
crescimento e desenvolvimento do pais ou regidao (BANK; IMF, 2005; DANTAS, 2012;
SOUZA, 2006).

Tais premissas sédo sustentadas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e
Banco Mundial (BM), que realizam e incentivam estudos sobre o indicador a nivel
mundial. A grande maioria dos estudos demonstram a relagéo inversa entre a taxa de
spread bancario e os indicadores de desenvolvimento dos paises e regides (BANK;
IMF, 2005).

Estudos constataram que a América Latina possui as maiores taxas de juros,
bancos mais ineficientes, implicando assim em niveis de spread elevados. Dentre os
paises da América Latina, o caso brasileiro é destacado como o cendrio mais critico,
com niveis de lucros considerados elevados, afetando principalmente o setor produtivo
(DANTAS, 2012).

Entre diversos paises estudados, desde a década de 1990, € evidenciado o
caso brasileiro com elevados niveis de spread bancario, baixa relacao entre crédito e
PIB e cenarios de crescimento econdmicos instaveis e considerados baixos (LEVINE,
1997; MATOS, 2003). Mesmo com recentes modificacdes no cenario, o caso brasileiro
desperta constantes iniciativas de estudos.

Durante a década de 1990, o spread bancario brasileiro esteve superior a 50%
a.a., enquanto na América Latina o observado foi entre 10% e 15% a.a.. A relagéo
crédito/PIB no Brasil, em 2003, era de 23%, considerado muito baixo em comparacao
ao Chile com 68,5%, Uruguai com 64,3%, Estados Unidos com 60,8%, Japao com
64,3%, Coréia com 98,9% e Europa com 140,6% (CAMARGO, 2009; SINGH et al.,
2005).

Observa-se assim, a relevancia do estudo acerca das variaveis que influenciam
0 spread bancério ex-post no Brasil. Sendo assim, esta pesquisa parte das indagagoes:
(1) Quais variaveis enddgenas e exdgenas exercem influéncia significativa no spread
bancério ex-post e (2) como os determinantes dos spread afetam o spread ex-post e a
rentabilidade das instituicbes bancarias no Brasil?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Este estudo buscara investigar variaveis microecondmicas e macroeconémicas
que exercam influéncia significativa sobre o spread ex-post e como estas afetaram a
rentabilidade das instituicdes bancarias brasileiras, entre marco de 2011 e novembro
de 2020.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Realizar o mapeamento e sistematizacao de aspectos tedricos e técnicos sobre o
setor bancario e spread no Brasil;

2. ldentificar e testar variaveis macroecondmicas e microeconémicas enquanto
componentes implicitos e explicitos de determinagéao do spread bancario ex-post;

3. Analisar como as variagdes das variaveis determinantes do spread bancario
afetaram a rentabilidade dos bancos.

1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

A medida que o nivel de dinamismo da economia se eleva, ocorrendo evolug¢des
e modificacdes estruturais em espacos de tempo mais curtos, o setor financeiro deve
acompanhar tais perspectivas, devido sua importancia no processo, principalmente no
gue se refere ao oferecimento de novos produtos, ampliacao de crédito, oportunidades
para investidores, solidez e liquidez ao sistema.

E nesse cenario dindmico e evolutivo, o spread bancario desponta como o
indicador que capta o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro, no sentido de
equacionar a relagdo entre a remuneragao dos superavitarios e os juros cobrados dos
deficitarios de capital, englobando os custos de intermediacdo, com maior relevancia
aos créditos destinados a empreendimentos produtivos.

Nesse sentido, os estudos acerca do spread bancario se tornam necessarios e
importantes, diante da perspectiva do dinamismo e constantes transformacdes na eco-

nomia. O caso brasileiro demonstra ser ainda mais relevante, por se colocar em posi¢ao
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considerada peculiar, diante os historicos de baixo crescimento e desenvolvimento e

um setor bancario concentrado com elevados niveis de spread.

Foi verificado o panorama das publicacbes de pesquisas relacionadas ao
setor bancario no brasil, através da plataforma Capes, entre os anos 2000 e 2020 ',
remontando um total de 4.512 publicacdes, indicando a relevancia do tema. Enquanto
as pesquisas relacionadas especificamente com o spread bancario brasileiro, através
da plataforma Capes foram identificados 3.435 estudos entre os anos de 2000 e 2020

2 0 que também vem destacar a importancia da tematica na literatura académica.

Mesmo com um numero considerado de estudos sobre o setor bancario brasi-
leiro e outros diversos citando o spread bancério, ainda se fazem necessarias novas
iniciativas, diante da importancia deste indicador na solidez do setor financeiro e seu
papel no desenvolvimento econémico, e principalmente por ainda existirem incon-
gruéncias, divergéncias entre resultados e lacunas sobre seus determinantes a serem

explanadas.

1.4 ESTRUTURA

A presente dissertacao esta estruturada em trés capitulos. Este primeiro apre-
senta a introdugao do trabalho: contextualizacao, objetivos e a justificativa e a presente
estrutura, que visa sintetizar as principais questdes sobre o tema proposto, com o6tica
direcionada para a proposigao e objetivos, bem como nortear o andamento da pesquisa.

No segundo capitulo esta apresentado o referencial tedrico contemplando os
aspectos fundamentais e dados amplos a respeito do setor bancario e spread no Brasil,
por meio de pesquisa bibliografica e busca em bancos de dados. Bem como apresentrar
as principais pesquisas sobre o spread bancario.

O terceiro capitulo traz os procedimentos metodolégicos para selecao e execu-
cao do modelo econométrico empregado para a avaliacao dos efeitos dos determinantes
do spread simultaneamente no spread ex-post e na rentabilidade bancéria.

No quarto capitulo se almeja explanar e analisar, diante das premissas em-
pregadas, os resultados obtidos no modelo, conforme planejado no capitulo terceiro,

' Foram utilizados operadores booleanos em inglés: banking(structure or market or sector or industry)
and brazil* e revisados por pares.

2 Foram utilizados os operadores boleanos em inglés (bank or banking) and spread and brazil, revisados
por pares.
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visando descrever e embasar as relagdes entre as variaveis, confrontando com as

pesquisas identificadas.

Por fim, s&o apresentadas as consideragdes finais, buscando contextualizar
os resultados obtidos com o cenario e os estudos identificados e sugerindo estudos

complementares.

Este trabalho atuard em duas perspectivas que tangem os estudos acerca do
spread bancério. A primeira estd moldada na consensual importancia do spread no
processo de desenvolvimento econdmico via concessao de crédito, o que traz a impor-
tancia de verificar suas variaveis determinantes. A segunda, parte da importancia de

um nivel de rentabilidade bancaria que proporcione um sistema financeiro sustentavel.

O préximo capitulo aborda sobre aspectos conceituais, tedricos, técnicos e
histéricos do setor e spread bancario brasileiro, buscando demonstrar as principais
caracteristicas deste mercado, através da descricao e demonstracao da evolucao da
estrutura e seus principais indicadores.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O sistema financeiro exerce papel socioecondmico fundamental, atuando na
intermediacao, promocao da circulacao de crédito, disponibilizacao de meios de pa-
gamentos e opgdes para alocagédo de recursos, investimentos, seguros, transacdes
cambiais, operagdes de protegéo de capital, guardando relagcdo com grau de desenvol-
vimento econdmico de um pais ou regidao (MAFFILI; BRESSAN; SOUZA, 2009).

Devido a importancia de um sistema financeiro sélido no desenvolvimento
econbmico, os lucros auferidos no setor despertam atencao, girando em torno dos
riscos que envolvem descontinuidade e insolvéncia (COUTO, 2002).

De acordo com Freitas e Khdler (2009) apud Dantas (2012), no Brasil, dentro
do sistema financeiro, o sistema bancario apresenta uma conjuntura peculiar em

comparacao a outros paises, principalmente no que se refere aos lucros.

Esta observagéo remete ao conceito que o desenvolvimento do setor bancario
em cada pais e regiao pode ser influenciado por diversos fatores endégenos — rela-
cionados com a gestao, tecnologia e eficiéncia de cada instituicao — e exdégenos —
envolvendo a regulacéo e as conjunturas econémica e social (ROVER; TOMAZZIA;
FAVER, 2011).

2.1 SETOR BANCARIO NO BRASIL

A histéria bancaria no Brasil tem sua “pedra fundamental” com a instituicao,
em 1808, do Banco do Brasil, em virtude da chegada da familia real portuguesa e as
medidas de abertura dos portos e acordos comercias. A instituicao teve suas atividades
encerradas em 1829, devido a uma série de prejuizos com exportagcdes e ao retorno
de D. Joao VI a Portugal, levando maior parte do lastro metalico (COSTA NETO, 2004;
CAMARGO, 2009).

No ano de 1833 o Banco do Brasil foi recriado, porém nao ocorreram os aportes
de capital necessarios para instalacéo e operacao. O ano de 1836 foi marcado pela
fundagao do Banco do Ceard, o primeiro banco comercial privado, que operou até 1839.
O Banco do Brasil foi constituido pela terceira vez, agora sob controle privado, fundado
pelo Bardo de Maud, no ano de 1851 (COSTA NETO, 2004; CAMARGO, 2009).

Em 1853 o Banco do Brasil realizou a primeira operacao de fusdo do pais,
com o Banco Comercial do Rio de Janeiro, criado em 1838, considerada a quarta
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versao desta instituicdo (CAMARGO, 2009). O Banco do Brasil da atualidade tem sua
origem em 1906, resultante do decreto n® 1.455 de 30/12/1905, que autorizou a fusédo
do Banco do Brasil de 1853 com o Banco da Republica do Brasil (CAMARGO, 2009;
BRASIL, 1905; COSTA NETO, 2004).

No ano de 1863 foram instalados o primeiros bancos estrangeiros, sendo
eles o London & Brazilian Bank e The Brazilian and Portuguese Bank, ambos com
sede no Rio de Janeiro. Posteriormente os bancos estrangeiros passaram a dominar
o mercado. A conjuntura nesse momento ainda ndo se configurava como sistema
bancario desenvolvido, em termos de integracao entre as instituicbes (CAMARGO,
2009; GUIMARAES, 2011; FARIA; MENDES, 2014).

A Lei Bancaria de 1921 trouxe um grande movimento para nacionalizagdo
bancaria e construgao de um efetivo sistema financeiro. Os bancos estrangeiros tiveram
suas atividades limitadas, passando a serem proibidas pelas Constituicdes de 1934 e
1937, voltando a serem autorizadas a funcionar pela Constituicado de 1946, posicao
reiterada pela Constituicdo de 1967 (CAMARGO, 2009; BRASIL, 1921; GUIMARAES,
2011).

O movimento para criacao e fortalecimento do sistema bancario nacional
iniciado na década de 1920 perdurou até o ano de 1964 com a reforma financeira que
resultou no Sistema Financeiro Nacional (SFN). Esse periodo foi marcado pela criacao
de mecanismos de controle e fiscalizagdo, fomento e expansao da rede bancéria
(CAMARGO, 2009; GUIMARAES, 2011).

Entre o periodo de 1964 a 1980 foram implementadas diversas reformas, cria-
dosmecanismos, instituicoes e subsistemas. Foram definidas modalidades e atividades,
onde os Bancos Comerciais se limitariam a operacdes de créditos de curto prazo,
enquanto os bancos de investimento e desenvolvimento atuariam na concesséo de
crédito de longo prazo (CAMARGO, 2009).

O setor bancéario brasileiro passou por significativas transformacées em sua
estrutura no final da década de 1980 e ao longo da década de 1990. Estas modificagdes
ocorreram em grande parte como reflexo das mudancas internacionais, do processo
de abertura comercial e financeira que se iniciou no Brasil, e das proprias modificacdes
das conjunturas econémica e social (CAMARGO, 2009).

Entre as principais mudancas iniciadas na década de 1980 est4 a reforma
bancaria ocorrida em 1988, advinda da Constituicdo e principalmente através da
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Resolucdo n® 1.524, que instituiu diversas medidas de desregulamentacao, entre elas a
extincdo da necessidade de carta-patente para constituicdo de Bancos Multiplos (CMN,
1988).

Alguns dos efeitos da abertura comercial-financeira e das modificagbes na
estrutura bancaria provenientes das medidas governamentais foram o aumento da
participacdo de instituicdes estrangeiras no pais e, um consistente processo de fu-
sbes e aquisi¢des, que resultou em consideravel elevacao do grau de concentracdo
(CAMARGO, 2009).

Mesmo com as limitagdes impostas pela Constituicdo de 1988 (BRASIL, 1988)
para instalacao de bancos estrangeiros, ndo houve restricbes para que ocorressem
aumentos na participacao de capital estrangeiro em bancos nacionais, comportamento
esse que se tornou, até os dias atuais, a principal forma de participacdo desta institui-
¢des no Brasil (CAMARGO, 2009).

No Brasil, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) consolidado, é composto por
um conjunto de instituicdes e subsistemas, com a divisdo em Bancos e Caixas Econé-
micas, Corretoras de Cambio, Fintechs, Administradora de consoércios, Cooperativa de
crédito, Instituicoes de pagamento, Corretora e a distribuidora e outras instituicoes nao
bancarias (BRASIL, 1964).

O setor bancério esta sob hierarquia normativa do Conselho Monetéario Nacional
(CMN) e supervisao do Banco Central do Brasil (BACEN). As instituicbes que formam o
setor bancario assumem o papel de operadoras no mercado de crédito, atuando como
intermediadoras financeiras junto as pessoas fisicas e juridicas, podendo ser de carater
publico ou privado (BRASIL, 1964).

TABELA 1 — Composicao do setor bancario brasileiro por tipo de iniciativa — Dezembro 2019

Carater Participacao
Privado 93%
Puablico 7%

FONTE: Desenvolvido com dados do Banco Central

As modalidades de instituicdes no setor bancario brasileiro sdo os BancosCo-
merciais, Bancos de Investimentos, Bancos de Desenvolvimento, Bancos de Cambio,
Bancos Multiplos e Caixas Econ6micas. Atualmente na modalidade de Caixas Econé-
micas somente a Caixa Econ6mica Federal estd em funcionamento (BRASIL, 1964;
CMN, 1994, 1999, 1976, 2006; BRASIL, 1969).
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Na TABELA 2 é possivel verificar, no ano de 2019, a quantidade de instituicoes
por modalidade com uma massiva concentracdo de bancos multiplos, com 76,3% de
participacao, onde apenas 11,5% das instituicbes bancarias operavam exclusivamente
com carteira comercial, 6,3% exclusivamente com investimento, 2,89% em cambio,
2,31% em desenvolvimento, e a Caixa econémica Federal.

TABELA 2 — Composigao do setor bancario brasileiro por segmento em dezembro de 2019

Segmento Quantidade Participacao
Banco Mudltiplo 132 76.30%
Banco Comercial 20 11.56%
Banco de Investimento 11 6.36%
Banco de Cambio 5 2.89%
Banco de Desenvolvimento 4 231%
Caixas Econbmicas 1 0.58%

FONTE: Desenvolvido com dados do Banco Central

Entre as caracteristicas gerais na formalizagdo das instituicbes bancarias,
estao a obrigatoriedade de serem instituidas como sociedades andénimas, possuirem
em sua denominagdo as nomenclaturas: banco, banco de investimento, banco de
desenvolvimento, banco de cambio, caixa econémica, conforme sua categoria (BRASIL,
1964; CMN, 1994, 1999, 1976, 2006; BRASIL, 1969).

Os Bancos Comerciais séo instituicées financeiras de carater publico ou pri-
vado, atuando na intermediacéo de recursos financeiros de curto e médio prazo para
financiamento de atividades comerciais, industriais, servicos para pessoas fisicas e
terceiros, realizando captacdes através de operacdes de depdsitos a vista de livre
movimento e depdsitos a prazo (CMN, 1994).

Na modalidade de Bancos de Investimento, as instituicbes devem possuir cara-
ter privado, podendo operar participagdes temporarias em sociedades, financiamentos
produtivos para ativo fixo e capital de giro e gestao de recursos de terceiros. Realizam
captacao através de depdsitos a prazo, repasses externos e internos e comercializagao
de cotas de fundos de investimentos que administram (CMN, 1999).

Os Bancos de Desenvolvimento séo instituicbes de carater publico, de controle
federal ou estadual, com foco em financiamento de atividades que promovam o desen-
volvimento econémico regional no médio e longo prazo, realizando operacdes passivas
de depdsitos a prazo, recursos externos, endossos hipotecarios e operagdes ativas de
empréstimos e financiamentos ao setor privado (CMN, 1976).
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Os Bancos Multiplos se caracterizam por instituicées financeiras que podem
assumir carater publico ou privado, com a autorizacdo para realizarem operagoes
ativas e passivas por meio do acumulo de multiplas carteiras, sendo elas a comercial,
investimento, desenvolvimento, crédito imobiliario, arrendamento mercantil e crédito,
financiamento e investimento (CMN, 1994).

Em sua composicao os Bancos Multiplos sdo obrigados a assumir no minimo
duas carteiras, sendo que de forma obrigatéria, uma delas deve ser ou a carteira
comercial, ou a de investimento. As que optarem por carteira comercial podem realizar
captacao de recursos via depoésito a vista, e somente os Bancos Publicos podem
acumular a carteira de desenvolvimento (CMN, 1994).

Os Bancos de Cambio, sao instituicdes financeiras que possuem autorizagao
para realizar operagdes de compra e venda de crédito cambial. Entre as operagdes de
crédito estdo o financiamento de exportacdes e importacoes e antecipacdo mediante
contratos cambiais. Podem captar depdsitos em contas com movimentacao restrita e

sem remuneracgao, exclusivo as operacdes cambiais (CMN, 2006).

A Caixa Econbémica Federal (CEF), fundada em 1861, e regulamentada pelo
Decreto-Lei n® 759 de 1969 é uma empresa publica subordinada ao Ministério da
Economia, com operacdes similares a de um Banco Comercial, priorizando projetos e
programas relacionados a area social e infraestrutura, detendo o monopolio sobre o
penhor de bens pessoais e venda de bilhetes de loteria. (BRASIL, 1969).

A CEF atua com operacgdes de crédito ao consumidor, para financiamento de
bens de consumo duraveis, operacdes de garantia de penhor industrial e caucao de
titulos. E integrante do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) e Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimo (SBPE), além da detencéo centralizada do recolhimento e
aplicacao dos recursos do FGTS (BRASIL, 1969).

O GRAFICO 1 demonstra a evolugdo do nimero de instituicées bancarias por
segmento entre 1978 a 2019, podendo ser visualizada uma mudanga na composi¢ao
da estrutura, com significativo aumento de instituicbes aderindo a modalidades de
multiplas carteiras ' e reducéo de instituicbes que operam exclusivamente com carteira

comercial e exclusivamente com carteira de investimento.

' As primeiras instituicdes com carteira maltipla comegaram a operar no ano de 1988
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GRAFICO 1 — Evolugdo do setor bancario brasileiro por segmento
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FONTE: Desenvolvido a partir de dados do Banco Central

2.2 OS DETERMINANTES DO SPREAD
2.21 CONCENTRACAO BANCARIA

A observacéao sobre 0 aumento da concentragdo bancéria no Brasil, realizada
por Camargo (2009), pode ser visualizada na GRAFICO 2. O grafico mostra que, a
partir da segunda metade da década de 1980 e até a primeira metade da década de
1990, a concentragéo bancaria no Brasil reduziu. Esse cenario passou se inverter a
partir de 1994, chegando em 2019 a um nivel aproximado ao observado no inicio da
década de 1980.

O aumento da concentragdo bancaria pode ser prejudicial ao crescimento
econdmico, uma vez que, com maior participagdo no mercado, as instituicbes bancarias
acabam por obter a prerrogativa de determinar os precos de juros e servigos, comporta-
mento este observado pelos autores Strachman e Vasconcelos apud Camargo (2009)
e Klein (1971).

Segundo Camargo (2009) e Dantas (2012), por outra perspectiva, 0 ganho
de escala, em um cenario de aumento da participacdo de mercado das instituicoes,
refletindo nas suas operacoes de crédito e reducao de custos operacionais atuaria
melhorando a remuneragao dos depésitos e refletindo na reducao dos juros finais
pagos pelos clientes.
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Outra possivel tendéncia para a concentragdo bancéria seria a busca por
reducéo do risco das operagdes, implicando em reducao de custos, obtida por meio
expansao geografica, setorial e de produtos financeiros. Porém os possiveis efeitos
da concentracao dependem de uma série de condigdes, principalmente em torno da
eficiéncia e do nivel de concorréncia no mercado (CAMARGO, 2009).

GRAFICO 2 — Evolugao da quantidade de instituicées no setor bancario brasileiro
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FONTE: Desenvolvido com dados do Banco Central

Entre os principais indicadores para medir a concentragdo de mercado esta
o indice Herfindahl-Hirschman(HHI), desenvolvido pelos economistas Orris C. Herfin-
dahl e Albert O. Hirschman. E utilizado amplamente para medidas de regulacéo da

concorréncia e leis antitrust.

O HHI refere-se a uma medida de concentragcdo de mercado que mede a
participacdo de uma determinada firma no mercado do qual participa. E obtida pela
somatoria quadratica da parcela de mercado a ser considerada, variando entre 1/N e
1, conforme EQUAGAO 2.1.

N
HHI =Y ¢ 2.1)

i=1

A versado normalizada do HHI traz uma variacao entre 0 e 1, perdendo em seu
resultado a captacéo diante o nimero de firmas, de acordo com a EQUACAO 2.2

HHI-1

HHIN = (2.2)

1-1

2|7
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A versio decomposta do HHI, conforme EQUACAOQ 2.3, avalia a assimetria da
concentragao de mercado inserindo um componente de variabilidade das participacdes
das firmas, assim se verifica se as firmas possuem uma participacao de mercado
simétrica resultando em HHIN =0e HHI = 1/N, confome a EQUAGAO 2.3 .

1 (et
HHID = L 4 nE=UT )

~ n (2.3)

O HHI tem sido utilizado como uma medida de competicdo e bancaria em
nivel mundial como exposto em Santos e Kuroda (2012), e nos estudos de Rodami-
lans (2016), Ferreira (2016), Cardoso (2016) esta variavel apresentou consideravel
significancia estatistica nos modelos propostos.

Frequentemente o HHI tem sido utilizado em modelos econométricos como
variavel explanatéria para o nivel de spread bancario, como em Dantas (2012), PERIA
e MODY (2004) apud Souza (2006) e Almeida (2013), todos remontando significancia
estatistica para esta variavel.

2.2.2 PARTICIPACAO ESTRANGEIRA

A participacao de capital estrangeiras no setor bancario brasileiro, que teve
sua trajetoria bem controversa em termos de legalizagdo, vem se tornando, enquanto
variavel qualitativa, um fator capaz de explicar o nivel de eficéncia e consequentemente
de spread do setor bancario.

A expectativa com o aumento de instituicdes nacionais com controle estrangeiro
era que, houvesse elevagao da eficiéncia operacional e concorréncia e, consequente-
mente ocorresse uma reducao no spread bancéario, aumento da concessao de crédito,
melhoria da qualidade e dos produtos financeiros, avancos em tecnologias, ou seja,
uma elevagao na eficiéncia do setor (CAMARGO, 2009).

Em estudo do BACEN (1999a), foi constatado que a participacao de instituicoes
estrangeiras no mercado nacional refletiu em uma maior eficiéncia operacional. E que o
aumento desta participacao se deu pela aquisicao por parte de instituicdes estrangeiras

de bancos nacionais com problemas operacionais.

A elevacao da participacao estrangeira no setor bancario brasileiro durante a
década de 1990, evidenciado por Camargo (2009) pode ser observado no GRAFICO 3
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TABELA 3 — Setor bancério brasileiro por origem de capital — Dezembro de 2019

Capital Quantidade Participacédo
Nacionais 66 43.1%
Controle Estrangeiro 60 39.2%
Nacionais com Participacao 12 7.8%
Estrangeira

Publicos 10 6.5%
Estrangeiros 5 3.3%

FONTE: Desenvolvida com dados do Banco Central

GRAFICO 3 - Evolugao da origem de capital das instituicdes bancarias no Brasil
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e TABELA 3. Ocorrendo principalmente através do controle acionario, com elevagao
acentuada na segunda metade da década de 1990 até o inicio da década de 2000.

Porém, o que se observou foi a adogéo de postura conservadora por partes
dos bancos estrangeiros, com estratégia de ativos inclinada para negociacao de titulos
publicos, e passivos direcionados para a captacao de recursos advindos de grupos
de rendas média e alta, com exce¢ao dos bancos publicos que concentraram em
operagodes de crédito (CAMARGO, 2009).

A inclinacao para aplicacao massiva em titulos publicos por parte das institui-
cOes estrangeiras e de controle estrangeiro se dava diante a manutencao de elevadas
taxas de juros, tornando o crédito para empreendimentos privados de elevado risco, e
consequentemente elevando substancialmente o spread bancério e reduzindo a oferta
de crédito (CAMARGO, 2009).
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2.2.3 INDICADORES DE CREDITO

Outra variavel importante na determinacao do nivel de desenvolvimento do
sistema financeiro e da econdémia € a relacao crédito/PIB, que demonstra a participa-
¢éo do total de concesséo de crédito sobre o produto interno bruto do pais. Quanto
maior o percentual desta relacao, espera-se um cenario de custo de crédito menor e
favorecimento de empreendimentos capazes de impulsionar o crescimento.

GRAFICO 4 - Evolugéo da relagao Crédito/PIB no Brasil
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FONTE: Desenvolvido com dados do Banco Central

O GRAFICO 4 demonstra o comportamento da relacéo crédito/PIB no Brasil,
que entre a segunda metade da década de 1990 até a meados da primeira metade da
década de 2000 sofreu significativa queda, ficando abaixo dos 25%. Apds esse periodo,

ocorreu uma expansao exponencial da oferta de crédito, atingindo um pico de 53.99%
do PIB.

Durante o periodo citado, foi observado no setor bancario brasileiro os maiores
niveis de spread praticados no mundo, associado a um quadro econémico de instabili-
dades e baixos crescimento e desenvolvimento. Esse cenario encontra embasamento
em estudos tedricos e empiricos que demonstram que um sistema financeiro desenvol-

vido favorece o crescimento e desenvolvimento econémico (LEVINE, 1997; MATOS,
2003).

O GRAFICO 5 demonstra a evolucao do saldo da carteira de crédito de crédito

livre e direcionado mensal em termos correntes, entre 1990 e 2020, podendo ser
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GRAFICO 5 — Evolugao anual do saldo carteira de crédito
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visualizada uma expansao exponencial de crédito a partir da metade da década de 2000,
com leve recuo iniciado na metade da década de 2010, e posteriormente ultrapassando

maxima anterior.

Nesse sentido, espera-se que quanto maior a relagcéo crédito/PIB, maior sera
o saldo da carteira de crédito, com menor custo de crédito e consequentemente um

menor nivel de spread bancario.
2.2.4 ASPECTOS MONETARIOS

E o Sistema Financeiro? em sua organizagéo entre agentes normatizadores,
supervisores, operadores e tomadores, além de suas instancias, que tem o papel
fundamental na determinagao de politicas para definicao dos niveis adequados de
base monetaria e meios de pagamentos capazes de atender a atividade econémica,
oferecendo liquidez e estabilidade .

O multiplicador bancario, obtido da relacéo entre a oferta de crédito e a base
monetaria vem ser tornando cada vez mais relevante no processo de criagao e destrui-
¢céo de moeda (BACEN, 1999b; REY, 2017; ALMONACID; PASTORE, 1976). Nesse

sentido a base monetaria se apresenta como elemento importante na determinacéo

2 Em consonancia com o Conselho Monetario Nacional, o Banco Central do Brasil tem como suas
principais atribuigdes, a condugao das politicas monetéria, cambial e de crédito. Onde a oferta de
crédito é influenciada pela politicas monetarias envolvendo e emissao de papel-moeda, taxa de
compulsoério, emisséo de titulos publicos, entre outros, refletindo na base monetaria e nos meios de
pagamentos.
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no nivel de spread, uma vez que se caracteriza como insumo para as operagdes de
crédito.

A relacéo entre base monetaria e spread bancario se encontra na légica que,
uma vez que ocorre uma aumento da base monetéaria e meios de pagamentos, ocorrera
um aumento da oferta de crédito e consequentemente uma redugéo do custo de crédito
e consequentemente do spread bancario.

A abordagem da base monetaria como insumo para operac¢oes de crédito vem
corroborar com a perspectiva do (BACEN, 1999b), do spread como diferenca entre
a composicao de custos entre as taxas de aplicacao e taxa de captacéo, denotando
assim o carater de precificacdo ao spread.

A Base Monetaria restrita (M, = BMr) consiste no total de papel moeda emi-
tido (PM E) e das Reservas Bancarias (RB) em poder das instituicdes ou depositadas
no Banco Central. Os dados sdo extraidos de contas analiticas no balango do BA-
CEN, consistindo na emissao primaria de moeda e configurando o passivo monetario,
resultado liquido de suas operagdes ativas e passivas (BACEN, 2019).

BMr = My = PME + RB (2.4)

Em 1995 foi introduzido o conceito de Base Monetéria ampliada (BMa = M,),
que possui maior capacidade de explanar os precos da economia no Brasil, uma
vez que traz maior percepcao do fator substituicdo entre a moeda, em seu conceito
convencional, e os demais ativos financeiros disponiveis, incluindo os passivos, como
os depdsitos compulsérios (DC) e titulos publicos federais (T"PF) (BACEN, 2019).

BMa = My = BMr + DC + TPF (2.5)

O GRAFICO 6 demonstra a evolugdo das bases monetérias restrita e ampliada,
em termos correntes, entre os anos de 1995 e 2020. No inicio do periodo avaliado, as
séries estavam em patamares aproximados, ocorrendo um distanciamento exponencial
ainda durante a década de 1990 e se tornando massivamente expressiva até o final do
periodo.

O GRAFICO 7 demonstra a evolugdo do saldo de emissdo de papel moeda
e das reservas bancarias em termos correntes, entre 1995 e 2020, componentes da
base monetéria restrita. E possivel observar que houve expressiva expansao do papel
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GRAFICO 6 — Evolugéo das bases monetarias restrita e ampliada — 1995 a 2020
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moeda emitido em termos correntes, e mesmo com elevacao das reservas bancarias,

houve uma desconexao entre as variaveis.

GRAFICO 7 — Evolugédo da emissao de Papel Moeda e Reservas Bancarias
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O GRAFICO 8 traz a visualizacdo das variaveis de Depésitos compulsérios
e emissao de titulos publicos, sendo os componentes adicionais da base monetaria
ampliada que a diferencia da base monetaria restrita. Percebe-se a larga expansao de
emissao de titulos publicos totais, 0 que vem essencialmente explicar a diferenciagdo

entre as séries de base monetaria.
Entre os Agregados Monetarios estdo o Meios de Pagamento na forma restrita

(M), configurado por cédulas e moedas em poder do publico (PM P P) e seus depositos
a vista (DAV), disponiveis prontamente para pagamentos de bens e servicos. O
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GRAFICO 8 — Evolugao dos Depésitos Compulsérios e emisséo de titulos plblicos
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conceito de Meios de Pagamentos Ampliado adiciona a moeda legal os agregados
considerados de elevada liquidez (Ms) e (M3) (BACEN, 2019, s.d.).

M, = PMPP + DAV (2.6)

O Papel-moeda em poder do publico (PM PP) é encontrado pelo resultado do
papel moeda emitido (PM E) subtraido dos encaixes do sistema bancario, obtidos diari-
amente em conta especifica do balango analitico Banco Central. Os depdsitos a vista
sao aqueles remetem as captagdes pelos bancos criadores de moeda e transacionaveis
por cheques ou meios eletrénicos (BACEN, 2020a).

Os meios de pagamentos M; consistem no passivo monetario de liquidez
imediata do Banco Central e de instituicbes com poder emissdo de moeda escritural
e cooperativas de crédito, sendo registrados por regime de competéncia e gerados
por estas instituigbes através do COSIF3, SISBACEN* e por instituicdes emissoras
instrumentos monetéarios (BACEN, 2020a, s.d.).

O GRAFICO 9 traz a visualizacdo da evolugdo dos saldos mensais de papel
moeda em poder do publico e dos depdsitos a vista entre 1995 e 2020, em termos
correntes. Nota-se que, até o ano de 2015, os depdsitos a vista superavam o papel
moeda em poder do publico, quando essa relagéo se inverteu até meados de 2019 e
passou a apresentar comportamento de igualdade até o inicio de 2020.

8 Realizados por meio de dados das demonstragdes contébeis padronizadas
4 Dados de relatérios extracontabeis
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GRAFICO 9 — Evolugédo dos componentes que formam os Meios de pagamentos restritos M1

— 1995 a 2020
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O Meios de Pagamentos Ampliados M Pa consistem no conjunto de instrumen-
tos monetarios que remetem de forma antecipada a demanda por moeda, configurando
uma avaliagdo do grau de liquidez da economia de uma forma mais precisa. Os meios
de pagamentos amplos sao formados pelos agregados monetarios M;, M,, Mz e M,
(BACEN, s.d.).

No Brasil, a apuracdo e divulgacado dos agregados monetarios seguem as
normas internacionais instituidas no Manual de Estatisticas Monetarias e Financeiras
(MEMF), elaborado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) com a colaborac¢ao dos
paises participantes (BACEN, s.d.), o que vem trazer grandes vantagens técnicas para

0s paises que aderem a estas normas.

O Agregado Monetario M,, contempla o Agregado Monetéario M; mais o resul-
tante das emissdes primarias por instituicdes depositarias no mercado interno, que
realizam a multiplicacao de crédito, consistindo em depdsitos de poupanca (DP) e
titulos privados emitidos pelas instituicdes depositarias (T E1D)° (BACEN, s.d.).

M, = M, + DP + TEID (2.7)

5 Os titulos privados s@o compostos por Depdsitos a prazo; Letras financeiras (LF); Letras de crédito
do agronegocio (LCA); Letras de crédito imobiliarias (LCI); entre outros como aceites de letras de
cambio, Letras hipotecarias, Letras imobiliarias e Certificados de operagdes estruturadas
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O Agregado Monetario M3 contempla o Agregado Monetario (Ms) adicionado
das captacdes internas intermediadas pelos posicao liquida de detentores moeda de
renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais registrados no Sistema Especial
de liquidacao e Custodia (Selic) e Bolsa de Valores. Consiste em quotas de fundos
de renda fixa (QF RF)® e operagdes compromissadas registradas no Selic’ (OCRS)
(BACEN, 2019) (BACEN, s.d.).

M; = M, + QFRF + OCRS (2.8)

O Agregado Monetéario M,, que recebe o conceito de poupanca financeira,
contempla o Agregado Monetério M; mais a carteira livre de titulos publicos federais®
de elevada liquidez (T'PF) (BACEN, 2019).

My = M+ TPF (2.9)

E possivel chegar ao conceito de Agregado Monetario M; que engloba o
Agregado Monetario M, incluindo a capacidade disponivel de aquisicao de cartdes de
crédito ativos (CACC) (CORDOBA, 1996).

Ms = M, + CACC (2.10)

O GRAFICO 10 demonstra a evolugao dos agregados monetarios M, M, M,
e M, em termos correntes, entre 2001 e 2020. E notado que os meios de pagamentos
restritos M1 sofreram expansao irriséria. Nos meios de pagamentos ampliados, no
M, é percebida uma consideravel elevacdo, no M; e M, a expansao seguiu niveis
exponenciais até o final do periodo.

De acordo com Friedman e Schwartz (1982), o estudo do comportamento da
demanda por moeda se relacionada intrisecamente com o estudo da velocidade da
moeda. Em Friedman e Schwartz (1963) € abordado que a velocidade da moeda é

6 S3o considerados somente os fundos cambiais, renda fixa e multimercado. excluidos os fundos de

acoes, fundos de divida externa e os fundos de investimentos em quotas de fundos de investimentos
, por serem considerados agentes nao depositarios, que nao produzem liquidez ao mercado (BACEN,
s.d.)

As que séo lastreadas em titulos publicos federais

Consistindo somente os que estdo devidamente registrados no Sistema Especial de Liquidacao e
Custddia (Selic), mesmo com elevada liquidez, ha consenso que a classificagdo de quase-moeda
deve ser restrita por ndo se configurar em uma instituicdo componente do Sistema Financeiro
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GRAFICO 10 — Evolugdo dos Agregados monetarios — 2001 & 2020
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determinada essencialmente pelo rendimento dos substitutos monetérios, expectativas
sobre a inflagdo e sensacao sobre a estabilidade da economia.

A teoria quantitativa da moeda, prega que o nivel de precos (P) em uma
economia guarda relacdo com a quantidade de moeda em circulagéo (M) e a velocidade
(V) de circulacdo — frequéncia média em que uma unidade monetéaria € consumida
em um periodo de tempo —, diante seu produto real (y), com a premissa que no curto
prazo o produto e a velocidade a moeda sao constantes (VASCONCELLOS, 2001;
VIEIRA; PEREIRA, 2016).

MV P
MV:Py<:>P:—<:>V:—y

y i (2.11)

Neste contexto, uma vez que estudos sobre a velocidade da moeda guardam
relagdo com estudos do comportamento da demanda por moeda, e consequentemente
por crédito, tal variavel se demonstra importante no estudos que visem avaliar os
determinantes do spread e da rentabilidade bancaria.

A relagdo entre velocidade da moeda e spread bancério ocorre no mecanismo
de oferta e demanda por crédito via base monetéria. Elevacdes da base monetéria mai-
ores que elevagdes do PIB reduziriam a velocidade que a moeda circula na oconomia,
com uma maior oferta e menor demanda esperasse que ocorre redu¢ao no custo de

crédito e consequentemente do spread bancario.
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De acordo com BORDO, JONUNG e SIKLOS (1997) e HAFER e JANSEN
(1991) para o caso americano o0 agregado monetario mais adequado para calculo da
velocidade da moeda € M2. Segundo Miller (1991) estudos que utilizam o M1 passa a
ser duvidosos, pois de acordo com Baba, Hendry e Starr (1992) o M1 nao engloba as
inovagdes financeiras, o que faz que estudos que utilizem apresentem instabilidade na
demanda por moeda.

2.2.5 INDICADORES MICROECONOMICOS

No que tange a abordagem microeconémica, as instituicbes bancarias como
sociedade anbénimas e instituicbes supervisionadas pelo Banco Central, sdo obrigadas
a divulgar seus resultados em forma de demonstracdes contabeis. A partir destas
demostracdes podem ser observados e extraidos dados e indicadores generalizados
sobre a operacéao das instituicoes.

Os dados e estatisticas do Sistema Financeiro Nacional sdo compilados e
divulgados pelo Banco Central com a legislagdo vigente, essencialmente seguindo
a Lei n? 4.595, de 31 de dezembro de 1964 e Resolucdes do Conselho Monetario
Nacional, garantindo o sigilo de dados relativos as instituicdes financeiras, empresas e
individuos® (BACEN, 2020b).

A QUADRQO 1 traz o resumo dos documentos que constituem as demonstracdes
contabeis padronizadas, enviadas pelas préprias instituicées financeiras através do
Sistema Contabil das Instituicbes Financeiras (COSIF), seguindo um conjunto de
normas contébeis e plano de contas padronizados para os periodos definidos.

Os dados sao divulgados seguindo uma padronizacdo para o setor, onde
podem ser observados as receitas, despesas, ativos, passivos, patrimonio liquido, entre
outros em multiplos niveis, para cada periodo de registo, buscando refletir a situacéo
econbémica e financeira, possibilitando a realizacao de analises evolutivas, comparativas

e agregadas do setor financeiro.

Com acesso aos resultados contabeis é possivel obter os principais indicadores
para avaliagdo de resultados das instituicdes bancéarias, como os indices de liquidez

geral e liquidez corrente, endividamento e composigao do endividamento, retorno sobre

9 conforme disposto no artigo 2 da Lei Complementar n® 105, de 11 de janeiro de 2001
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QUADRO 1 — Resumo das Demonstracées Contabeis Padronizadas

Documento Tipo Cédigos Periodicidade
Balancete Analitico 4010, 4020, 4413, Mensal ou Trimestral
4433
Balancete Analitico Consolidado 4040 Mensal ou Trimestral
Balancete Analitico - 4060 Mensal ou Trimestral
Conglomerado
Prudencial
Balango Analitico 4016, 4026 Semestral
Balango Analitico Consolidado 4046 Semestral
Balanco Analitico - 4066 Semestral
Conglomerado
Prudencial

FONTE: Desenvolvido a partir das fontes citadas

o ativo, retorno sobre o patriménio liquido, margem EBITDA, margem liquida e grau de

alavancagem financeira.

O indice de Liquidez Corrente (LC) mede a capacidade da instituicao em
honrar os compromissos com credores, definindo seu nivel de solvéncia no curto prazo.
E obtido pela raz&o entre o ativo circulante (AC) e o passivo circulante (PC), indicando
0 quanto do ativo circulante esta disponivel para cumprir com cada unidade monetéria
da divida de curto prazo (GRAHAM; MEREDITH, 2012) (ASSAF NETO, 2020).

AC

LC = —
CPC

(2.12)

O indice de Liquidez Geral (LG) mede a capacidade da instituicado honrar os
compromissos com seus credores no longo prazo, definindo seu nivel de solvéncia
geral, é obtido pela razao entre a soma do ativo circulante (AC) e recursos realizaveis
no longo prazo (RLP) e a soma do passivo circulante (PC) e exigivel no longo prazo
(ELP) (ASSAF NETO, 2020).

AC + RLP
Ke-perELP (2.13)

O indice de endividamento (C'T"), mede a participacao de capital de terceiros em
relacao aos financiamentos realizados com capital préprio. Quanto maior o indicador,
maior a dependéncia da instituicdo de capital de terceiros para financiamento das
suas operacoes, obtido pela razdo entre o passivo (P) e o patriménio liquido (PL)
(ASSAF NETO, 2020).
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P

CT =[]

(2.14)

A composicao do endividamento (C'E) indica o percentual da divida em relagao
a divida que vence no curto prazo. Quanto maior for esse indicador, mais critica é
a situacao, necessitando de melhores resultados para cumprir 0s Compromissos no
curto prazo. E obtido pela razao entre o passivo circulante (PC) e a soma do passivo
circulante e exigivel a longo prazo (E'LP) (ASSAF NETO, 2020).

PC

F=—r —
¢ PC+ ELP

(2.15)

O indice de Eficiéncia bancaria (1 E) avalia o quanto a instituicdo desembolsa
para gerar uma unidade de receita. E obtido por meio da razdo entre a soma das
despesas administrativas (DA), despesas com pessoal (DP) liquidas da participa-
¢ao nos lucros (PLR) sobre a soma entre Margem Financeira (M F) e receita (R)
(MAGALHAES-TIMOTIO, 2018).

_ DA+ DP-PLR

IE
MF+ R

(2.16)

Outro indicador utilizado para avaliagéo da situacao financeira das instituicdes
bancérias é o obtido da relagao entre as receitas de prestacao de servicos (RSrv) e as
despesas administrativas (D Adm) (DANTAS, 2012).

RSrv
DAdm

RSDA = (2.17)

O retorno sobre o Ativo (RO A), mede a rentabilidade da instituicao diante da
totalidade dos seus ativos. Mostra para cada unidade monetaria investida na instituicéo,
qguanto é convertido em lucro liquido, obtida da relagéo entre o lucro operacional (LO) e
o ativo total (AT) (ASSAF NETO, 2020).

LO
ROA= "2 (2.18)

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROFE) mensura a relagao entre o lucro
liquido (L L) em o Patriménio Liquido (PL) da instituicao, configurando o retorno dos
investimentos para os sécios e acionistas, para cada unidade monetaria com recursos
préprios aplicados na empresa (ASSAF NETO, 2020).
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LL

A margem EBITDA (M E B) é obtida da relacao entre o EBITDA — lucro antes
dos juros, depreciacdo, amortizacao e impostos sobre a renda, configurando o lucro
operacional da instituicio — e a Receita Liquida (RL), revelando a capacidade da
instituicdo na geracgao de caixa (ASSAF NETO, 2020).

_ EBITDA

MEB;t = 2.20
RL. (2.20)

A Margem Liquida (M L) é um indicador que demonstra a parte de cada unidade
monetaria das intermediagdes financeiras que foi convertida em Lucro Liquido, sendo
obtida da relacao entre o lucro liquido (LL) e o resultado liquido da intermediagéo
financeira (RLIF) (ASSAF NETO, 2020).

LL

O grau de alavancagem financeira (GAF’) captura o efeito da tomada de recur-
sos de terceiros a um dado custo, alocados para ativos com distintas taxas de retornos.
E mostra como se da o aumento do lucro liquido através da estrutura de financiamento,
definindo a parcela do retorno melhor ou pior se estivessem financiando a operacoes
totalmente com capital préprio (ASSAF NETO, 2020).

RPL
GAF = 7 (2.22)

O risco de crédito das instituicbes bancarias pode ser obtido por meio da
relacao entre o saldo da Provisao para Créditos de Liquidacéo Duvidosa (PCLD) e do
total da carteira de crédito (OPCR), obtidos através das contas 16900008 e 16000001
(DANTAS, 2012)

_ PCLD
~ OPCR

(2.23)

A participacao de mercado (M S) de cada instituicdo pode ser mensurada a
partir da relacao entre suas operacdes de crédito (OPC R) no total das operacdes de
crédito do mercado, sendo obtido através da conta 1600001 (DANTAS, 2012).
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OPCR

MS=_"~"""_
5= ST oPCH

(2.24)

Esta secdo levantou informacdes amplas sobre o setor bancario brasileiro, iden-
tificando variaveis macroecondmicas e microeconémicas referentes a economia como
um todo, setor financeiro, ao setor bancario e as instituicdes em si. No proximo capitulo
serao levantados conceitos, definigdes e estudos sobre a evolu¢ao, decomposicao e
determinantes do spread bancério.

2.3 SPREAD BANCARIO

Por definicdo o termo spread (Spr), que em traducéo livre significa amplitude,
crescimento e extensdo, € utilizado no setor financeiro no sentido de margem, sendo
obtido através da diferenca entre a taxa de aplicacéao (TxApl) incidente nas operacoes
de crédito e a taxa de captagao (T'xCap) que remunera as aplicagdes financeiras
(BACEN, 2000, 1999a).

Em outra perspectiva, o spread bancario implica na diferenga entre a taxa de
juros cobrada aos tomadores deficitarios de recursos e a taxa basica de juros, referéncia
para a remuneragao das captacoes via depésitos, dos investidores superavitarios de
recursos financeiros, se configurando como a diferenca entre a composi¢ao dos custos
destas operacdes (BACEN, 1999a).

Spr =TxApl — TxCap (2.25)

O spread bancario representa uma medida que sinaliza o desempenho dos
bancos (LEVINE, 1997). E considerado um indicador de eficiéncia da economia, in-
fluenciando o nivel de crédito e a atividade econémica. Em niveis elevados pode
desfavorecer o crédito destinado para produgédo e consumo produtivos e estar associ-
ado com baixo desenvolvimento econdémico (BANK; IMF, 2005).

Os estudos em torno do spread bancéario ocorrem em trés éticas: evolucéo,
estrutura e determinantes (DICK, 1999). E importante distinguir as abordagens em
torno da estrutura e determinantes do spread bancério, porém no sentido de com-
plementariedade. O diagrama na FIGURA 1 ilustra as éticas de estudo do spread
bancério.
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FIGURA 1 — Diagrama de ilustracdo da perspectiva de 6ticas de estudo do spread
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FONTE: Desenvolvido com base em (DICK, 1999)

A abordagem em torno da evolugao visa analisar o comportamento do spread
ao longo do tempo, através de analises quantitativas e qualitativas. No estudo sob a
Otica dos determinantes, busca-se identificar as variaveis que explicam as variagées do
spread ao longo dos periodos (DICK, 1999).

Nas ultimas décadas vem se tornando relevantes os estudos de decomposicéao
do spread bancario (Sprd), em torno dos seus componentes. Entre os componentes
explicitos estdo a inadimpléncia (Ind), despesas administrativas (D Adm), impostos
diretos (ImpDir) e indiretos (Implnd), custos e despesas de captacao (DesCap) e
margem de lucro (MgLqd) dos bancos conforme ilustrado abaixo (BACEN, 2000,
1999a).

Sprd = f(Ind, DAdm, ImpInd, ImpDir, M gLqd, DesCap) (2.26)

Esta configuragdo contemplando a margem de lucro, despesas e riscos envolvi-
dos nas operacoes de crédito vem desmistificar a comum abordagem do spread como
o rendimento auferido pelos bancos (COSTA; NAKANE, 2004; DANTAS, 2012). Desta
forma implica na diferenca entre o custos operacionais na 6tica de precificagao, que
apds descontados das receitas, remontam o lucro do banco (BACEN, 2016).

Além da avaliagao de seus componentes, o spread pode ser analisado con-
juntamente por trés caracteristicas: enquanto a abrangéncia da amostra, conteudo e
origem da informacéao, conforme ilustrado na FIGURA 2 (SOUZA, 2006). Estes trés ele-
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mentos estdo interligados, podendo serem analisados separadamente ou em conjunto,

trazendo varios niveis de informagdes.

FIGURA 2 — Diagrama de ilustragcao da perspectiva de caracteristicas do spread
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FONTE: Desenvolvido com base em (SOUZA, 2006)

A abrangéncia da amostra consiste nas especificidades das operacdes de
crédito das instituicdes e seu nivel de agregacao e granularidade (COSTA; NAKANE,
2004). Uma analise agregada dessa caracteristica pode ser dificultada pela existéncia
de heterogeneidade do setor, ressaltando a importancia de realizar analises do spread
bancario em diferentes caracteristicas e 6ticas (BROCK; ROJAS SUAREZ, 2000).

A abordagem em torno do conteudo esta relacionada com os subcomponen-
tes que envolvem a receita e as despesas das intermediacdes financeiras, podendo
englobar, ou nao, as tarifas e comissdes sobre as taxas de captacdes e aplicacao
(BROCK; ROJAS SUAREZ, 2000). Porém com o formato atual dos dados divulgados,

nao é possivel uma analises deste nivel.

A origem da informag&o é analisada em dois cenarios: ex-ante e ex-post
(DEMIRGUG-KUNT; HUIZINGAGA, 1999; LEVINE, 1997). A perspectiva ex-ante refere-
se ao planejamento e expectativas das instituicdes bancarias em relacdo ao mercado
de crédito e os riscos envolvidos, obtido por método de precificacdo envolvendo as
taxas de captacédo e empréstimo (DURIGAN et al., 2018; SOUZA, 2006; DANTAS,
2012).

O spread ex-ante, por se tratar de um indicador de planejamento, refletindo as
expectativas das instituicdes bancarias em relacdo ao mercado, finda demonstrando-se

mais volatil, ndo representando as taxas efetivas realizadas. As informagdes ex-ante
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séo repassadas ao Banco Central que as divulga (DURIGAN et al., 2018; SOUZA,
2006; DANTAS, 2012).

No spread ex-post as margens sao obtidas mediante a apuragao dos resultados
contabeis, através dos demonstrativos, considerando as receitas e custos efetivos,
implicando nos resultados realizados pelas instituicdes financeiras (DEMIRGUC-KUNT;
HUIZINGAGA, 1999; DURIGAN et al., 2018). Nesse sentido, em termos médios, as
taxas ex-post se demonstram mais estaveis (SOUZA, 2006; DANTAS, 2012).

Em oposicao a medida de planejamento spread ex-ante, disponibilizada de
forma agregada, o spread ex-post, por mostrar a diferenga entre as taxas de aplicacao
e captacao obtidas diretamente das demonstracdes contabeis, se configura na efetiva
margem realizada por cada instituicdes no periodo avaliado, e por isso, tem uma maior
qualidade para fins de analises (DANTAS, 2012).

Como observado em Klein (1971) e Ho e Saunders (1981) o spread bancério é
determinado de acordo com as caracteristicas e os riscos envolvidos nas operacoes,
inerentes em cada estrutura de mercado.Reducdes no spread ex-post nao necessaria-
mente significam aumento da eficiéncia de intermediagao, pois podem estar associadas
a uma reduco da inadimpléncia (DEMIRGUG-KUNT; HUIZINGAGA, 1999).

2.3.1 SPREAD BANCARIO NO BRASIL

O Banco Central, em 1999, iniciou uma série de estudos e medidas com objetivo
de reduzir a taxa de juros e o spread realizados no setor bancario brasileiro, atuando na
identificacdo e ajustes em variaveis econdmicas influentes. Entre as primeiras medidas
estavam a reducéo da taxa de compulsério para depdsitos a vista e até a extingao para
depdsitos a prazo, reducao do IOF e a reducao da Selic (BACEN, 2000).

De acordo com o BACEN (1999a), a adocao de politica cambial de flutuacao
reduziu a necessidade de controlar o balanco de pagamentos através da imposicao de
elevadas taxas de juros basicas. Tais medidas combinadas com politicas de austeridade
fiscal tiveram impactos positivos sobre a taxa de juros e sobre o spread bancario.

No Brasil, a taxa de aplicagédo para crédito de recursos livres é pactuado entre
instituicdo e tomador. Somente as operac¢des de crédito envolvendo recursos direcio-
nados sao sujeitas a limites, ndo podendo exceder 12% a.a. mais a taxa referencial
de juros (BACEN, 2016).0 que faz spread bancério estar inserido nos mecanismos de
mercado, sujeito a flutuacdes de oferta e demanda.
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No mercado bancério brasileiro, 0 modelo consolidado de mensuracao do
spread bancario, de acordo com demonstrado na TABELA 4, leva em consideragéo
o saldo médio de capital emprestado, e a diferenca entre as receitas de aplicacao e
despesas de captacao, ocorrendo a classificacdo em spread bruto, direto e liquido
(FIPECAFI, 2005)

TABELA 4 — Esquema de obtengédo do Spread mais adotado no mercado

PJ PF Total
Saldo Médio do Capital Emprestado | 100.00 | 100.00 | 100.00
A — Receita de Aplicacéo Financeira 9.4 16.5 12,7

B — Despesas de Captacao (4.8) (4.9) (4.8)
Spread Bruto 4.6 11.6 7.9
Spread Direto 3.2 7.6 5.3
Spread Liquido 0.5 1.6 1.0

FONTE: in (FIPECAFI, 2005)

GRAFICO 11 — Evolugéo do spread bancério brasileiro até 2011
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FONTE: Desenvolvido a partir de dados do Banco Central

O GRAFICO 11 mostra a evolugdo do spread bancario brasileiro médio entre
0s anos de 1994 e 2012, chegando a atingir 146.44%, com significativa queda ao
longo desse periodo, atingindo 24.69% ao final. Esta série foi descontinuada em 2012,
passando a ser utilizada nova metodologia de célculo.

O Banco Central, até 2007 utilizava metodologia para avaliacao do spread
bancario contemplando somente os recursos livres, 0 que nao vinha a proporcionar
uma avaliagdo mais aprofundada. Em 2008 houve uma modificagdo na metodologia de
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decomposic¢ao do spread, alterando o calculo do custo médio de captacao e detalhando
classificagdes do crédito (DANTAS, 2012)

Para o custo médio de captacao passou a se utilizar a taxa média ponderada
entre as taxas dos depoésitos a prazo (CDB), caderneta de poupancga e a vista, a
participacdo dos custos efetivos dos recolhimentos compulsérios em detrimento do
custo de oportunidade (DANTAS, 2012)

O BACEN mantém atualmente duas séries para o indicador: Spread Médio
das operacoes de crédito (MOC) e Spread do Indicador de Custo de Crédito (ICC). As
séries sao disponibilizadas em termos totais e nas subdivisdes por tipo de recursos,
crédito e tomador.

Estas séries estatisticas representam estimativas baseadas nas informagdes
repassadas pelas instituicbes bancarias, das taxas de juros das operacdes de crédito e
indicadores do mercado financeiro do custo médio do dinheiro para o custo médio de
captacao (BACEN, 2016).

A série do Spread médio das operacdes de crédito é calculada, a partir da
diferenca entre a taxa média de juros de novas operagdes de crédito no SFN e o custo
de captacgéao referencial médio de operacdes de crédito livre, direcionado e nao rotativo
podendo ser observados por tomador (BACEN, 2016).

GRAFICO 12 — Evolugéo do Spread médio das operacdes de crédito
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FONTE: Desenvolvido a partir de dados do Banco Central do Brasil — Departamento de Estatisticas

O GRAFICO 12 mostra a visualizagdo da evolugdo mensal do spread médio
das novas operacdes de crédito contratadas entre janeiro de 2013 e julho de 2020. No
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periodo entre 2014 e 2017 se verifica uma elevagéo de 10 p.p no spread total, recuando
8 p.p a patamar préximo ao inicio do periodo. E possivel notar a grande disparidade
entre os spread de recursos livres e direcionados.

O Spread do ICC, considera a diferenca entre o indice de Custo de Crédito —
equivalente ao custo médio de juros das operacdoes ativas da carteira do SFN—e o
custo de captacdo médio ponderado, levando em consideracédo operac¢des de crédito
livre, direcionado e néo rotativo, subdividido por pessoa fisica e juridica (BACEN, 2016).

GRAFICO 13 — Evolugéo do Spread do indice do Custo de Crédito
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FONTE: Desenvolvido a partir de dados do Banco Central do Brasil - Departamento de Estatisticas

No GRAFICO 13 pode ser visualizada a evolugao do spread do ICC, entre
janeiro de 2013 e julho de 2020 com expressiva elevacao entre 2014 e 2017, passando
a decair até retormar a patamares similares ao inicio do periodo. Também pode ser

notada a expressiva diferenga entre o0 spread de recursos livres e direcionados.

Ao analisar as séries do Spread ICC e Spread MOC é possivel destacar outra
perspectiva de avaliacao do Spread no que tange a dimensao — ilustrada na FIGURA 3
—, consistindo no tipo de recurso, modalidade e tomador, onde esta ultima aumenta
o nivel de granularidade abrangendo as demais. A perspectiva de dimenséo atua de
forma congruente com as perspectivas de ética e de caracteristicas.

O Indicador do Custo de Crédito (ICC) consiste no custo médio de todas as
operacoes de crédito abertas — independentes do periodo em que foram contratadas
— que compdem a carteira de empreéstimos, financiamentos e arrendamento mercantil
das instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (SFN) (BACEN, 2000).
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O GRAFICO 14 traz a visualizagdo da evolucédo do indice de Custo de Crédito
entre janeiro de 2013 e dezembro de 2020, com maxima de 22.98% em 2017, demons-
trando queda significativa a partir de 2020, chegando a atingir 16.76% em agosto de

2020.

GRAFICO 14 — Evolugéo do Indicador de Custo de Crédito (ICC)
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FONTE: Desenvolvido a partir de dados do Banco Central do Brasil — Departamento de Estatisticas

FIGURA 3 — Diagrama de ilustragao da perspectiva de dimensao spread
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FONTE: Desenvolvido com base nos dados
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A perspectiva de dimens&o demonstra ser relevante, uma vez que existem
diferencas consideraveis para os niveis de spread de acordo com tomador, tipo de
crédito e modalidade. Levantando a indagacdo se uma analise agregada é capaz
identificar de forma realistica os efeitos desta variaveis sobre os setores produtivos.

Em BACEN (1999a) é abordado sobre a diversidade das operacdes de crédito
gue envolvem o volume, prazos, garantias, tipo de recursos e tomadores. Tal abordagem
vem corroborar com perspectiva de dimensao e levanta uma outra perspectiva no que

tange o volume-prazo-risco, conforme ilustrado na FIGURA 4.

FIGURA 4 — Diagrama de ilustragédo da perspectiva volume-tempo-risco spread

Spread Bancério

Referente ao volume
de recursos captados
e emprestados

O nivel de riscos
das operacdes

O prazo de duragédo das
operacgoes de crédito

A existéncia garantias para
operacbes

FONTE: Desenvolvido com base nos dados

2.3.2 ESTUDOS ANTERIORES

Na literatura académica nao existe uma teoria formalizada acerca do spread
bancario (MAGALHAES-TIMOTIO, 2018). Sendo verificados estudos empiricos que
visam classificar, analisar e identificar variaveis microeconémicas e macroeconémicas

influentes nesse indicador em diversas perspectivas.
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Em estudo, BACEN (1999a)'? apresenta como composigéo do spread a inadim-
pléncia, despesas administrativas impostos indiretos, imposto de renda, contribuicao
social do lucro liquido e a margem de lucro dos bancos e despesas de captacao. No
resultado, o estudo concluiu que a taxa basica de juros explicam somente uma parte
dos juros e spread.

Ainda em BACEN (1999a), é abordado a relagao inversa entre a taxa basica
de juros e spread com a demanda interna, atuando via a elevacao da oferta de crédito,
combinados com reducéao da taxa de compulsoério e politicas de concessao de crédito. E
que alteracdes na taxa basica de juros afetam toda a cadeira de taxas até o consumidor
final, em uma estrutura de custos das operagdes em degraus'!.

Outro aspecto levantado por BACEN (1999a), € que no periodo analisado, 0
spread ndao demonstrou instabilidade diante da volatilidade da taxa basica de juros,
que apresentou grande variacao durante o periodo. Verificando que o custo de crédito
em suas modalidades refletem as alteragdes na taxa basica de juros.

De acordo com BACEN (1999a), a inadimpléncia é o componente mais oneroso
do spread, representado 35%. Os componentes de markup: impostos indiretos (14%'2),
despesa administrativas (22%), IR e CSLL (11%) e margem de lucro do bancos (18%)
séo apresentados como relevantes e determinantes na explicagdo do spread.

Em BACEN (1999a), o risco de crédito foi apresentado como determinante,
no custo da operacéo, por implicar na decisdo de concessao, onerando as demais
operacoes realizadas. Pois ao emprestar o capital de terceiros os bancos assumem o
risco, e buscam minimizar com uma cobranga adicional associada a probabilidade de

nao receber, onde tal avaliagdo poder ser arbitraria.

O risco de crédito e inadimpléncia estao relacionados em parte com fatores de-
finidos no ambiente macroeconémico e outra parte com as caracteristicas institucionais
individuais, no que tangem a capacidade de avaliacdo de crédito. Segundo BACEN
(1999a) as despesas administrativas estao relacionadas com a eficiéncia, quantidade
de agéncias e grau de alavancagem das operacoes de crédito. E quanto menor o
volume da operagdes, maior serd a participacao das despesas administrativas, com
tendéncia ser repassada ao tomador final.

10 Neste estudo foram desconsiderados dados de operagdes de repasses governamentais, crédito
imobiliario, crédito rural e taxas estabelecidas

1 Configurado por taxas preferenciais mais baixas e risco de crédito elevado

12 Nesse célculo esté incluida a extinta CMPF
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No estudo, BACEN (1999a) verificou que o repasse do juros ocorre mesmo com
o utilizagédo do capital proprio, incluindo a parcela de imposto de renda e contribuicéo
social inerentes as operacdes de captacao. E que os maiores niveis de spread sao
os de cheque especial, no qual ndo guarda relagao risco, mas elevadas margens de
lucros associada o poder de mercado das instituicées.

Em BACEN (1999a) foi verificado que o impactos dos impostos indiretos séo
mais elevados para as pessoas fisicas do que para pessoas juridica , principalmente
por conta do IOF. O mesmo ocorre com as despesas administrativas, repasse de riscos
e margem de lucro, que por conseguinte elevam o PIS e COFINS.

O comportamento social e cultural também sao apontados como fatores deter-
minantes, em BACEN (1999a), afetando a inadimpléncia na perspectiva de risco moral.
E os aspectos juridicos em torno de cobranga acabam agravando a inadimpléncia. Su-
gerindo que as instituigbes financeiras deveriam ser vistas como parceiras N0 processo

econdmico.

Para BACEN (1999a), em grande parcela o spread pode ser explicado pela
inadimpléncia, e pelo reduzido nivel de alavancagem financeira, reduzindo a dispersdo
dos custos administrativos e de capital nas operacdes de crédito. A inadimpléncia age
limitando a carteira de crédito, mantendo a alavancagem baixa, como uma forma de

protecao para as instituicoes.

Entre outros aspectos relevantes apontados em BACEN (1999a), estdo a
importancia de um ambiente macroeconémico favoravel, redugdo da cunha fiscal,
controle da inflacdo, aumento da oferta de crédito, reducao de compulsoérios e créditos
direcionados e redugéo das taxas basicas de juros.

A grande maioria dos estudos realizados no Brasil utilizam as medidas de
spread bancario divulgadas pelo Banco Central, que remetem a uma perspectiva
ex-ante, registrando as taxas planejadas na fase de concessao de crédito. E para as
variaveis explicativas a grande maioria utiliza indicadores macroecondmicos (DANTAS,
2012)

No ano de 1994, Aronovich (1994) realizou estudo econométrico para verificar
a influéncia da inflagéo e nivel de atividade econémica no spread bancario ex-ante,
encontrando relagao direta do spread com a inflagao e indireta com o nivel de atividade

econdmica.
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Em estudo dos determinantes macroecondmicos do spread bancario ex-ante,
Oreiro e Paulo (2006) utilizaram modelo de regressao '*-'# para identificar as variaveis
influentes. O estudo chegou ao resultado que a alta volatilidade e as taxas da Selic
sao um dos principais determinantes desse indicador no setor bancario brasileiro,
identificando também a significancia do nivel de atividade industrial.

Em analise dos determinantes do spread bancario ex-post, Dantas (2012)
utilizou modelo de dados microeconémicos em painel dinamico (jan-2000 a out-2009),
encontrando niveis significativos e diretos com o risco de crédito, concentragao, ativi-
dade econbmica, e indireta com a participacao de mercado, nao encontrando niveis
significativos com origem de capital e tipo de organismo.

Outra observacdo em Dantas (2012), foi a forte relacdo do spread ex-post no
momento atual com 0 momento anterior imediato, e que as instituicées tendem a cobrar
maiores taxas, quanto maior o nivel de concentragdo do mercado e nao encontrou

significancia da Selic na determinagéo deste indicador.

Em Almeida (2013) foi desenvolvido modelo de dados macroecondmicos € mi-
croeconémicos em painel de 64 instituicbes bancérias para avaliacao de determinantes
do spread ex-post no Brasil entre o primeiro trimestre de 2001 e o0 segundo trimestre de
2012, encontrando como relevantes as despesas administrativas, receita de servicos,
indice de cobertura, PIB e o grau de concentracéo.

Em Durigan et al. (2018) foi realizada andlise dos fatores macroeconémicos e
indicadores industriais que influenciam o spread bancario ex-ante, atravées de analise
de regressao linear multivariada utilizando 18 variaveis em quatro modelos. Chegando
a conclusao que o aumento da atividade industrial, a reducdo do desemprego e o

consumo atuam na diminui¢do do spread bancario.

Os modelos desenvolvidos por Durigan et al. (2018) demonstraram que hd uma
relacdo significativa e direta entre spread e: inadimpléncia, IPIs (bens de capital, inter-
mediarios, semiduraveis, ndo duraveis e consumo duraveis), Selic, PIB, desemprego e
o EMBI+'. As relagdes indiretas foram encontradas em: IPI (bens de consumo e geral),
IPCA, saldo da carteira de crédito e indice de vendas no varejo.

Inspread = Botrend + [ilnselic 4+ Bolnadm + Bslnrisk + Balnimp + Bslncomp

trend = tendéncia determinista que controla outras varidveis; selic = taxa Selic; adm = despesa
administrativas; risk = proxy para o risco de crédito (spread do C-Bond sobre o rendimento dos
titulos do Tesouro Americano de mesma maturidade; imp s@o impostos indiretos; comp = compulsério
incidente sobre os depositos a vista.

Medida de taxa de risco-pais
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O estudo de Magalhdes-Timotio (2018) teve foco em abordagem microe-
condmica ao buscar identificar a influéncia das variacdes de indicadores financeiros-
contabeis no spread ex-post em 26 instituicdes bancarias, através de regressdo em
dados em painel. Encontrando relagdes significativas diretas com a alavancagem
financeira, retorno sobre o patriménio liquido, EBITDA, Ativo Total e eficiéncia.

No modelo de Magalh&es-Timotio (2018) foi encontrada relacao significativa e
indireta do spread com a participacao de capital de terceiros e, ndo identificada relacéo
significativa com a composi¢cao do endividamento, retorno sobre ativos e a liquidez

corrente.

De acordo com Durigan et al. (2018) e Dantas (2012), existem poucos estudos
inclinados para os determinantes do spread ex-post no Brasil, onde identificaram o
estudos de Guimaraes (2002). Foram identificados ainda os estudos acerca do spread
ex-post de Fipecafi (2004) apud Dantas (2012) e Matias (2006) apud Souza (2006).

Em Fipecafi (2005) foi realizado estudo de apuragéo de resultados, ex-post,
baseado em demonstragdes contabeis no 1% semestre de 2005 de instituicbes que
representavam 75,8% do ativo total e 76% do total de crédito. Chegando a um resultado
médio de spread bruto de 7,6% para pessoa fisica e 3,2% para pessoa juridica, e
spread liquido de 1,6% para pessoa fisica e 0,5% para pessoa juridica.

O QUADRO 2 e o QUADRO 3 trazem o resumo dos principais estudos em-
piricos sobre spread bancario ex-ante no Brasil, com resultados obtidos através de
modelagem econométrica com utilizacdo de regressao, tomando variaveis micro e ma-

croecondmicas como explanatérias e demonstrando a relacdo com o spread ex-ante.

Entre os estudos do QUADRO 2 e QUADRO 3 que avaliaram a Selic e as
despesas administrativas, ha um consenso que estas variaveis possuem uma relacao
de determinagéao direta com o spread ex-ante. Em trés estudos que avaliaram impostos
indiretos e receita de servicos foi encontrada relacao direta com o spread ex-ante.

Ainda no QUADRO 2 e QUADRO 3, dois estudos chegaram a resultados
diferentes para a volatilidade da Selic. Os efeitos do IPCA foram testados em trés
estudos, os dois mais recentes encontraram uma relacdo indireta. Em trés estudos que
examinaram o IGP, dois encontram relagédo direta, um deles foi repetido posteriormente

e encontrou relagao indireta.

O QUADRO 4 traz o resumo dos estudos empiricos dos determinantes do
spread ex-post no Brasil, por meio de modelos econométricos utilizando regressao.
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QUADRO 2 — Resumo de estudos sobre o spread ex-ante no Brasil — Parte 1

Variavel KOYAMA e AFANASIEFF, AFANASIEFF, BIGNOTTO
NAKANE LHAGER e LHAGER e e RODRI-
(2001a e NAKANE NAKANE GUES
2001b) (2001) (2002) (2006)

Custos Administrativos + + + +

IGP + + -

Impostos Indiretos + + +

Requerimento de +

Reserva

Selic + + + +

Spread Over Treasury + +

Produto Industrial -

Ativo Total +

Bancos Estrangeiros -

Captacao sem juros + +

Compulsorio +

Crescimento PIB - +

Industrial

IPCA -

Liquidez +

Market Share -

Receita Servicos + + +

Risco Crédito +

Risco Juros +

Volatilidade da Selic -

FONTE: Desenvolvido a partir das fontes citadas

Destaca-se que, entre os estudos, dois encontraram significancia de influéncia direta
com o grau de concentracdo e o spread ex-post. E dois dos estudos chegaram a
resultados opostos para posicdo de market share e a variavel dependente.

Este capitulo verificou os principais conceitos, caracteristicas e estudos acerca
do spread bancario no Brasil, identificando as 6ticas de analise por evolugdao, com-
posicao e determinantes através da abrangéncia da amostra, contetido e origem da
informacéao e por dimenséao por tipo de empréstimo e tomador.

Ainda foi verificado que as maiores limitagcoes estao na dificuldade de desagre-
gacao de informacdes para uma analise mais aprofundada, prejudicando as analises
de determinantes do spread ex-post. E a maioria dos estudos mais significativos estao
relacionados ao spread ex-ante.

No préximo capitulo, sera descrita a metodologia de trabalho com a formulagao
das hipoéteses baseado nas informacoes e levantamentos dos capitulos anteriores, nos
estudos pesquisados e na teoria econémica, através da coleta, tratamento e analise de

dados.



QUADRO 3 — Resumo de estudos sobre o spread ex-ante no Brasil — Parte 2

Variavel OREIRO et al. DURIGAN (2018) ARONOVICH
(2006) (1994)

Selic + +

Produto Industrial +

Atividade Econbmica -

Desemprego +

EMBI +

Inadimpléncia +

indice Volume Vendas -

Varejo

IPCA - +

IPI bed +

IPI Bens de Capital

+

IPI Bens de Consumo -
IPI Bensi
IPIl bsd
IPI Geral
IPlad

PIB
Saldo Carteira Crédito RL -
Volatilidade da Selic +

+ '+ o+

+

FONTE: Desenvolvido a partir das fontes citadas

QUADRO 4 — Resumo de estudos sobre o spread ex-post no Brasil

Variavel GUIMARAES DANTAS (2012) ALMEIDA (2013)
(2002)

Custos Administrativos +

Impostos Indiretos N&o significativo

Requerimento de +

Reserva .

Atividade Econ6mica +

Bancos Estrangeiros +

Caixa.Depésitos +

Grau Concentracao + +

Liquidez Nao significativo

Market Share - +

PIB +

Receita Servicos -

Risco Crédito + Nao significativo

FONTE: Desenvolvido a partir das fontes citadas
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo descreve os principais procedimentos metodoldgicos, técnicas
e ferramentas que serao utilizados neste trabalho, visando organizar as etapas da
pesquisa e permitir um maior nivel de reproducibilidade, revisédo e refutabilidade da
mesma.

Este trabalho foi desenvolvido e editado em ambiente R Markdown com utiliza-
cao de linguagem Latex para padronizagao de textos, figuras e tabelas, e as linguagens
R e Python para coleta, limpeza, tratamento, analise, visualizacao, modelagem e
estimacao econométrica dos conjuntos de dados.

Na primeira parte sdo apresentados concepgdes, pressupostos e critérios
tedricos e técnicos diante do conjunto de informagdes e dados levantados, que serviram
como pilar para a construcdo da modelagem econométrica. Na segunda parte foram
trazidas as caracteristicas tedricas da modelagem selecionada. E na ultima parte foram
expostas as hipdteses com detalhamentos das variaveis.

Para fins de modelagem, o spread sera abordado dentro do conceito de precifi-
cacao, seguindo a decomposi¢ao desenvolvida no Appendix 1, na forma simplificada
da EQUACAO 3.1 e dos componentes da taxa de juros conforme a EQUACAO 3.2.

(3.1)

SprE n,a,b,c,d,e] —
PTLPin,a,b,c,d,e] Opn, C.

ROpulizing=i] 1] B {DCn}

. . . teaptifgetiac.t —ip.dfgetics.l
[iadm + itnad + irop + 1 + ezt iaetloctconn -t jgetien dge))

[1— (22— dpise (1 — iy — Ges) + Geof-(1 = p — des) + 0,990, + i

1—ir—ics

1_7:comp_ifgc

LT t(ab,c,de)] =

)] ,U/p/gl
(3.2)

3.1 MODELO

Diante das caracteristicas do modelo, foi identificada a metodologia de painel
de vetores autoregressivos (PVAR), que comporta mais de uma variavel dependente
defasada, variaveis preditoras endégenas e variaveis preditoras exdégenas com esti-
macao por método de momentos generalizados (GMM), com transformacao Forward
orthogonal deviations em duas etapas (SIGMUND; FERSTL, 2008).
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A metodologia PVAR mostra-se compativel com a caracteristica de painel ndo
balanceado (N > T), porém necessitando de tratamento em observacoes inciais, e
enfrentando problemas com a questao da heterogeneidade entre os grupos de cortes
transversais. Tais limitagdes seriam contornadas com a utilizagdo do método GMM
(HOLTZ-EAKIN; NEWEY; ROSEN, 1988).

O modelo GMM proposto por Arellano e Bond (1991) (EQUACAO 3.3), vem
contornar a inconsisténcia dos modelos de efeitos fixos, utilizando variaveis defasadas
como instrumentos para variaveis enddgenas. O procedimento de estimacao pode ser
em uma etapa ou duas etapas, onde esta Ultima se baseia nos residuos da primeira
etapa, e uma matriz é utilizada para retirar o modelo de efeito fixo (SIGMUND; FERSTL,
2008).

Wi =a, +®W,, | +e€; (3.3)

No modelo PVAR-GMM (Diff) proposto por Arellano e Bond (1991) se alguma
variavel possuir raiz unitaria, o estimador serd inconsistente. Porém, de acordo com
Binder, Hsiao e Pesaran (2005), seria mais eficiente do que estimar cada equacao por
GMM. Tal limitacao seria contornada pela proposta de uma sistema GMM apresentado
por Blundell e Bond (1998).

O modelo PVAR-GMM (System) de Blundell e Bond (1998) (EQUACAQ 3.4)
atua corrigindo o viés causado pelos efeitos fixos aplicados em painéis dinamicos,
através da modificacéo, ou seja, a retirada em primeira ordem, dos instrumentos, pas-
sando a serem exégenos aos efeitos fixos, assumindo que as variacées nas variaveis

instrumentais nao sao correlacionadas com os efeitos fixos e com o erro.

Os autores Binder, Hsiao e Pesaran (2005) realizaram estudo para comparar
os métodos PVAR-GMM (Diff) e PVAR-GMM (System) através de simulacées de Monte
Carlo, havendo perda de acuracia quando os painéis possuem ao menos uma raiz
unitaria, mesmo sem séries com um numero elevado de observagdes, chegando a

conclusédo que o PVAR-GMM (System) é mais eficiente.

W, —dW,;, 1 =a; + € (3.4)

A transformacéo orthogonal, conforme representacdo na EQUACAO 3.5 é
realizada para retirar os efeitos fixos (SIGMUND; FERSTL, 2008).
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A proposta de Blundell e Bond (1998) consiste em uma série adicional de
condicdes de momento representada pela EQUACAO 3.6, assumindo a proposicao da
EQUACAO 3.7. A nova condicdo de momento mantém a proposta inicial de Arellano
e Bond (1991), com a criacdo de um estimador de sistema com notacdo matricial
conforme EQUACAO 3.8 e matriz de instrumentos empilhados na EQUACAOQ 3.9, com
a base de dados aumentando nas condigdes da EQUACAO 3.10 (SIGMUND; FERSTL,
2008).

E[(a@ + Eit) A Wi’tfl] =0 (36)
E[(az A Wi,t—l] + E[Eit A Wi,t—l] =0 —+ 0 (37)
(0 AW, - 0
0 0 AW,z - 0
0 0 0 AW,z |
i 0
Q' = © (3.9)
0 P;
A W; AW, _
Wi = W, = ! (3.10)
W'L’ , Wi,*l

Para a construcao do estimador de sistema GMM em duas etapas de Blundell e
Bond (1998), é utilizada a matriz de ponderagdes 6timas, dependendo das estimativas
dos erros, conforme EQUACAO 3.11. Os estimador de sistema GMM de Blundell
e Bond (1998) é formado pelos elementos da EQUACAO 3.12 resultando na forma
representada pela EQUACAO 3.13 (SIGMUND; FERSTL, 2008).
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(3.11)

1 N f 1 N ,
AZ?L = N Z(Q+ ®Imxm)7é+(Qj_®Imwm> | Yet+ = N Zé:’_éj_ é;ﬁ- = UGCAE;_
‘ =1 i=1
(3.12)
oy = (S7exA 1 S71x) '8, x A S0y, (3.13)

De acordo com Bontempi e Mammi (2000) os modelos PVAR-GMM apresen-
tam problema proliferacdo de instrumentos, que geram sobreajuste das preditoras
enddgenas, viés nas variaveis instrumentais estimadores GMM e o enfraquecimento do
poder dos testes de superidentificagdo. Para tal problema Bontempi e Mammi (2000)
defendem utilizacdo da analise de componentes principais (PCA).

Os instrumentos PCA atuam reduzindo os instrumentos disponiveis, reescre-
vendo as informacdes transmitidas por variaveis altamente correlacionadas em termos
de um conjunto de combinacdes lineares ortogonais ideais das variaveis originais e
em seguida, retendo um namero menor deles, sumarizando o painel e formando um
espécie de indice-resumo (BONTEMPI; MAMMI, 2000).

Para o modelo PVAR-GMM (System) utilizado, levando em consideracédo a
complexidade do painel dinamico, sera adotada a ferramenta de instrumentos PCA
para evitar problemas de proliferacao, e consequentemente sobreajuste, viés e afericao.

O modelo PVAR-GMM (System) seréa testado pelo método J-Hansen — EQUA-
CAO 3.14 —, que analisa a superidentificacéo de restricdes (overidentifying restrictions),
gerando a estatistica J. A hipotese nula é a validade de todas a variaveis do modelo,
através do teste Qui Quadrado e seu respectivo valor P (ANDREWS; LU, 2000; SIG-
MUND; FERSTL, 2008).

Ju(b,c) =n infg, o, Gne(Op) Wie(b, ¢)Gre(O)) (3.14)

Ainda para avaliagdo do modelo PVAR-GMM (System) sera utilizado modelo
consistente de critérios de selecdo de momento (MMSC) — EQUAGCAOQ 3.15 —, desen-
volvido por Andrews e Lu (2000), baseado no teste J-Hansen para superidentificacao de
restricoes, e nos Critério Bayesiano de Schwarz (BIC), Critério de informagao Hannan—
Quinn (HQIC) e Critério de informacéo de Akaike (AIC), indicado para modelos em
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painéis dinamicos, para efeitos fixos ndo observados, estimados por GMM (SIGMUND;
FERSTL, 2008; ZIVOT; WANG, 2003).

MMSC — BIC =k, =Inn and MMSCgicn(b,c) = Jn(b,c) (lc| — |b])in,n
MMSC — AIC =k, =2 and MMSCarcn(b,c) = Ju(b,c)2(|c| — |b])
MMSC — HQIC =k, =QInlnn forsome @ >2 and
MMSCrgren(b,c) = Ju(b,c¢)"Q(|c| — |b]) Inlnn

(3.15)

O modelo PVAR-GMM System serd avaliado pela condicdo de estabilidade
padrao dos coeficientes VAR do painel, baseado no médulo de cada valor proprio do
modelo estimado. De acordo com Luttkepohl (2007) e Hamilton (1994) apud Sigmund
e Ferstl (2008) um modelo VAR é estavel se todos os médulos da matriz par forem
estritamente menores que um. A estabilidade implica que o painel VAR ¢é invertivel e

tem uma representacao de média mével vetorial de ordem infinita.
3.2 MODELO E HIPOTESES

Nesta secao serdao apresentados o modelo e a descricao das variaveis depen-
dentes e as variaveis preditoras com as respectivas hipoteses esperadas para cada
relacdo. No TABELA 5 traz um resumo das hipoteses com as variaveis e as relacoes
esperadas.

3.2.1 MODELO

O modelo PVAR-GMM construido se baseia na hipétese que o spread ex-
post (y') e rentabilidade (y”), utilizadas como preditoras com (p) defasagens, sao
determinados diante um conjunto de variaveis endégenas (m), representadas por 3, re-
presentando suas cateteristicas operacionais e um conjunto de variaveis exégenas (n),
representadas por +, diante do tempo (1), conforme representado na EQUACAO 3.16 e
EQUACAO 3.17
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SprEpy =aSprEpy_1 + - -+ + aSprEpy_, + f1DAdm + S DesCap + B30t Des
+ ByInad + BsRcPd + BgEPr + B:DepAv + BsDepAp + o DepPop
+ B1oROpCr + B11RSrv + f1aRPart + $130tROp + B140OpEmp (3.16)
+ B150pFin + B16tOp + frrImplnd + BisRend + v1.SelOvr
+ v VelMo+ v3Comp + y4GrCon + v PC A + ~sln BM A

+ Y7 InOpCr Mkt + n; + ¢¢ + €5

Rent;; =aRent;;—1 + -+ + aRenty_, + S1DAdm + By DesCap + 30t Des
+ Bylnad + BsRcPd + B EPr + BrDepAv + BsDepAp + o DepPop
+ B10ROpCr + 511 RSTv + pBiaRPart 4+ 130t ROp + $140pEmp (3.47)
+ B150pFin + (16tOp + Bz Implnd + [igRend + v, SelOvr
+ v VelMo+ v3Comp + v4GrCon + v I PCA + ~sln BM A

+ Y2 inOpCr Mkt + 1; + ¢ + €3t
3.2.2 HIPOTESES

SprEp;;: O Spread Ex-post (SprEp) foi calculado a partir dos resultados conta-
beis, resultante da diferenca entre a relacao de receitas operacionais (RcOp — Conta
71000008) e operacdes de crédito média (OpCrMe — Conta 16000001), e a relagéo
de despesas de captagao (DesCap — Conta 81100008 ) e depdsitos médio (Dep —
Conta 41000007).

RcOpy DesCapy
SprEpi; = - 3.18
PrEPt = T(OpCry + OpCri—)  L(Depy + Depi_y) (3.18)

Rent: A rentabilidade bancéria foi calculada para cada instituicao a partir da
relagéo entre o lucro liquido (L Lgd — Conta 61800005) e as receitas das operacoes de
crédito (R — Conta 71100001).

LLqd;
R

H,: A proporcao das operacoes de crédito com capital proprio (£ Pr) em relacao

Rent;; =

(3.19)

as operacdes de crédito (OpC'r) guarda relagao direta com o spread ex-post (SprEp) e
direta com a rentabilidade bancaria (Rent).
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Para a proporcéo das operagdes de crédito com capital préprio (Epr) é con-
siderada uma proxy tautolégica (OpTot = CpPr + Dep) obtida por meio da diferenca
entre o total das operacdes de crédito totais (OpTot — Contas 16000001 e 18000009)
e o total dos depésitos (DepTot — Conta 41000007) EPr = OpTot — DepTot, sobre
operagdes de crédito (OpTot).

Para as operagoes de crédito totais (OpTot) € considerada a soma das opera-
cbes de crédito (OP — Conta 16000001) e outros créditos (OC — conta 18000009)
adicionada as respectivas provisées de crédito duvidoso (Conta 16900008) e provisdes
de outros créditos duvidosos (Conta 18900006).

OpToty; — DepToty
EPr; = 3.20
Vit OpTOtzt ( )

H,: A proporgéo dos depdsitos a vista (DepAv) diante as operacgdes de crédito
totais (OpTot) mantém relacao direta com spread ex-post (SprEp) e direta com a
rentabilidade bancaria (Rent).

Para a proporcao das operacdes de crédito com depdsito a vista (DepAv)
€ utilizado o total dos depésitos a vista (DAv — Conta 41100000) em relagéo as
operacdes de crédito totais (OpTot).

EAvy = (3.21)

OpTot;

Hs: A proporgao das operagdes de crédito com depdésitos a prazo (DepAp) e
as operagdes de crédito (OpCr) atuam de forma direta no spread ex-post (SprEp) e
inversa com a rentabilidade bancaria (Rent) do periodo.

Para a proporcao das operacdes de crédito com depdsito a prazo (EAp) €
utilizado o total dos depésitos a prazos (D Ap — Conta 41500002) em relagéo operagoes
de crédito totais (OpTot).

D Ap;

EApsy —
Pit OpTOtZt

(3.22)

H,: A proporcao das operacdes de crédito com depdsitos de poupanca
(DepPop) e as operacoes de crédito (OpCr) atuam de forma direta no spread ex-post
(SprEp) e inversa com a rentabilidade bancaria (Rent) do periodo.
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Para a proporgéo das operacdes de crédito com depdsito de poupancga (E Pop)
é utilizado o total dos depédsitos poupanca (D Pop — Conta 41200003) em relacéo
operacdes de crédito totais (OpTot).

(3.23)

Hs: A proporcao das despesas administrativas (D Adm) sobre as operacdes
de crédito totais (OpTot) mantém uma relacédo direta com spread ex-post (SprEp) e
inversa com a rentabilidade bancaria (Rent)

Para esta variavel é considerada a relacéo entre as despesas administrativas
(DA — Conta 81700006) e as operacdes de crédito (OpCr — Conta 16000001).

DA

DAdmZt = OpCr
it

(3.24)

Hg: A proporgao das despesas de captacao (DesCap) sobre os depdsitos totais
atua de forma direta no spread ex-post (SprEp) e direta com a rentabilidade bancéria
(Rent)

Para esta variavel é considerada a propor¢ao das despesas de captacéao (DC
— Conta 81100008) sobre os depositos totais (DepTot).

DC
D L= 3.25
esCapg epTots ( )

H: A proporcao de outras despesas (Ot Des) sobre as operacdes de crédito
totais (OpTot) mantém uma relagao direta com o spread ex-post (SprEp) e inversa
com a rentabilidade bancaria (Rent)

Para a variavel de outras despesas (OtDes) é considerada a diferenca entre
as despesa operacionais (DO — Conta 81000005), despesas administrativas (D A) e
despesas de captacao (DC) em relacao as operagdes de crédito totais (OpTot)

DO;; — DAy — DCy

OtDes; = OpTot
it

(3.26)

Hjg: A proporgdo inadimpléncia total (/nad) sobre as operagdes de crédito totais
(OpTot) mantém uma relagéo direta com o spread ex-post (SprEp) e inversa com a
rentabilidade bancaria (Rent)
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Para a inadimpléncia total (/nad) € considerada a soma das provisdes para
inadimpléncia das operacdes de crédito (OP — Conta 16900008) e a provisdo de
inadimpléncia de outras créditos (OC — Conta 18900006) em relagao as operacoes de
crédito totais (OpTot)

OP; + OCy

Inad =
na OpTOtZt

(3.27)

Hy: O risco de crédito ponderado da carteira (RcPd) mantém uma relacéao
direta com o spread ex-post (SprEp) e inversa com a rentabilidade bancaria (Rent)

Para o risco de crédito é utilizada a participagcdo da média ponderada das
provisoes de risco das operacoes de crédito (POC — Contas 31100003, 31200006,
31300009, 31500005, 31600008, 31700001, 31800004, 31900007), diante dos percen-
tuais de provisdes legais para cada nivel de risco, sobre as provisdes de risco para
operacodes de crédito (POC).

H
> ro—aq OCRC*PrC

RePdyy — ZZ Pre (3.28)
OCrc

Hy: A proporcao das receitas de operacdes de crédito (ROpCr — Conta
71100001) sobre as receitas operacionais (ROp — Conta 71000008) mantém uma
relacdo inversa com o spread ex-post (SprEp) e direta com a rentabilidade (Rent).

Hy,: A proporgéao das receitas de Servigos (RSrv — Conta 71700009) sobre
as receitas operacionais (ROp — Conta 71000008) mantém uma relagao inversa com
0 spread ex-post (SprEp) e direta com a rentabilidade (Rent).

Hy,: A proporcao das receitas de Participacao (RPart — Conta 71800002)
sobre as receitas operacionais (ROp — Conta 71000008) mantém uma relacao direta
com o spread ex-post (SprEp) e direta com a rentabilidade (Rent).

Hy4: A proporcao de outras receitas operacionais (OtROp) sobre as receitas
operacionais (ROp — Conta 71000008) mantém uma relacao inversa com o spread
ex-post (SprEp) e direta com a rentabilidade (Rent).

Hy4: A proporgao das operagdes de empréstimo (OpEmp — Conta 16100004)
sobre as operacgdes de crédito totais (OpTot) mantém uma relagdo inversa com o
spread ex-post (SprEp) e direta com a rentabilidade (Rent).
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Hi5: A proporgéo das operagdes de Financiamento (OpFin — Conta 16200007)
sobre as operacgdes de crédito totais (OpTot) mantém uma relagao inversa com o spread
ex-post (SprEp) e inversa com a rentabilidade (Rent).

Hys: A proporcao das outras operacoes de crédito (OtOp) sobre as operacoes
de crédito totais (OpTot) mantém uma relacao inversa com o spread ex-post (SprEp) e
inversa com a rentabilidade (Rent).

H,7: A proporcao das impostos sobre a renda (/mpRend — Conta 89400009)
sobre as receitas operacionais (ROp) mantém uma relacao direta com o spread ex-post
(SprEp) e inversa com a rentabilidade (Rent).

Hg: A proporcao dos impostos indiretos (Implnd — Conta 49100002) sobre as
receitas operacionais (ROp) mantém uma relagdo direta com o spread ex-post (SprEp)
e inversa com a rentabilidade (Rent).

Hyy: A taxa Selic Over SelOvr mantém uma relacao direta no spread ex-post
(SprEp) e direta com a rentabilidade bancaria (Rent)

Para a variavel Selic Over (SelOvr), é considerada a taxa Selic Over, sendo a
média diaria das operagdes no Sistema Especial de Liquidagédo e Custédia, defasada
em 1 periodo. Sera utilizada a série BM12:JOV ER12 obtida no banco de dados do
IPEA.

n—1
Sel;_1 = le > SelDrAn (3.29)

t=—1

Hsy: A velocidade da moeda (VelMo) atua de forma inversa no spread ex-post
(SprEp) e direta com a rentabilidade bancaria (Rent)

kPib;_4
BMTt,1

VelMo, = (3.30)

Hs.: A taxa de compulsério (Com) atua de forma direta no spread ex-post
(SprEp) inversa com a rentabilidade bancéria (Rent)

RCit
n
t=1 Rey

Comp; = (3.31)

Hs,: 0 grau de concentragdo de mercado (GrCon) mantém relacao direta com
spread ex-post (SprEp) e direta com a rentabilidade bancaria (Rent)
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Para a variavel de grau de concentragdo de mercado € utilizado o indice HHI,
usando como medida as receitas das operacdes de crédito (R — Conta 71100001)
e 0 numero de instituicdes para cada periodo (n). Espera-se que quanto maior a
concentragdo de mercado, maior serdo os niveis de spread e rentabilidade.

n (Rit—l)Q

GCy = :L +p==l n 2 (3.32)

n

Hss3: A taxa de inflagédo (Ipca) atua de forma direta no spread ex-post (SprEp)
e inversa com a rentabilidade bancaria (Rent).

Para o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é utilizada série
(PRECOS12;PC AG12), obtida no portal do IPEA, ajustada para o periodo amostral e
defasada em 1 (hum) periodo.

n—1

1
Ipca;_1 = - Z IpcaM's (3.33)

t=—1

Para o efeito das variacdes do IPCA sobre o0 spread ex-post espera-se que
atue de forma direta, dependendo das sensibilidades de tomadores e investidores e
da instituicao a esta variavel e de forma inversa com a rentabilidade, por influenciar a

demanda por operacgdes de crédito.

H,4: A expansao da base monetaria ampliada BM A atua de forma inversa no
spread ex-post (SprEp) e direta com a rentabilidade bancéria (Rent)

Para a variavel de base monetaria ampliada (BM A) é utilizada a série 1833
ajustados para o periodo do conjunto de dados.

InBM A, = In(BMA,_,) (3.34)

Hs: As operacdes de crédito do mercado total OpCr Mkt atuam de forma
inversa no spread ex-post (SprEp) e direta com a rentabilidade bancaria (Rent)

InOpCrMkt =InY_ OpTot; (3.35)

=1

QUADRO 5 — Resumo das hipéteses



66

Hipotese Variavel Formula SprEp Rent
H, EPry Opot - DepTolis + +
H, DepAv EAv, = 01; ?Zzt + +
Hj DepAp EApy = OIZ%Z,& + 3
H, DepPop EPop; = % + -
Hs DAdm DAdm;; = 52a- + -
Hg DesCap DesCap; = Dz%m + +
H- OtDes OtDes;; = W + -
Hy Inad Inad = 958 + -
Hy RcPd RcPd; = gol;’lcc + -
Hyp ROpC'r - +
Hy RSrv - +
Hio RPart + +
Hys OtROp + +
Hyy OpEmp - +
Hys OpFin - -
Hig OtOp) - N
Hi ImpRend + -
Hig ImpInd + -
Hyq SelOvr Sel,_1 = % st SelDrAn + +
Hay VelMo PIB, = gt - +
Hy Com Comp; = Zi‘ﬁ% + -
Hsyo GrCon GCy = % + niz?zl(:i;_l)z + +
Hos IPCA IPCA_y =577 IpcaM's + -
Hs, BMA InBMA; =In(BMA;_4) - +
Hys OpCrMkt InOpCrMkt =1n>>" , OpTot; - +

FONTE: Desenvolvido a partir do modelo

O QUADRO 6 traz um resumo dos dados utilizados na constru¢cao do modelo,
trazendo uma breve descricao, fonte, codigo e periodicidade.

Este capitulo buscou demonstrar os principais conceitos e procedimentos
metodoldgicos a serem seguidos para realizacdo das analises dos objetivos propostos.
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QUADRO 6 — Descricao e origens dos dados para construcao dos modelos

Nome

Descricao

Identificacéo

Periodicidade

Fonte

Demonstracoes
Financeiras

Balancetes (IFs e
Conglomerados)

370 Mensal

Banco Central

PIB

O Produto Interno
Bruto (PIB)
denominado
como PIB mensal
é um indicador
com frequéncia
mensal produzido
pelo Banco
Central do Brasil
(BCB)

BM12_PIB12 Mensal

IPEA

Selic Over

Taxa de juros
apurada nas
operacoes de
empréstimos de
um dia entre as
instituicoes
financeiras que
utilizam titulos
publicos federais
como garantia

BM12_TJOVER12 Mensal

Banco Central

Meios de
Pagamentos

Meio de
Pagamento -
Ampliado - M4 -
fim de periodo

BM12_M4NCN12 Mensal

IPEA

IPCA

IPCA Geral

PRECOS12_IPCAGensal

IPEA

Compulsério
Poupanca

Depdsitos de
poupanga em
espécie
(remunerados)

1848 Mensal

Banco Central

Compulsoério a
vista

Recursos a vista
em espécie (ndo
remunerados)

1849 Mensal

Banco Central

Compulsorio a
prazo

Depésitos a prazo
em espécie
(remunerados)

1850 Mensal

Banco Central

Base Monetaria
Ampliada

Base Monetaria
Ampliada (saldo
em final de
periodo)

1833 Mensal

Banco Central

FONTE: Desenvolvido com base nas fontes citadas
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No proximo capitulo serdo aplicados os procedimentos metodolégicos para tratamento
e andlise de dados e estimacao dos modelos.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O painel dindmico desenvolvido para a construcao dos modelos resultou no
total 10897 observagdes, 116 periodos de tempo, contemplando um total de 193
instituicées, conforme TABELA 6, caracterizando-se em um painel ndo balanceado.

TABELA 6 — Resumo de dados do Painel

TEMPO OBSERVAGCOES INSTITUICOES VARIAVEIS
116 10897 193 25

FONTE: Desenvolvido a partir dos dados coletados

O modelo PVAR-GMM foi testado com 01, 02, 03 e 04 defasagens das variaveis
dependentes como preditoras. Através do teste de Andrews e Lu (2000), por meios
dos critérios de momentos, conforme TABELA 7, o modelo com duas defasagens se
demonstra mais adequado.

TABELA 7 — Testes MMSC para modelos PVAR-GMM

Lag.01 Lag.02 Lag.03 Lag.04
MMSC_BIC -3119.36 -3054.954 -2971.843 -2900.821
MMSC_AIC -342.7489 -392.7625 -402.5782 -391.3003
MMSC_HQIC -1374.081 -1385.675 -1363.996 -1332.864

FONTE: Desenvolvido com resultados do modelo

A TABELA 8 traz o resultado da estimacéo do painel dinamico com vetores
autoregressivos com estimador GMM-System, com transformagéao ortogonal para frente
em duas etapas, com utilizacdo de instrumentos PCA e técnica de collapse.

TABELA 8 — Resultado do modelo PVAR-GMM

Variavel SprEp Rent Variavel SprEp Rent

lag1 _SprEp 0.0415 ***  -0.0271 RPart 0.0457 ***  -0.0415 ***
(0.0123) (0.0251) (0.0022) (0.0103)

lag1_Rent -0.2785 *** 0.3194 ***  OtROp 0.8462 ***  0.1017
(0.0348) (0.0125) (0.0432) (0.0546)

lag2_SprEp -0.0388 *** -0.0043 OpEmp 0.0458 -0.1486 ***
(0.0117) (0.0168) (0.0292) (0.0420)

lag2_Rent 0.0889 * 0.2916 ***  OpFin 0.0088 -0.1411 ***

(0.0430)  (0.0230) (0.0328)  (0.0421)
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Variavel SprEp Rent SprEp Rent
DAdm 0.4504 *** 0.0358 * 0.0779 *** -0.0762
(0.0296) (0.0172) (0.0205) (0.0497)
DesCap 0.4563 ***  0.0445 -0.0281 0.1033 ***
(0.0447) (0.0323) (0.0215) (0.0228)
OtDes 1.2571 ** 0.0514 -0.0080 -0.3328 ***
(0.0227) (0.0275) (0.0458) (0.0301)
Inad 0.0862 -0.1189 ** -0.0239 *  -0.0202 **
(0.0513) (0.0453) (0.0115) (0.0078)
RcPd 0.0682 -0.2040 *** 0.2660 *** 0.1788 ***
(0.0380) (0.0413) (0.0529) (0.0434)
EPr -0.0720 *** -0.0223 Comp 0.0006 ***  0.0001
(0.0195) (0.0132) (0.0001) (0.0001)
DepAv -0.0002 -0.1144 ** GrCon -0.1250 0.0093
(0.0473) (0.0270) (0.0705) (0.0395)
DepAp -0.0227 -0.0193 IPCA -0.0320 *** -0.0046
(0.0233) (0.0147) (0.0040) (0.0049)
DepPop 0.0736 *** -0.0588 InMPA4 0.0707 *** 0.0038
(0.0105) (0.0364) (0.0170) (0.0104)
ROpCr 1.0471 *** -0.2077 *** InOpCrMkt  -0.0735 *** 0.0007
(0.0759) (0.0547) (0.0176) (0.0095)
RSrv 0.1304 *** 0.0101 **p<0.001 "p<0.01 *"p<0.05
(0.0083) (0.0090)

FONTE: Desenvolvido a partir dos dados estimados

A TABELA 10 traz o resultado do teste J-Hansen de superidentificacdo de
restricdes, com 350 parametros, 408 instrumentos, estatistica J de 365.24 e valor P de
0.2766, aceitando assim a hipotese nula de validade de todas as variaveis no modelo.

TABELA 10 — Teste J Hansen para modelo PVAR-GMM
Valor.P Parametros

0.2766298 350

Instrumentos Método
408 Hansen-J-Test

Estatistica
365.2375

FONTE: Desenvolvido a partir dos resultados do modelo
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4.1 ESTABILIDADE DO MODELO

O GRAFICO 15 traz a visualizagdo do teste de estabilidade do modelo, de-
monstrando que sao atendidas as condi¢cbes de estabilidade, uma vez que todos os
autovalores estao dentro do circulo unitario, implicando que as variaveis nao possuem

raizes unitarias.

GRAFICO 15 — Gréfico de estabilidade do modelo PVAR GMM
Roots of the companion matrix
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FONTE: Desenvolvido a partir de dados coletados

Nos proximos paragrafos serdo apresentados os resultados gerados pelo
modelo PVAR-GMM, conforme a TABELA 8. O objetivo é primeiramente descrever os
resultados, posteriormente comparar com as hipoteses geradas e por fim confrontar
com outros estudos levantados.

QUADRO 7 — Previsto e resultados
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Hipétese  Variavel SprEp Previsto Rent Previsto SprEp Resultado Rent Resultado

H, EPry - - - -
H, DepAv - - - -
H; DepAp + - - -
Hy DepPop + - - -
H; DAdm + - + +
Hg DesCap + + + +
H- OtDes + - + +
Hg Inad + - + -
H, RcPd + - + -
Hy ROpC'r - + + -
Hyy RSrv - + + +
His RPart + + + -
His OtROp + + + +
Hyy OpEmp - + + -
His OpF'in - - + -
Hig OtOp) - - + -
Hy; ImpRend + - - +
Hig ImpInd + - - -
Hig SelOvr + + - -
Hyy VelMo - + + +
Ho Com + - + +
Hy GrCon + + - +
Hos IPCA + - - -
Hoyy BMA - + + +
Hys OpCrMEkt - + - +

FONTE: Desenvolvido a partir do modelo

O spread ex-post com 01 e 02 defasagens (laglsprEp € lag2spr Ep) se demons-
traram significativos somente com o préprio spread ex-post. O resultado demonstra que
0 spread de um periodo anterior atua de forma direta com spread do periodo atual, em
um efeito inércia. Ja o spread de dois periodo anteriores atua de forma inversa com o
spread do periodo atual.
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O resultado indica que, elevacdes no spread em periodo anterior tendem
provocar elevagcées no momento atual, porém em uma propor¢édo menor do que ocorrido
em periodo anterior, pois 0 spread de dois periodos anteriores atua na reducao do
spread no momento atual.

Em se tratando do spread defasado em um periodo (laglSprEp), este estudo
chegou a resultado similar ao de Dantas (2012), que encontrou significAncia estatistica
para o spread em periodo anterior com o spread de momento atual.

A rentabilidade defasada em um periodo (lagl Rent) se demonstrou significativa
para o spread ex-post, atuando de forma indireta, e significativa para a rentabilidade,
com relacdo direta. A rentabilidade defasada em dois periodos (lag2 Rent) se demons-
trou significativa para o spread ex-post, atuando de forma direta, e significativa para a
rentabilidade, com relacao direta.

De acordo com os resultados, elevacdes da rentabilidade de um periodo atuam
implicam em niveis de spread menores e rentabilidade maior no o periodo atual.
ElevacGes da rentabilidade em dois periodos exercem influéncia na elevacao do spread,
e maior proporcao a elevacao da rentabilidade do periodo atual.

Em nenhum dos estudos anteriores verificados foi identificada a utilizacao da
rentabilidade como variavel preditora para o spread bancario ex-ante ou ex-post.

Para a participacdo das despesas administrativas nas operacdes de crédito
(DAdm) foi remontada significancia tanto para spread bancario, atuando de forma
direta, como para a rentabilidade com uma relagéo direta. O resultado no spread para
a variavel esta dentro o esperado, uma vez elevacdes nos custos evidentemente sao
repassados para os tomadores.

Os resultados do modelo para as despesas de captacdo se demonstraram
relevantes tanto no spread, quanto para a rentabilidade, ambos com uma relacéo direta.
A relacao sobre o spread esta dentro do esperado, porém a relagdo com a rentabilidade
deve estar relacionada caracteristica de gerar receita por nivel despesa administrativa.

Os estudos de Koyama e Nakane (2001), Alfanasieff et. al. (2001 e 2002)
e Bignotto e Rodrigues (2006) encontraram significancia estatistica para os custos
administrativos como determinante do spread ex-ante. Ja ao que remete o spread
ex-post, somente o estudo de Almeida (2013) foi encontrada significancia para os
custos administrativos.

Mesmo que, em comparacao ao demais estudos, que utilizaram o volume dos
custos administrativos, enquanto este estudo tenha utilizado o percentual destes custos
em relacdo as operacdes de crédito, € possivel afirmar que existem congruéncia l6gica
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entre os resultados, validando assim o perfil de custos administrativos das instituicées
como um componente relevante do spread bancério.

Para a proporcao das despesas de captacao em relacéo aos depdsitos totais
DesCap o modelo revelou elevada significancia somente para o spread bancario com
uma relacao direta. Esse resultado esta dentro do esperado de acordo com as hipéteses
tedricas. Nao identificado, para fins de comparagao, outro estudo que tenha utilizado
esta variavel ou outra analoga como preditora para o spread

Os resultados para as despesas de captacao DesCap implicam que em média,
sempre que ocorre uma elevagéo ou redugéo nos custos de captacdo em relagao aos
depdsitos totais, esse custo € repassado para a taxa de aplicagédo, fazendo com que o
spread bancario seja modificado em uma relacao direta.

Para a participacao de outras despesas em relacao as operagoes totais (Ot Des)
o modelo remontou significAncia somente para o spread,com uma relacao direta e
expressiva, o que estava dentro do esperado, uma vez que esta variavel comporta
grandes montantes nao segmentados e classificados. Nao foram identificados outros
estudos que tenham utilizado outras despesas como variavel preditora para o spread.

O resultado para outras despesas (Ot Des) implica que, em média, sempre que
quando ocorre uma elevagao ou reducéo desta participacao em relacdo ao montante
das operagdes totais, a oneracao ou desoneracao € repassada para a taxa de aplicacao,
desta forma modificando o spread bancario em uma relagéo direta.

O resultado para participacao da provisao de inadimpléncia sobre as operacoes
totais (/nad) e risco ponderado de crédito (RcPd) foi de significAncia somente na
rentabilidade com uma relagéo inversa.

O resultado implica que quando ocorrem elevagdes ou reducdes na inadimplén-
cia e nivel de risco de crédito, ha um reflexo afetando na mesma direcao a rentabilidade
bancéria.

Para o risco de crédito, este estudo diverge do resultado apresentado por
Bignotto e Rodrigues (2006), que encontraram significancia com esta variavel e o spread
ex-ante, porém a mesma relacdo em termos de ajuste. Esta divergéncia também pode
estar associada ao tipo a categoria de spread, e mesmo as diferengas para obtengao
desta variavel, que neste estudo se utilizou uma média ponderada de risco.

Ainda para o risco de crédito, este resultado vem convergir com o de Almeida
(2013), que nao encontrou significancia em seu modelo, que testou variavel como

preditora para o spread ex-post. Em termos da relacdo o trabalho vem convergir com o
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resultado de Dantas (2012) que encontrou relagcéo direta entre o risco de crédito e o
spread ex-post.

Para a significancia da inadimpléncia este estudo diverge do resultado de
Durigan et al. (2018) para o spread ex-ante, porém remontando a mesma relagdo em
termos de ajuste. Tal divergéncia também pode estar associada a categoria de spread
utilizado e mesmo a diferenca da forma de obtencao das variaveis entre os estudos.

Para a variavel de participacdo do capital proprio em relacao a operacdes
totais (£ Pr) foi remontada significancia para ambas as variaveis dependentes, com
uma relacao inversa com o spread ex-post e inversa com a rentabilidade. Nao foram
identificados outros estudos que utilizaram alguma variavel similar como preditora o
para o spread.

O resultado implica que, a medida que é elevada a participacao do capital
proprio diante as operag¢des de crédito totais, ocorre simultaneamente redugéo no
spread e na rentabilidade bancaria. Os resultados remontados estédo de acordo com a
hipétese formulada.

A atuacgao do capital proprio sobre o spread pode estar relacionado a auséncia
do pagamento de custos de captagdo, e mesmo com um elevado custo de oportunidade,
atuaria reduzindo o spread. Em relagdo a redugéo da rentabilidade pode estar associado
ao custo de oportunidade e ao risco de se utilizar o capital préprio nas operacoes de
crédito.

Para a variavel de participacao dos depdsitos a vista sobre as operacdes totais
(DepAv) foi remontada significancia somente com a rentabilidade, em uma relagéo
inversa.

Esse resultado implicaria que, no modelo, quanto maior a participagao dos
depésitos a vista, menor seria a rentabilidade bancéria para o periodo. Tal resultado
pode estar associado ao custo de oportunidade e risco de se utilizar depositos a vista.

Este resultado vem divergir dos estudos de Afasieff el. al. (2001) e Afasieff el.
al. (2002), que encontraram uma relacao direta entre captagdes sem juros e 0 spread
bancario ex-ante. Tal divergéncia poderia estar associada a diferenca entre a forma do
spread, bem como a forma da variavel de captagao utilizadas nos estudos.

Para a variavel de participagéo dos depdsitos a prazo em relagao as operacoes
totais (DepAp)! O modelo ndo remontou significancia, tanto para o spread como para

1 Nao foram identificados — para efeitos de comparagdo — outros estudos acerca do *spread* que se
utilizaram de alguma variavel similar a de depdsitos a prazo.
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a rentabilidade. Mesmo sem a significancia o ajuste indicaria que esta variavel, no
ajuste do modelo, guardaria relacao inversa com o spread bancario e inversa com a
rentabilidade.

O resultados do ajuste indicariam que quanto maior a participa¢ao dos dep6-
sitos a prazo, menores seriam 0 spread e a rentabilidade bancéria. A relacdo com
0 spread estaria dentro do esperado na formulacao das hipéteses, indicando que
nem todos os custos de captagao a prazo sao repassados para a taxa de aplicacao,
reduzindo assim o spread.

Para a participacdo dos depositos de poupanca em relacédo as operacoes totais
(DepPop)? foi remontada significAncia somente para o spread, com uma relagéo direta.
Os resultados do ajuste indicam que quanto maior a participacdo dos depésitos de
poupanca, menor seria a rentabilidade.

Para a variavel de participacao das receitas de operacdes de crédito em relacéo
as receitas operacionais (ROpCr)® o resultado para o spread esta dentro do esperado
de acordo com as hipo6teses, ndo ocorrendo 0 mesmo para a rentabilidade.

O resultado do ajuste do modelo indica que quanto maior a participacao das
receitas de operagao de crédito maior é o nivel de spread e menor é a rentabilidade das
instituicdes. Tal resultado vem ressaltar que o nivel de spread e rentabilidade guarda
relacdo com o tipo de operacao e capacidade de gerar receita de cada instituicao.

Para a participacao das receitas de servicos em relagao a receitas operacio-
nais (RSrv) o modelo remontou significancia somente para o spread bancario com
uma relacdo direta, onde aumentos nas receitas de servigos estariam associadas a
aumentos do spread.

Este resultado para o spread bancario vem convergir com os estudos de Afana-
sieff et. al. (2002) e (2003), Bignotto e Rodrigues (2006) que encontram significancia e
uma relacao direta das receitas de servicos com o spread ex-ante e divergir do estudo
de Almeida (2013) que encontrou uma relagéo indireta com o spread ex-post.

Para a relagao entre as receitas de participacado e as receitas operacionais
(RPart)* o modelo retornou significAncia com ambas as variaveis dependentes, sendo

2 N&o foram identificados — para fins de comparacdo — outros estudos que utilizaram variavel similar
a esta como determinante do spread bancério.

3 Nao foram encontrados — para fins de comparagdo — outros estudos que utilizaram variavel similar
como determinante do spread bancario

4 N&o foram identificados — para fim de comparagéo — outros estudo que utilizaram variavel similar a
esta como determinante do spread
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uma relagao direta com o spread e inversa com a rentabilidade. O resultado para o
spread esta dentro do esperado, mas diverge para a rentabilidade.

Este resultado implica que quanto maior a parcela das receitas de participacao
das instituicoes maior € o spread aplicado em suas operacdes, mas por outra via
essa caracteristica atuaria reduzindo a rentabilidade, talvez associado a prejuizos
operacionais, denotando novamente os aspectos operacionais na determinacao destas
duas variaveis.

Para a participacao de outras receitas operacionais diante das receitas ope-
racionais (OtROp)® o modelo retornou significancia somente com o spread, com uma
relacdo direta.

O resultado implica que quanto maior a receita proveniente de outras operagoes,
maior seria o nivel de spread praticado, e mesmo sem significancia o resultado do ajuste
indica que maior seria o nivel de rentabilidade. Um maior nivel de spread associado
a um maior nivel de rentabilidade pode estar associado a um poder de mercado das
instituicdes, cobrando elevados juros com reduzidos custos operacionais.

Para as participacdes de operagdes® de empréstimo (OpEmp) e operagdes de
Financiamento (OpFin) diante das operagdes totais, 0 modelo retornou significancia
somente para a rentabilidade, com uma relagao inversa. Ja a participacao de outras
operacgdes (OtOp) diante as operagdes de crédito retornou significancia somente com
o spread com uma relacao direta.

O resultados implicam que, diante das significancias remontadas, quanto maior
a participacéo operacdes de empréstimos (OpEmp) e financiamentos (OpF'in) menor
seria 0 nivel de rentabilidade e quando maior o nivel de outras operagdes (OtOp),
maior seria o nivel de spread, o que poderia estar associado as caracteristicas destas
operacoes e ao poder de mercado das instituicées que a realizam.

Para os impostos indiretos (ImpInd) e impostos sobre a renda (ImpRend)’
o modelo retornou significaAncia somente para a rentabilidade. Os impostos indiretos
apresentaram relagao direta. J& os impostos sobre a renda apresentaram uma relagéo

inversa com a rentabilidade.

5 Néo foram identificados — para fim de comparagéo — outros estudos que tenham utilizado alguma
variavel similar como determinante do spread bancario

6 Na&o foram identificados — para fim de comparacdo — outros estudos que utilizaram variaveis
similares a esta como determinantes do spread

7 Nao foram identificados — para fim de comparagéo — outros estudos que utilizaram variavel similar a
esta como determinante do spread bancario
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Esse resultado implica que, quanto maior o nivel de impostos indiretos, maior
seria a rentabilidade das instituigcdes. Esse resultado pode estar relacionado capacidade
de gerar receita por operacao tributada. A nao significancia com o spread pode estar
ligada com o fato destes estarem embutidos na taxa de juros e ainda serem instrumento
de provisao e passiveis de recuperacdo, onde o énus seria repassado para o tomador.

O resultado para os impostos indiretos vem convergir com o resultado de
Almeida (2013), que ndo encontrou significancia desta variavel com o spread ex-post.
Porém diverge dos resultados encontrados por Koyama e Nakane (2001a e 2001b) e
Afanasieff et. al. (2001 e 2002), que encontraram significancia e uma relagéo direta
entre os impostos indiretos e o spread ex-ante.

O resultado para os impostos sobre a renda implica que, quanto maior nivel
destes, menor seria o nivel rentabilidade das instituicdes. O que ocorre por serem
impostos que sédo cobrados sobre os resultados das instituicdes, de forma direta.

A nado apresentacao de significancia estatistica e a relagéo inversa dos impostos
indiretos e impostos sobre a renda com o spread na modelagem nao as desqualificam
como componentes implicitos consolidados e determinantes do spread bancario, como
identificado em BACEN (1999a) e Cardoso e Koyam (1999). O resultado implica em
uma influéncia simultanea na rentabilidade e acao de outras varidveis na modelagem.

Para a variavel Selic Over (SelOvr) o modelo remontou significancia para
ambas as variaveis dependentes, com relagao inversa com o spread e rentabilidade.
O resultado para a rentabilidade esta dentro do esperado, porém divergente para o
spread, diante do que foi definido nas hipdteses prévias.

Os resultados implicam que elevacdes na Selic over, de trés periodos anteriores,
levariam a reducdes no nivel de spread no momento atual. Esse resultado pode estar
associado ao nao repasse de custos de captacao a taxa de aplicacao no curto prazo.
Os resultados implicariam que elevacdes na Selic over defasada atuariam reduzindo a
rentabilidade bancaria do periodo atual.

Esse resultado vem divergir dos estudos de Koyama e Nakane (2001a e
2001b), Afanasieff et. al. (2001 e 2002), Oreiro e Paulo (2006) e Durigan et al. (2018)
que encontram relacao direta e significativa da Selic com o spread bancario.

O resultado vem a convergir com os resultados do estudo de BACEN (1999a),
que menciona que apdés mudancas de politicas cambiais, fiscais e monetarias apos
1999, os juros e 0 spread nao ficaram mais sensiveis a volatilidade da taxa de juros
béasica.
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Para a variavel de velocidade da moeda (VelMo0)®, o modelo remontou sig-
nificancia para ambas as variaveis dependentes, com relacédo direta com spread e
a rentabilidade. O resultado estd dentro do esperado pela definicao das hipbteses
prévias.

O resultado implica que elevagdes da velocidade da moeda — crescimento
do PIB maior que crescimento da base monetaria — elevaria tanto o spread bancario
como a rentabilidade bancéria. Isso ocorreria, pois em momentos de aquecimento da
economia a sensibilidade ao repasse de juros e custos, lucro se reduziriam.

Para o nivel de compulsério das operagdes (C'omp), 0 modelo apresentou significancia
estatistica apenas com o spread, com uma relagéo direta. O resultado para o spread
esta dentro do esperado na definicao das hipéteses.

O resultado implica que elevacdes na taxa de compulsério — que elevam a
necessidade de captacao para uma operacao de crédito — atuariam elevando o nivel
de spread bancatrio.

Este resultado vem convergir com o estudo de Afanasieff et. al. (2002) que
encontrou relacao direta entre o compulsorio e spread, e divergir de Afanasieff et. al.
(2001) que encontrou uma relacao inversa. Tais diferencas entre os estudos podem
estar associadas as diferencas metodoldgicas e a funcao da variavel nos diferentes
modelos utilizados.

O modelo ndo remontou significAncia para o grau de concentracao do mercado
(GrCon). Este resultado vem divergir dos estudos de Dantas (2012) e Almeida (2013),
que encontraram significancia e uma relagcao direta com o grau de concentracéo e o
spread ex-post.

Para a IPCA foi remontada significancia somente para o spread, com relacéao
inversa. Os resultados estdo dentro do esperado na formulacao da hipéteses.

O resultado implica que elevacdes na inflacao atuariam na reducao do nivel
de spread bancario. A inflagdo pode atuar corroendo a taxa de aplicacao e elevando a
taxa de captacao, reduzindo assim o spread e consequentemente a rentabilidade.

Este resultado vem convergir com os estudos de Bignotto e Rodrigues (2006) e
Durigan et al. (2018) que encontram relacao significativa e direta entre IPCA e o spread
ex-ante e divergir do estudo de Aronovich (1994) que encontrou relagao direta entre

estas variaveis.

8 N&o foram identificados — para fim de comparagio — outros estudos que utilizaram variavel similar a
esta como determinante do spread bancario
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Para os meios de pagamentos ampliados 4 (InM PA4)° o modelo remontou
significancia somente sobre o spread com uma relagéo direta. O resultado diverge do
esperado na formulacao das hipéteses. O resultado implicaria que elevacdes no volume
do agregado monetario M4, de trés periodos anteriores, refletiriam em elevacdes no
spread bancéario no momento atual.

Para o volume de operagdes de crédito do mercado (inOpCrMkt)'® o modelo
remontou significAncia somente para o spread, com uma relacao inversa. As relacoes
estdo dentro do esperado durante a formulacao da hipoteses.

O resultado implica que elevagdes no volume de operacdes totais do mercado
bancario atua exercendo redugéo no nivel de spread, ao mesmo tempo que elevaria a
rentabilidade. Tal resultado pode estar relacionado com a capacidade de instituicoes
que possuam maior fatia de mercado em operar com um nivel de juros menor, visando

ganhar no volume de operacoes.

9 Nao foram identificados — para fim de comparagao — outros estudos que utilizaram variavel similar a

esta como determinante do spread bancario
10 Nao foram identificados — para fim de comparagdo — outros estudos que utilizaram variavel similar a
esta como determinante do spread bancario
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar os principais conceitos e aspectos
técnicos sobre o spread bancario e como os seus principais determinantes atuam de
forma simultanea influenciando a rentabilidade bancéria, alinhado com a perspectiva
de importancia do spread na atividade econdmica e na estabilidade do setor financeiro.

O ponto de partida foi a investigacao sobre os principais aspectos do setor
bancario brasileiro, verificando a tendéncia para concentracdo bancaria, dominio de
instituicdes estrangeiras, baixa oferta de crédito, baixa relacao crédito PIB, baixo grau
de alavancagem financeira, elevados niveis de inadimpléncia e risco de crédito.

Também foram verificadas as principais caracteristicas da estrutura bancaria
no Brasil, estando esta inserida no Sistema Financeiro Nacional, organizado em mo-
dalidades por tipo de carteira de operacao com uma tendéncia a partir da década de
1980 de concentracao de instituicdes atuando com operagdes de multiplas carteiras.

Foi identificado que o spread bancario tem ganhando notoriedade a nivel mun-
dial por se tratar de um indicador que tem elevada importancia para o desenvolvimento
e crescimento econdmico bem como na manutencao de um sistema financeiro soélido,
competitivo e com liquidez.

Durante o estudo verificou-se que o conceito consolidado do spread se da
pela diferenca entre as taxas de aplicagcdo — cobrada dos tomadores de crédito — e a
taxa de captacdo — que remunera as captagdes —. Por outra perspectiva implica na
diferenca entre o juros cobrado dos clientes e a juros pagados aos depositantes.

Verificou-se que ndo ha uma teoria formalizada acerca do spread bancario,
mas seus estudos vem sendo sistematizados em torno da evolugao, estrutura e com-
ponentes, de acordo com abrangéncia da amostra, conteudo e origem da informacéo,
onde esta ultima concerne nos conceitos de spread ex-ante, medida de planejamento,
e o0 spread ex-post, medida de resultado.

Em relacdo as diferencas conceituais entre spread ex-ante e ex-post, o primeiro
por ser uma medida de planejamento se torna mais instavel, volatil e sensivel a
indicadores de conjuntura econémica e o seguindo por ser medida de resultado se
demonstra mais estavel e menos sensivel a indicadores macroeconémicos.

O método consolidado de apuracao do spread leva em consideragao a partici-
pacao das receitas das operacdes de crédito sobre o total de capital emprestado menos
a relagcao entre os custos de captacao em relacao aos depdsitos totais. E que entre
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0s principais componentes enddgenos estdo as despesas administrativas, impostos
indiretos, impostos diretos, despesas de captacao, inadimpléncia e a margem de lucro.

Foi identificado que entre os principais determinantes exégenos utilizados para
0 spread estao a atividade econ6mica, PIB, atividade industrial, PIB Industrial, IPI,
desemprego, Selic, IPCA, compulsério e saldo da carteira de crédito.

Durante o periodo investigado foi levantando que o spread bancério no Brasil
figura entre um dos maiores a nivel mundial e mesmo com consideravel redugéao — de
um nivel que chegou a representar 150% — ainda é considerado elevado principalmente
se comparando com paises com mesmo grau de desenvolvimento.

Ao longo do estudo foi identificado que o spread pode ser visualizado em
diferentes perspectivas no que tange a dimensao por tipo de tomador ou tipo de recurso
e operacao ou na perspectiva volume-prazo-risco que abrange os niveis de spread por
volume de recurso, tempo de tomada, riscos e a existéncia ou ndao de garantias.

Diante dos conceitos, detalhes técnicos e 6ticas do spread, foi realizado um
ensaio de decomposicéo, partindo da forma tautol6gica do spread, incluindo as variaveis
endoégenas componentes para fins de identificacao destas, chegando a formulacao
de um multiplicador de aplicacdo na ética do dispéndio e multiplicador de capital
emprestado na 6tica do juros.

Uma modelagem baseada na decomposi¢cao do spread e diante das éticas de
estudo, ética de dimensao, 6tica de volume-tempo-risco se apresentaria como a ideal
para uma estudo com maior acuracia. Porém, diante do nivel de informagao disponivel
nao é possivel atingir este nivel de estudo, cabendo assim a modelagem a apartir dos
dados disponiveis, em nivel de agregacao elevados.

Seguindo a complexidade da modelagem partiu-se do método de painel di-
namico com vetores autorregressivos e estimacao por método dos momentos gene-
ralizados em duas etapas, com transformacéo ortogonal para frente e utilizacdo de
instrumentos PCA com 18 variaveis endogenas e 7 variaveis exdégenas.

O modelo com duas defasagens da variaveis dependentes foi selecionado
pelo teste de selecao por critérios de momentos (MMSC). O modelo passou pelo teste
J-Hansen de superidentificacao de restricdes, aceitando-se a hipdtese nula de validade
de todas as variaveis no modelo.

As variaveis que apresentaram significancia simultaneamente no spread e
na rentabilidade foram a rentabilidade com uma e duas defasagens, as despesas
administrativas, receitas de operacao de crédito, receitas de participacao, Selic over, e
velocidade da moeda.
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Entre as principais variaveis determinantes que exercem influéncia direta no
spread estao, em ordem de peso: outras despesas operacionais, as receitas de opera-
cao de crédito, outras receitas operacionais, despesas administrativas, velocidade da
moeda e receita de servigos.

O segundo bloco de variaveis determinantes que exercem influéncia direta no
spread estdo: a rentabilidade de dois periodos anteriores, outras operacdes, depdsitos
de poupanca, meios de pagamento M4, receita de participacao, spread de um periodo
anterior e o compulsorio.

Entre as varidveis que apresentaram influéncia inversa no spread,em ordem
de peso estdo: Selic Over, IPCA, spread de dois periodos anteriores, capital préprio,
operacao total do mercado e rentabilidade de um periodo anterior.

Ja na rentabilidade entre as variaveis que exercem influéncia direta, em ordem
de peso, estdo: Rentabilidade de um e dois periodos anteriores, velocidade da moeda,
impostos indiretos e despesas administrativas.

Entre as variaveis que apresentaram influéncia inversa com a rentabilidade,
em ordem de peso estao: imposto de renda, receita de operagdes de crédito, Risco
ponderado de crédito, operagdes de crédito, operagdes de financiamento, inadimpléncia,
depositos a vista, receitas de participagdes e Selic over.

Os resultados do modelo remetem que o spread e a rentabilidade sao deter-
minados em parte diante um conjunto de caracteristicas e do perfil operacional das
instituicoes bancarias em torno de seus elementos endégenos e por outra parte por
fatores exdgenos de mercado e de conjuntura econémica.

Como principal determinante, em termos de impacto direto do spread, o modelo
retornou a variavel de participacdo de outras despesas em relacao as operagdes de
crédito (1,2571), em um nivel muito significativo. Quanto maior o nivel desta variavel,
maior seria o nivel de spread bancario.

Como segunda e terceira variavel com influéncia direta no spread aparecem
a receita de operacoes de crédito e outras receitas operacionais. Dessa forma, insti-
tuicbes quem possuem maior capacidade e suas receitas baseada nestas operagdes
apresentam maior nivel de spread bancario.

Por outra via o0 modelo retornou que as receitas com operagdes de crédito esta
entre os principais determinantes indiretos da rentabilidade. Ou seja, quando maior o
nivel desta variavel, maior o spread, porém menor seria a rentabilidade das instituicdes.

Como quarto e quinto principais determinantes diretos do spread o modelo re-
montou as despesa de captacéo e as despesas administrativas. O que leva a conclusao
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que as instituicdes que possuem maior nivel destas despesas, acabam por apresentar
0s maiores niveis de spread, levando ainda a caracteristica que esses custos sdo em
grande parcela repassados para a taxa de juros.

Na perspectiva de atuacao simultanea, o modelo retornou que as despesas
administrativas atuam como principal determinante direto do spread e da rentabilidade,
ou seja quanto maior o gasto com despesas administrativas, maior a capacidade das
instituicdes de aumentar a rentabilidade, reforcando a caracteristica desse custos ser
quase que totalmente repassado sem afetar a margem de lucro.

Como sexto principal determinante direto do spread o modelo retornou a
velocidade da moeda. Por outra via a velocidade da moeda se apresenta também como
o principal' determinante direto da rentabilidade. Quanto mais rapido uma unidade
monetaria circula na economia, maior sera o nivel de spread e rentabilidade das
instituicbes bancarias.

Como sétimo principal determinante direto do spread aparece as receitas de
servigos. Esse resultado implica que quanto maior a concentragcdo de receitas de
servigos da instituicdo, maior sera o nivel de spread bancario cobrado por estas.

A inadimpléncia e o risco ponderado de crédito apresentaram significancia
como determinantes indiretas da rentabilidade. Isso remete que elevac¢des do nivel de
inadimpléncia e carteiras com maior risco ponderado atuam e reduzindo a rentabilidade.

Entre outras variaveis ligadas as caracteristicas operacionais, que atuam como
determinantes diretas do spread, em menor nivel estido outras operagdes?, depdsi-
tos de poupancga®, operacdes de empréstimo*, receita de participacdo e operagéo
de financiamento®. Elevagbes destas variaveis atuariam elevando o nivel de spread
bancario.

Entre as variaveis exdgenas que exercem influéncia direta sobre o spread
estdo o agregado monetario M4 e o compulsério. Elevagées no M4 e no compulsério
levariam e aumento do spread e da rentabilidade bancaria.

No modelo, o principal determinante indireto do spread € a rentabilidade
auferida em periodo anterior. Esta variavel também atuaria como determinante direto

da rentabilidade. Dessa forma o reflexo seria de reducao do spread atual, porém com

Sem considerar as variaveis defasadas da propria rentabilidade
Significancia somente para o spread

Significancia somente para o spread

Significancia somente para a rentabilidade

Significancia somente para a rentabilidade

a b~ W N =
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manutencao de certo nivel de rentabilidade, podendo estar associado a diluicdo de
custos operacionais ao longo do prazo.

Entre as variaveis exdgenas que, no modelo, exercem influéncia indireta no
spread estao o grau de concentracao, operacao total do mercad, IPCA, impostos
indiretos, Selic over e imposto de renda. Eleva¢des destas variaveis atuariam reduzindo
0 spread bancario.

Para o IPCA, impostos indiretos e imposto de renda a relacao inversa com o
spread pode ser explicada pelo ndo repasse total de elevagdes destas para a taxa de
juros. Dessa forma mantida a estrutura de custos e néo repasse destes, o resultado
observado seria uma reducao de spread.

No grupo de variaveis endégenas o capital préprio, spread de dois periodos
anteriores, depdésito a prazo e deposito a vista exercem, no modelo, uma influéncia
inversa com o spread e com a rentabilidade. Elevagcbes destas varidaveis atuariam
reduzindo o spread, via taxa de aplicagéo, e reduzindo também a rentabilidade, devido
a reducao na taxa de aplicagao.

Entre as variaveis exdgenas com efeito inverso sobre o spread bancario, o
IPCA, Selic over e imposto de renda também manteriam relagéo inversa com a renta-
bilidade, ja o grau de concentragdo, operagao total de mercado e impostos indiretos®
manteriam relacéo direta com a rentabilidade.

Diante o resultado da pesquisa e da modelagem econométrica este estudo
chega ao conceito que o spread e a rentabilidade bancaria sao definidos diante um
conjunto de fatores endégenos remetendo as caracteristicas operacionais de cada
grupo e ou instituicées e diante um conjunto de fatores exdgenos relacionados com a
conjuntura social e econémica e de regulagéo.

A contribuicao desta pesquisa esta na utilizacao de variaveis endégenas deter-
minantes do spread, que representam as caracteristicas operacionais das instituicées
diante um conjunto de fatores que implicam no tipo de operagéo, capacidade de gerar
receita, origem do capital e eficiéncia operacional.

Para estudos posteriores fica a indicacao para avaliacdo dos efeitos dos de-
terminantes do spread atuando simultaneamente sobre a taxa de aplicagao, taxa de
captacao e rentabilidade bancaria. Ainda a orientagé@o de trabalhar os dados no maior
nivel de desagregacao possivel para visualizacdo do nivel por tipo de tomador, tipo de

6 Estarelagéo poderia estar associada ao fato de ser um imposto sobre a venda com baixa sensibilidade
do consumidor
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operacao, tipo de recurso, volume, prazo e nivel de risco, levando consideracao que no

momento da pesquisa este nivel ndo estava disponivel.
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APENDICE 1 — DECOMPOSICAO DO SPREAD

Este apéndice tem como propdésito realizar a decomposicado algébrica do
*spread” com objetivo de inserir e identificar variaveis componentes a partir de defini-
cOes teodricas e técnicas, dentro das perspectivas de 6tica, caracteristicas, dimensao e
volume-prazo-risco abordadas na secao 2.3.

A decomposicao parte da definicao geral tautologica de *spread* (Spr), como
resultado da diferenga entre a taxa de aplicagdo (I,,) e a taxa de captagao (i..),
representada na EQUAGAO 1.1.

Sp?” = iapl - icap (1 1)

Em termos de resultado a taxa de aplicac¢ao (i,,) € obtida da relacdo entre

a receita operacionais (R) e das operacdes de crédito (F). Ja a taxa de captagao é

extraida da relacédo entre as despesas de captacao (DC) e o montante capitado (C),
conforme representado na EQUACAO 1.2

R DC R DC
=g | e =" | Spr=g- 5 (1.2)

As receitas operacionais das instituicdes financeiras se dividem em: 1) Receitas
de Operacoes de Crédito (ROpCr); 2) Rendas De Cambio (RCamb) ; 3) Rendas De
Aplicacoes Interfinanceiras De Liquidez(RApI f); 4) Rendas Com Titulos E Valores
Mobiliarios E Instrumentos Financeiros Derivativos (RMobDer); 5) Rendas De Pres-
tacdo De Servigos (RSrv); 6) Rendas De Participagdes (RPart) e 7) Outras Receitas
Operacionais (Ot ROp) EQUAGAO 1.3.

ROP = ROpCr + RCamb + RAp[f + R]V[obDer + RSrv + RPart + ROt (1 3)

Para fins de estudo podemos separar as receitas das operac¢oes de crédito
(ROpC'r) das outras receitras operacionais (Ot Rop) conforme demonstrado nas EQUA-
CAO 1.4 e EQUACAO 1.5

OtROp = RC’amb + RApr + R]V[obDeT + RSTU + RPaTt + ROt (1 4)

ROp = ROpCr + OtRop (1.5)

A receita das operagdes de crédito (ROpC'r) € obtida levando em considera-
¢ao as operagbes de crédito — capital emprestado — (£) e uma taxa de juros (i;,),
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visualizada na EQUACAO 1.6. A taxa de juros contempla os custos de captacéo, os
custos operacionais, inadimpléncia, risco, impostos diretos e indiretos e margem liquida,

conforme levantamento na segéo 2.3.

ROpCr = Eij, (1.6)

A receita de operacoes de crédito (ROpCr) pode ser decomposta, diante
os elementos que constituem a base da taxa de juros, englobando as despesas
operacionais e administrativas (D Adm), provisdées de inadimpléncia (Inad) custos de
captacao (DC'), impostos indiretos (ImplInd), impostos sobre a renda (ImpDir) e
margem liquida (M gLqd), conforme identificado na se¢ao 2.3.

ROpCr = DAdm + Inad + DC' + ImpInd + ImpDir + M gLqd (1.7)

A decomposicao da receita pode ser ampliada com a inser¢cdo das respec-
tivas bases de incidéncias conforme a EQUACAO 1.8"23, forma similar com que é
apresentado em Cardoso e Koyam (1999), em estudo da cunha fiscal sobre o spread
bancario.

O primeiro bloco da decomposi¢céo da receita na se refere as taxas e aliquotas
aplicados sobre o capital emprestado (F) e captacéo (C), sendo elas as despesas
administrativas (i.qm,), inadimpléncia (i;,4), captagéo (i..,), recolhimento compulsorio
(icomp), aplicag@o de compulsorio(i,.) e fundo garantidor de credito (iy.).

O segundo bloco da decomposicdo da receita na EQUACAO 1.8 consiste na
insecao de variaveis referente as taxas e aliquotas aplicados sobre a propria receita
da operacéo de crédito (ROpC'r), contemplando o PIS (i), IOF (i;0r), COFINS (i),
imposto de renda (i;.), contribuicao social (i.s) € lucro liquido (i;), formando o markup
das instituicdes.

*RO}QCT + 15 ROp
1 — 1l — s
+ iCOfROp + ZT[ROp(l — ipis — icof) - 0, 01] + ZCS[RO]?<1 — ipz's — icof) — ifgc]

(1.8)

ROP = Z'adej + ZzndE + Z-iofFj + Z.capC + Z.compiacc + ifgcc +

Considerando que ndo sdo abatidos os custos operacionais da base de arrecadacédo do PIS e
COFINS, conforme Cardoso e Koyam (1999)

Sao abatidos da base do IR e CSLL os custos com o FGC, conforme Cardoso e Koyam (1999)
Incluindo a compensacgéo de 1/3do COFINS na CSLL, conforme Cardoso e Koyam (1999)
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Levando em consideragao que os depdsitos sdo reduzidos diante a obrigacéo
de recolhimentos compulsérios e contribuicdo para o fundo garantidor de crédito
(FGC), um empréstimo (£) que dependa de captagao (C'), a necessidade de captagcao
sera maior para atender a operacao de empréstimo no volume almejado, conforme
demonstrado na EQUACAO 1.9 (CARDOSO; KOYAM, 1999).

E
¢= (1 - Z.comp - ifgC) (1 .9)
Diante a insecdo dos componentes explicitos da receita das operacdes de

crédito (ROpCr), 0 passo seguinte consiste em isolar a esqueda os componentes
incidentes sobre a receita e evidenciar variaveis em comum em ambos os lados da
equacdo. Substituindo EQUACAO 1.9 em EQUACAO 1.8, obtemos as parciais em
EQUACAO 1.10 e EQUACAO 1.11.

ROp {1 - 41 .Z” P ipis - icof - Zr(l - ipis - Z.cof - 07 01) - ics(]- - Z.pis - Z'cof)] =
= Uy = s
E

| E N
1 : : : :
“r 1- Leomp — Ufge 1- Leomp — Vfge

Tegl ; ; — 11 ; ; Tacl ; _
esiloe 1 - Leomp — Ufge T 1— Leomp — Ufge aereomy 1-— Leomp — Ufge

] + iade + ilnadE + (1 - iir - ics)i]OFE + ifgc [

(1.10)

ROpC'T |:1 — T 7 pis 7 Urlpis 7 lpisles T leof T Urlcof T leofles T Uy 07 01@7‘ - ch:| =
1 —2, — g
1

. , , , 1 ,
E[Zadm + Unad T t1oF + Leap 1 - - + Lfgc

- + Laclecomp 1
— leomp T Lfge 1— Leomp — Ufge

- Z-comp - Z.fgc
o 1 o 1
@Tlfgc : . + Leslfge . . ]

1- Leomp — Ufge 1- Leomp — Ufge

(1.11)
Ao evidenciar os termos em comum referentes aos impostos indiretos e opera-
¢bes de crédito obtemos a terceira parcial em EQUACAO 1.12

ROpCr [1 — (e (1= iy — ) + g (1= by — i) + 0,993, + z)} _

I 2

1

](icap + ifgc + Z.acicomp - ZergC + iCSifgC)]
(1.12)
Isolando a receita a esquerda e realizando as manipulagdes algébricas, intro-

E [iadm + i rnad +iror + | : :
11— Leomp — Ufge

duzindo para cada periodo de tempo (t) a perspectiva de dimensao envolvendo tipo
de tomador(a), tipo de recurso (b) e modalidade da operacgao (c), tipo de operacao (d),
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origem do capital (e) as taxas de sensibilidade as perspectivas de volume (v), prazo (p),
risco (r) e garantia (g), obtemos a EQUACAO 1.13.

O spread ainda pode ser visualizado de acordo com as diferentes operacoes
(d) , sendo elas: 1) Empréstimos e Direitos Creditorios Descontados; 2) Financiamentos;
3) Financiamentos Rurais) 4) Financiamentos Mobiliarios; 5) Operagcdes De Credito
Vinculadas A Cesséo 6) Avais E Fiancas Honrados; 7) Carteira De Cambio; 8) Rendas
A Receber; 9) Negociacao E Intermediacdo De Valores; 10) Créditos Especificos e 11)
Diversos.

A origem de capital (e) a ser emprestado (F), pode assumir a forma de capital
préprio (Pr), depdsito a vista (Av), depdsito a prazo (Ap) depésito interfinanceiro (1 f),
depdsito de poupancga (Pop) e outros depdsitos (Ot D)

. . . (icap+7:fgc+l’ac~7:comp77;'r~7;fgc+ics-ifgc)
E [ladm + Unad + tr1oF + 7+ [ p——

ROp[t,a,b,c,d,e] - vpg

(1.13)
O numerador da EQUACAO 1.13 remete aos dispéndios das operacdes de

1= (= +pis (1= e = fes) + g (1 = by — cs) + 0, 9%, + i)

1—ir—ics

crédito (D), visualizado de forma isolada em EQUACAO 1.14, para cada perspectiva
operacional.

(icap + 7:fgc + Z.acicmnp - irifgc + icsifgc>

Dt[a,b,c,d,e] =F iadm + Z-Inad + Z-IOF +r+ 1 . -
— leomp — Ufge

(1.14)

Na ética dos dispéndios, o denominador da EQUACAO 1.13, ao ser manipulado

algebricamente, assume a fungao de multiplicador das despesas e custo de captacao

ou *markup* (i,.x,), visualizado na EQUAGAO 1.15, embutindo nestes a margem liquida

e aliquotas dos impostos diretos e indiretos?, influenciado pelas taxas de sensibilidades

para cada nivel de volume, prazo e garantia.

1
[1—( a4 Upis-(1 — @y — Ges) + Geof-(1 — dp — Ges) + 0,994, + ics

1—ir—ics

MK ap.cde] = )l o

(1.15)
Ao simplificar a EQUAGCAO 1.13, encontramos uma forma similar a forma inicial

em EQUACAO 1.6, um montante multiplicado a uma taxa para chegar na receita. A
diferenca € que a forma inicial considera o capital emprestado e uma taxa de juros

4 Retirando a incidéncia do IR e CSLL
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— onde estdo embutidos todos os custos e margem de lucro. A segunda forma, em
EQUACAO 1.18 considera as despesas com a operagado de crédito e um multiplicador
destes gastos.

Ropcritabede = Dimkp (1.16)

Retornando a concepgéo inicial em EQUAGAO 1.6, da taxa de juros (i;,)

aplicada sobre o capital emprestado (£) pode ser obtida manipulando o multiplicador

de despesas (*markup®) (i,,x,) incorporando as taxas referentes a custos, despesas e
provisdes, visualizada em EQUACAO 1.17 e simplificada em ?2.

[iadm + imad + irop + 1 + Leaptiteetiacicomp —ir-ijgetiesifge)

[1— (22— dpise (1 — iy — ) + dop-(1 = dp — des) + 0,996, + ics)]

1—ir—ics

1_7:comp_ifgc

U/p/g/
(1.17)

LT t(a,b,c,de)] =

ROp[t,a,b,c,d,e] - Eijr (1 A 8)

De acordo com os resultados da decomposicéo da receita em EQUACAO 1.13
e a forma tautolégica em EQUACAO 1.2 e EQUACAO 1.9 o *spread* médio das
operacdes pode ser apresentado conforme a 6tica de juros em EQUACAO 1.19 e sob
a 6tica dos dispéndios na EQUACAO 1.20.

O denominador da taxa de captacdo em EQUACAO 1.19 e EQUACAO 1.20
passa a representar as operagdes de crédito (OpCr) podendo serem destacada distin-
guidas por suas em suas diversas modalidades (d), para cada outra 6tica apresentada.

Eijr  DC

SprEpn[a,b,c,d,e} - TJ - 7 (1 19)
Dimk DC

SprEpn[a,b,c,d,e] - E - E (1 20)

(1_icomp_ifQC)

Por fim o spread pode ser visualizado incluindo a 6tica de operacdes, consi-
derando que cada tipo de operac¢des possui suas caracteristicas especificas que vai
gerar para cada uma um nivel de spread. Esta forma pode ser visualizada na 6tica do
juros na EQUACAO 1.21 e 6tica do dispéndio na EQUACAO 1.22

E.ijr, DC
SpTEpn[a,b,c,d,e] = O; - 7 (1 21)
D, iapl, B DC

SpTEpn[a,b,c,d,e] - (1 22)

Opn, C
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O spread ainda pode ser visualizado de acordo a 6tica de capitalizagao: ju-
ros simples ou juros composto e modalidade de amortizag&o: price, sac e outras. A
EQUACAO 1.23 e EQUACAO 1.24 trazem as condigdes de juros simples e compostos
e a combinagcdo com os componentes do *spread*, levando em consideragao a valor
presente (PV), valor futuro (F'V), juros (J), receita (R) e capital emprestado (F)

F
J = P“;—l | R=FV | E=PV=0p | FV=PV(1+i)" | FV =PV(l+in)
(1.23)
FV R E(1+i)"
SprEp=J—DC=|— —1—-DC=[— —1—-DC =" _ 11— DC (1.24
prEp [PV ] [Op ] — [ o ] (1.24)

Adaptando a formas EQUACAO 1.23 em EQUACAO 1.19 obtemos a versao do
spread na 6tica de juros compostos para um dado periodo em suas formas simplificadas
na Gtica do dispéndio em EQUACAO 1.25 e na ética do juros em EQUACAO 1.26.

D1+ 04" DC

SpTEpn[a,b,c,d,e] = [[()]jpl] - 1‘| — |:C] (125)
Eil+;." DC

SprEpn[a,b,c,d,e] = [[()plj] —1| — |:C:| (1 26)

O *spread* pode ser visualizado adicionando a 6tica da amortizacéo, conside-
rando a parcela da receita futura para cada periodo (F'V,,.1 = ROp,.1) € a amortiza-
¢do cada periodo (AMT,.,), atendendo as condicdes em EQUACAO 1.27 e EQUA-
CAO 1.28, resultando na forma simplificada na EQUAGAO 1.295.

o PMTn—H _ — =
(1.27)
ROpn|
SprEp, — [i ]‘]\j ;n —1]-DC, = [Roip" |-DC, = | ([);” U pe, (129)
[1+zyr] -1 n
E = -1 - 1.2
Sp?" Pin,a,b,c,d,e] Opn ] |: On :| ( 9)

5 para fins de exemplificacéo foi utilizada a forma de sistema de amortizagéo price de série uniforme
para célculo da parcela
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A EQUACAO 1.29, demonstra que o spread pode ser visualizado para cada
periodo de tempo (n), tipo de tomador (a), tipo de recurso (b), modalidade de operagéao
(c), parcela de receita futura (RO P,) de acordo com a o tipo de operacéao (d) e origem
do capital. Além das sensibilidades de volume (v), prazo (p), risco (r) e garantia (g)
embutidos na taxa de juros e markup.

Neste apéndice realizou-se a decomposi¢ao do *spread expost*, partindo da
sua forma tautolégica e inserindo as variaveis componentes de custos e receitas,
além de variaveis qualitativas referentes as éticas identificadas durante a pesquisa
remetendo a caracteristicas técnicas e qualitativas que influenciam outras variaveis e

possibilitando visualizagdo de varios niveis de spread.



104
APENDICE 2 — ANALISE DE DADOS

Em analise preliminar no conjunto de dados, levando em consideracao as
varidveis calculadas, percebeu-se que a formula para *spread ex-post* (EQUACAO 3.18)
apresentada por Dantas (2012) e Magalhaes-Timotio (2018) ndo é adequada para
avaliar o mercado bancéario como todo, diante do fato de haver diferencas operacionais
e operacdes de multiplas carteiras.

A TABELA 12 mostra o resultado do calculo do spread ex-post conforme
EQUACAO 3.18, levando em consideracéo as receitas de crédito, operacdes de crédito,
custo de captagcdo e depdsitos totais, com resultados que nao refletem todas as
operacoes exercidas pelas instituigoes.

Foi realizado um calculo para o *spread ex-post* (EQUACAO 2.1), de tal
modo que comportasse as diferencas entre modalidades bancérias e operacdes das
instituicdes, levando em consideracao todas as receitas operacionais e as operac¢oes
de crédito e outros créditos chegando ao resultado médio demonstrado na TABELA 13,
sendo mais aproximado com as séries do *Spread* MOC e *Spread* do ICC.

RcOp DesCap

SorEp = — 2.1
prep %[OpTott + OpTot,_] %[DepTott + DepTot; ] &1

Outro aspecto em relagao as informacdes contabeis é que a conta de operacdes
de crédito (16000001) ja se apresenta reduzida do valor de provisao para operacoes
de crédito (16900008) — uma *proxy* para a inadimpléncia para cada instituicao
—, podendo levar a equivocos na utilizacao destas duas variaveis sem o tratamento
adequado. Para fins de estimagéao o valor da inadimpléncia foi inserido na operagao de
credito e a inadimpléncia calculada como percentual deste valor.

TABELA 12 — Calculo Spread ex-post com base nas Receitas de operagdes de crédito

DATA SPREAD Tx.Aplicacéo Tx.Captacao
2011 1.4607222 6.663261 5.202539
2012 1.2407501 5.364588 4.123838
2013 0.6518845 4.744582 4.092697
2014 -0.6796443 4.868387 5.548031
2015 -1.6800918 6.045007 7.725099
2016 -2.6329807 5.619481 8.252462
2017 -0.6702982 5.090939 5.761238
2018 1.1176780 4.912080 3.794402
2019 1.3371541 4.834962 3.497808
2020 2.0953225 4.226507 2.131184

FONTE: Desenvolvido a partir dos dados coletados
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TABELA 13 — Spread Ex-post com base na operacoes totais

DATA SPREAD Tx.Aplicagao Tx.Captacao
2011 22.47102 27.67356 5.202539
2012 16.69204 20.81587 4.123838
2013 16.39589 20.48858 4.092697
2014 16.09611 21.64414 5.548031
2015 29.04352 36.76862 7.725099
2016 26.82704 35.07950 8.252462
2017 18.44434 24.20558 5.761238
2018 23.38204 27.17644 3.794402
2019 24.94306 28.44087 3.497808
2020 32.62302 34.75421 2.131184

FONTE: Desenvolvido a partir dos dados coletados

TABELA 14 — Resultado descritivo do Spread Ex-post apés retiradas de outliers

Minimo Prim.Quartil Mediana Média Ter.Quartil Maximo
-0.24948 0.08001 0.16046 0.20167 0.28533 0.70103

FONTE: Desenvolvido a partir dos resultados

Em andlise descritiva foram encontradas anormalidades nas variaveis (Inad) e
(OtDes) — participacéo sobre a operacao de crédito total — de observag¢des acima do
terceiro quartil, comprometendo outras variaveis. Essas observacdes foram eliminadas
utilizando a variacao interquartil (IQR) até o maximo de 1.5 do terceiro quartil, o que
veio normalizar estas variaveis e as demais.

A variagao interquartil também foi utiliza para retirar observagoes referentes a
variavel dependente *Spread Ex-post*, que apresentavam destoantes da normalidade,
podendo prejudicar os resultados da modelagem econométrica.

Foi realizada avaliacao de correlacao entre as variaveis do painel de dados, e
conforme GRAFICO 16 foi detectada forte correlagdo entre algumas variaveis, o que
viria a causar diversos problemas de estimagéo. Para contornar essa questdo foram
excluidas variaveis autocorrelacionadas que apresentavam similaridades teéricas ou
sem significancia em estimacdes preliminares.

Como método de apoio para avaliar a multicolinearidade foi utilizada a técnica
de inflagdo da variancia (VIF), identificando que algumas variaveis estavam inflando o
modelo. Nesse sentido foram eliminadas variaveis que apresentaram valor VIF maior
que 5.

Em ajuste preliminar foi verificado através da distancia de Cook as observagoes
que podem influenciar o modelo. O GRAFICO 17 demostra as observacdes, com tama-
nho dos circulos proporcionais a distancia de Cook. As observagdes que apresentaram
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GRAFICO 16 — Correlagao entre variaveis do painel
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FONTE: Desenvolvido a partir de dados coletados

uma elevada distancia de Cook, acima do ponto de *cutoff* (4/N) foram eliminadas do

painel.
GRAFICO 17 — Visualizacdo de influéncia residuos
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FONTE: Desenvolvido a partir de dados coletados

O GRAFICO 18 mostra a visualizagao entre os valores preditos em modelagem
inicial versus o residuos studentizados deletados do modelo. No GRAFICO 19 é
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demonstrado de forma comparativa o histograma dos residuos antes e apos tratamento
de dados e retirada dos outliers.

GRAFICO 18 — Residuos studentizados vs Valores Preditos
Deleted Studentized Residual vs Predicted Values

15~ Threshold: abs(2)
) 6753

10-

Observation

® normal

® outlier

Deleted Studentized Residual

° 3602

~05 0.0 05 1.0
Predicted Value

FONTE: Desenvolvido a partir da modelagem de dados

No GRAFICO 19 é possivel visualizar a distribuicao de frequéncia da variavel
Spread Ex-post antes e apdés a retirada dos *outliers™.

No GRAFICO 20 é possivel visualizar o comportamento de frequéncia dos
residuos antes e apds a transformacgéao dos dados.

No GRAFICO 21 é possivel visualizar o diagrama de dispersao entre os resi-
duos estudentizados e os valores preditos

Entre as variaveis que foram eliminadas estdo a participacdo de mercado
(MKSh), grau de concentracao (GrCon), operagdes de crédito total (OpCrTotal),
*spread ex-ante* (SprEa) e o indice de precos ao consumidor (I PC A), por possuirem
elevada correlagdo com outras variaveis e por nao se demonstrarem significativas em
primeira testagem de modelo.

Foram desconsideradas as variaveis *dummy* de controle de capital (OCap) e
carater da instituicdo (Crins), por falta de informacdes evolutivas. Somente a variavel
*dummy* referente a taxonomia (TpIns) foi mantida no modelo, esperando que ela

venha captar as diferengas operacionais.
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GRAFICO 19 — Histograma demonstrando o ajuste na variavel dependente
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GRAFICO 20 — Histograma dos Residuos
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GRAFICO 21 — Diagrama de Dispersao dos residuos
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