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Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e nao refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Resumo

A rentabilidade bancéria € geralmente considerada fator relevante para a
solidez do sistema financeiro, reduzindo os riscos de insolvéncia. No Brasil,
porém, tem havido discussdes quanto aos lucros dos bancos, sob o
argumento de que seriam muito elevados, onerando o setor produtivo. Por
isso, diversos estudos tém avaliado a estrutura, a evolucgéo e os determinantes
do spread bancario, a principa varidvel responsavel pelos lucros
supostamente anormais. Essas pesquisas tém se concentrado em investigar o
spread ex-ante das operacdes com recursos livres e utilizado fatores
macroecondmicos como varidveis independentes. Este estudo busca
identificar determinantes do spread ex-post, privilegiando varidveis
explanatdrias especificas das instituigdes (microecondmicas). Na literatura
sobre determinantes do spread ex-post no Brasil, foi identificado apenas um
trabalho anterior, com resultados pouco representativos, devido ao problema
de micronumerosidade. Utilizando dados dos balancetes de janeiro/2000 a
outubro/2009 de bancos com carteira de crédito ativa, sdo testadas nove
hipéteses, constatando-se que o0 nivel de spread ex-post tem relacéo
significativa e: (i) positiva com o risco de crédito da carteira, com o grau de
concentracéo do mercado de crédito e com o nivel de atividade da economia;
e (ii) negativa com a participagdo relativa da instituicdo no mercado de
crédito. Por outro lado, ndo foram encontradas relacdes relevantes entre o
spread ex-post e 0 nivel de cobertura das despesas administrativas pelas
receitas de prestaces de servigos, a origem do capital de controle da
instituicao, isto é, nacional versus estrangeiro e estatal versus privado; a taxa
basica de juros da economia; e a volatilidade do Ibovespa.
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1- Introducéo

Pela natureza da atividade de intermediacdo financeira, a rentabilidade das
instituicBes bancarias é foco de constante preocupagdo nas diversas economias. 1sso se
justifica, conforme Couto (2002), porque a acumulacdo de perdas traz o risco de
descontinuidade da instituicdo, com todas as suas potencialmente desastrosas
consequéncias para o0s depositantes da instituicdo e mesmo para 0 sistema financeiro
como um todo. A recente crise financeira global, em que a quebra do Banco Lehman
Brothersfoi o fato mais marcante, é exemplo concreto dessa questéo.

No Brasil, em razéo de caracteristicas que parecem ser proprias, os resultados
divulgados pelos bancos tém sido objeto de grandes polémicas, ultrapassando a
discussdo econémica e assumindo aspectos de questdes politicas, inclusive com o
desenvolvimento de estudos especificos no ambito do Congresso Nacional, tal como
Freitas e Kholer (2009). Ao mesmo tempo em que € inegavel a conveniéncia de que as
instituicdes financeiras apresentem rentabilidade compativel com a necessidade de
garantir a prépria sustentabilidade e, por consequéncia, a solidez do sistema financeiro,
segmentos da sociedade brasileira levantam fortes criticas em relacdo ao nivel dos
lucros al cangados pel os bancos.

Os questionamentos se concentram, essencialmente, no argumento de que a
magnitude da rentabilidade das instituicdes financeiras no Brasil seria tdo elevada que
se congtituiria em um dos gargalos do desenvolvimento do Pais, por onerar
demasiadamente as acdes de investimento do setor produtivo. Embora o resultado de
uma ingtituicdo financeira também sgja composto por outras atividades (como a
prestacéo de servigos e a administragéo de investimentos, por exemplo), o foco das
discussdes, naimprensa, se da principa mente em relacéo aos efeitos do spread bancario
- diferenca entre a taxa de juros cobrada nas operactes de crédito e a paga nas acles de
captacio de recursos (NASSIF, 2009; FRIEDLANDER; MODE, 2009, por exemplo).

Pela relevancia do tema, diversos estudos tém sido realizados no Brasil,
buscando identificar variaveis que auxiliem a explicar o comportamento do spread
bancario. O Banco Centra do Brasil (BCB, 1999 a 2008), por exemplo, divulga
regularmente o Relatorio de Economia Bancéria e Crédito, contemplando estudos
cientificos produzidos por sua area de pesquisa — alguns em parceria com pesquisadores

externos a institui¢ao.



Do ponto de vista metodol égico, as pesguisas realizadas no Brasil tém utilizado,
principalmente, as informagdes divulgadas na pagina do BCB na internet, que consolida
as informagdes das diversas instituigdes financeiras em uma série representativa do
spread ex-ante - mensurado quando do processo decisorio da concessdo do crédito - das
operacbes com recursos livres no sistema financeiro nacional. Como variaveis
independentes, geramente sdo utilizadas fatores macroecondmicos. Um dos motivos
gue podem justificar a prevaléncia desse desenho metodoldgico € a questdo da
disponibilidade de informagoes.

O presente estudo tem o propédsito de avancar nessas discussdes, buscando
identificar varidveis determinantes do spread bancério no Brasil, mas considerando a
Sua perspectiva ex-post - apurado posteriormente a realizacdo das operacoes, refletindo
os ganhos efetivamente auferidos nas operacfes de crédito e ndo as perspectivas da
instituicdo bancéria no momento da realizacdo da operacdo. Cabe ressaltar, portanto,
gue embora a literatura sobre o tema envolva, de acordo com Souza (2007), as
abordagens de evolucdo, estrutura e determinantes, esse estudo estd focado
especificamente na Ultima, procurando identificar os efeitos quantitativos no spread de
mudangas em outras variaveis.

Para o alcance desse objetivo, € utilizado um modelo de regressdo, com o uso da
técnica de dados em painel, considerando o periodo-base de janeiro de 2000 a outubro
de 2009. Na construcdo das varidveis, sdo utilizados dados dos balancetes das
instituicbes bancérias (exceto bancos de desenvolvimento e cooperativas de crédito,
dadas as peculiaridades de propdsito dessas institui¢cdes) com carteira de crédito ativa
(conta 16000001), além de medidas representativas de varidveis macroecondmicas. A
amostra contempla 201 instituicdes, sendo que nem todas apresentam informagoes para
todo o periodo, tendo em vista que: algumas foram descontinuadas por processos de
aquisicao, fusdo, incorporacdo, liquidacdo, etc; e outras foram constituidas durante o
periodo da amostra. Tanto os dados contébei's, quanto as outras informagdes necessarias
aos testes empiricos, sdo obtidos na pagina do BCB na internet, nos links de
“informacdes contabels’ e de “ séries temporais’.

Além desta parte introdutoria, o trabalho contempla, nas segdes subsequentes:
uma revisao da literatura sobre o tema, com destaque para os trabalhos que avaliaram os
determinantes do spread bancério no mercado brasileiro (Secéo 2); o desenvolvimento

das hipdteses de pesquisa, que servirdo de referéncia para a realizacdo dos testes



empiricos, tendo por base a teoria econdmica e estudos anteriores sobre o tema (Secéo
3); a especificacdo da metodologia utilizada para os testes empiricos, em especia a
definicdo do modelo economeétrico (Secéo 4); a apuracéo e a andlise dos dados (Secdo
5); e as conclusdes do estudo (Secdo 6), tendo por referéncia a associacéo entre a

fundamentacao tedrica e os dados empiricos apurados.

2—Revisdo daLiteratura

O spread bancério, decorrente da diferenca entre as taxas de juros de aplicacéo e
de captacdo, compreende o lucro e o risco relativos as operacdes de crédito, sendo
influenciado por uma série de variaveis, sobretudo a qualidade de crédito do emissor, as
condi¢bes de mercado, o volume e a liquidez da emissdo ou empréstimo e o prazo
(SOUZA, 2007).

Pode ser entendido como um indicador de eficiéncia do processo de
intermediacdo financeira. 1sso porque um nivel elevado de spread seria um fator
relacionado com a ineficiéncia do setor e se traduziria em um maior custo para 0s
tomadores de empréstimos (WB e IMF, 2005), com reflexos no funcionamento da
economia. A respeito da relagdo entre spread e eficiéncia do setor financeiro, Gelos
(2006), a0 examinar a situacdo da América Latina, conclui que a regido tem maiores
taxas de juros, bancos menos eficientes e maiores requerimentos de reserva que outras

regides e que tais fatores tém um impacto significativo no spread.

2.1 — Spread Bancario Ex-Post e Ex-Ante

Em relagdo aos tipos de spread, a classificagdo mais comum utiliza como
parametro de distingdo a origem da informagéo, dividindo-o, segundo Leal (2007), em:
spread ex-ante, mensurado a partir das decisdes de precificagéo das taxas de captacéo e
empréstimos, por parte das instituicbes bancérias, refletindo, portanto, as suas
expectativas em relacdo a demanda, a inadimpléncia, & concorréncia, entre outras
variaveis, e spread ex-post, apurado em fungdo das receitas efetivamente geradas pelas
operacoes de crédito e dos custos de captacdo dos recursos empregados, o que traduz o
resultado da intermediagéo financeira.

S&0 medidas que capturam momentos distintos de mensuragcdo do fendmeno
estudado. Sem entrar no mérito sobre a prevaléncia metodoldgica de uma medida ou

outra, é possivel estabelecer algumas caracteristicas importantes para a selecdo do



parémetro a ser selecionado em uma pesquisa, bem como para suporte as avaliagdes
analiticas dos resultados. O spread ex-ante, por refletir as expectativas das instituicoes
financeiras no momento da concessdo do crédito, incorpora os efeitos de alteracbes no
cenario macroeconémico de forma mais rdpida, respondendo ao risco percebido
imediatamente, 0 que deve se traduzir em uma maior volatilidade da medida. O spread
ex-post, por sua vez, tende a apresentar um comportamento mais estavel, tendo em vista
gue mudancas nas expectativas de mercado ndo repercutem de forma imediata e
completa, considerando gue ele apura n&o as expectativas, mas o0 efetivo resultado da
intermediacdo financeira, medindo as agfes ja tomadas anteriormente e o0 estoque da
carteira. A escolha da medida, portanto, depende essencialmente dos propositos do
estudo e das limitacOes estabel ecidas.

Outro fato a se destacar € que os estudos sobre o spread ex-ante, inclusive os
elaborados pela BCB (1999 a 2007), abordando a estrutura e a evolucéo da diferenca
entre as taxas de aplicacdo e de captacdo, contemplam especificamente as operacoes
com recursos livres. Esse fato gera questionamentos metodol 6gicos, como em Fipecafi
(2004) e Sardenberg (2009), por desconsiderar parte relevante das operagdes de crédito,
justamente as que apresentam menor spread, como as de direcionamento obrigatorio
para o crédito rural e crédito habitacional. Somente no ultimo relatério divulgado pelo
BCB (2008), foi promovida uma atualizacdo da metodologia utilizada para a
decomposicéo do spread bancério, no sentido de estimar os efeitos dos subsidios
cruzados causados por esses direcionamentos obrigatérios. Essa revisdo da metodologia
também alcancou a modificacdo da sistemadtica de estimacdo: do custo médio de
captacdo, que passou a considerar uma taxa média ponderada entre as taxas dos
depdsitos a prazo (CDBs), dos depésitos em cadernetas de poupanca e dos depdsitos a
vista; e da participacdo dos recolhimentos compulsorios, em que se optou pela
utilizacdo dos custos efetivos de captagdo dos depositos compulsorios (depdsitos a
prazo, avista e/ou de poupanca), ao invés do custo de oportunidade.

No caso do spread ex-post, apurado com base nos dados contabeis publicos,
como € o caso do presente estudo, sdo consideradas todas as operacdes de crédito, até
pelo fato de que as informagdes divulgadas sd0 agregadas. Uma avaliagdo ex-post
analitica por operacéo pressupde a possibilidade de acesso a informagdes gerenciais, 0
gue sO € possivel em situagBes especiais, como em Fipecafi (2004), elaborado por

solicitacdo da Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban) com o objetivo de apurar a



estrutura do spread no Brasil, o que facilitou o acesso a dados de uso especifico da
administracdo das institui¢cbes financeiras.

Segundo Demirgug-Kunt e Huizinga (1999), o spread ex-post é mais apropriado
para comparagoes internacionais, devido a consisténcia dos dados. No Brasil, porém,
conforme constatado por Souza (2007), a maior parte dos estudos envolvendo as
abordagens de evolucdo, estrutura e determinantes, é baseada no spread ex-ante. Essa
prevaléncia pode ser explicada por questbes como: (i) os relatérios anuais de
acompanhamento do spread bancério, divulgados pelo BCB desde 1999, terem por base
a medida ex-ante, compreendendo n&o sO a evolucdo das taxas de juros e de spread -
apresentando uma decomposicao contébil do spread bancario em fatores relacionados
com as despesas administrativas, as despesas de inadimpléncia, os impostos indiretos e
a margem liquida do banco -, mas também estudos técnicos sobre o tema; (ii) a
divulgacdo, pelo BCB, de séries temporais sobre a evolugdo do spread bancério ex-ante
no sistema financeiro nacional, apurado a partir de informacOes repassadas pelos
bancos; e (iii) a dificuldade de acesso a informagdes analiticas sobre os resultados das

institui¢cdes, o que dificulta a utilizagdo da métrica ex-post.

2.2 — Pesquisas sobr e Deter minantes do Spread Bancéario no Brasil

Segundo Souza (2007), a andlise do comportamento do spread, contempla trés
tipos de abordagem: (i) evolugdo, que consiste na avaliagdo da medida ao longo do
tempo; (ii) estrutura, que procura estimar os diversos componentes do spread bancério,
como por exemplo inadimpléncia, custos administrativos, cunha tributéaria, dentre
outros; e (iii) determinantes, que consiste em investigar os efeitos quantitativos sobre o
spread oriundos de modificagdes em outras variaveis. Conforme ja destacado, o
presente estudo utiliza especificamente essa Ultima abordagem, ou sgja, identificar
variavels que expliquem o comportamento da medida representativa da diferenca entre
as taxas de juros de aplicacéo e de captagéo.

A revisdo da literatura empirica sobre os determinantes do spread bancario no
Brasil demonstra a existéncia de alguns estudos, quase todos utilizando a medida ex-
ante. E o caso, por exemplo, de Koyama e Nakane (2001a e 2001b), Afanasieff, Lhager
e Nakane (2001 e 2002), Bignotto e Rodrigues (2005) e Oreiro et al. (2006).

Koyama e Nakane (2001a) procuraram identificar os determinantes do spread

bancario no Brasil e concluiram pela significancia estatistica das variaveis. taxa média



didria capitalizada das operacdes Selic, expressa em taxas mensais; razéo das despesas
administrativas sobre o0 volume de crédito; o spread do rendimento dos C-Bonds sobre o
rendimento do titulo do Tesouro americano com mesma maturidade; e a aliquota
referente aos impostos indiretos. A variavel referente aos encaixes compul sorios ndo se
mostrou significativa e foi excluida darelacéo de longo prazo.

Utilizando um modelo do tipo ARMA (p,q), Koyama e Nakane (2001b)
encontraram relac@o do spread ex-ante com: a taxa Selic defasada em cinco periodos; a
taxa de inflacdo defasada em trés, quatro e cinco periodos;, o nivel de atividade
econdmica dessazonalizado publicado pelo IBGE, defasado em trés e quatro periodos; o
guociente entre o total de despesas administrativas e o volume de créditos livres,
defasado em um, trés e cinco periodos; a taxa média do compulsorio sobre o depdsito a
vista, defasada em trés periodos, a média diéria, capitalizada mensamente, do yield
spread do C-Bond sobre os titulos do tesouro americano, defasado em um periodo; a
medida dos impostos indiretos, defasada em um, dois e trés periodos.

Com o uso de dados em painel, Afanasieff, Lhager e Nakane (2001) procuraram
identificar os principais determinantes do spread bancario no Brasil, tendo como
guestdo subsididria verificar quais fatores - macroecondmicos ou microecondmicos -
afetam mais relevantemente o comportamento da diferenca entre as taxas de aplicagéo e
de captacdo. Foi utilizado um modelo de dois estagios, baseado em Ho e Saunders
(1981), concluindo-se que a taxa de inflagéo, a Selic, a volatilidade da Selic e o nivel de
atividade econdbmica (produto industrial) sdo relevantes para explicar o spread. Em
relacdo aos fatores macroecondmicos e microecondémicos, as evidéncias demonstraram
gue as variaveis macroecondmicas s80 as mais relevantes para explicar o
comportamento do spread banc&io no mercado nacional. Em Afanasieff, Lhager e
Nakane (2002), os autores utilizam a mesma metodol ogia e periodo de andlise, fevereiro
de 1997 a novembro de 2000, mas utilizam outras varidveis explicativas, encontrando
resultados diferenciados, conforme destacado no Quadro 1.

A pesquisa de Bignotto e Rodrigues (2005) teve por objetivo verificar o impacto
de fatores de risco — risco de juros e risco de crédito — e custo da intermediacéo de
crédito no spread cobrado. Os resultados demonstraram a relevancia estatistica das
seguintes variaveis explanatorias: custos administrativos; proxy de risco de crédito —
provisdo; risco de juros; coeficiente de market-share; indice de liquidez; tarifas de



servicos; compulsorio; tamanho do banco; e taxa Selic. Ndo foi encontrada relevancia
estatistica para a variavel tributos — despesas tributérias.

O estudo de Oreiro et a. (2006) utilizou andlise de regressdo multipla com o
intuito de identificar as variaveis macroecondmicas que podem influenciar o spread
direta ou indiretamente. Foram obtidas evidéncias de que a elevada volatilidade da taxa
de juros e seu nivel sdo os determinantes macroecondémicos principais do elevado
spread bancério no Brasil. Também foi constatada relevancia estatistica na variavel
representativa do nivel de atividade - o produto industrial.

A Uutilizagdo da métrica ex-post em estudos que avaliam os determinantes do
spread bancério no Brasil s6 é verificada em um estudo — Guimarades (2002, apud
LEAL, 2007). Mesmo ao se considerar as outras abordagens — estrutural e evolutiva — s6

foram identificadas outras duas pesquisas sobre o spread no Brasil que usam a métrica ex-post,
Fipecafi (2004) e Matias (2006, apud SOUZA, 2007), excluidos 0s casos de comparagdo cross

country, o que revela a caréncia de estudos sobre o tema no mercado nacional. Utilizando
dados anuais referentes ao periodo de 1995 a 2001, que resultou em um pequeno
numero de observagdes, 0 autor encontrou relacéo positiva e significativa do spread ex-
post dos bancos domésticos com duas variaveis: a participacdo dos bancos estrangeiros
e 0 peso de caixa mais depositos. Foram testadas e ndo apresentaram significancia as
seguintes variaveis: patriménio liquido; ativos que ndo rendem juros; custos
operacionais; PIB real per capita; crescimento do PIB readl; inflaco; taxa de juros red;
impostos; e concentracdo. Segundo Leal (2007), uma das possiveis razdes para a
auséncia de significancia estatistica pode estar na micronumerosidade, isto €, no
pequeno nuimero de observacdes, dada a peculiaridade de trabalhar com dados anuais e
contemplar um periodo relativamente curto.

O quadro 1 apresenta uma sintese desses estudos, com o destague da medida de
spread considerada no estudo e as variaveis explicativas que se revelaram
estati sticamente significantes para explicar 0 comportamento da diferenca entre as taxas
de aplicagdo e captacdo no sistema financeiro nacional, com o sina do parametro

entre parénteses.
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Quadro 1: Sintese dos estudos sobre determinantes do spread bancério no Brasil

Estudo Medida Variaveis explicativas estatisticamente r elevantes,
do spread com o sinal obtido
Koyama e Nakane Ex-ante | Selic (+); spread over treasury (+); impostos indiretos (+); custo
(2001a) administrativo (+).
KoyamaeNakane | Ex-ante | IGP (+); produto industrial (-); Selic (+); spread over treasury (+);
(2001b) impostos indiretos (+); requerimento de reserva (+).

Afanasieff, Lhager Ex-ante | No primeiro estagio: custo operaciona (+); captagdo sem custo de
e Nakane (2001) juros (+); receita de servicos (+).

No segundo estégio: IGP (+); crescimento do produto industria (-);
Selic (+); volatilidade Sdlic (-).

Afanasieff, Lhager Ex-ante | No primeiro estagio: custo operaciona (+); captagdo sem custo de
e Nakane (2002) juros (+); receitade servicos (+); banco estrangeiro (-).

No segundo estagio: 1GP (-); crescimento do produto industria (+);
Selic (+); spread over treasury (+); impostosindiretos (+).

Bignotto e Ex-ante | IPCA (-); Selic (+); custo administrativo (+); risco de juros (+); risco

Rodrigues (2005) de crédito (+); parcela de mercado (-); liquidez (+); receita de
servicos (+); compulsorio (+); ativo total (+).

Oreiro et a. Ex-ante | Produto industrial (+); Selic (+); volatilidade Selic (+).

(2006)

Guimaraes (2002, Ex-post | Participagdo dos bancos estrangeiros (+); caixa e depositos (+).
apud LEAL, 2007)

Fonte: Adaptado de Leal (2007) e Souza (2007)

N&o obstante o fato de as diferentes metodologias comprometerem, de certa
forma, a comparacdo simples dos resultados dos diversos estudos, é possivel se
constatar: (i) a pouca quantidade de pesquisas com o spread ex-post — um Unico estudo,
com resultados pouco significativos, muito provavelmente devido a
micronumerosidade; (ii) a prevaléncia de varidveis de natureza macroecondmica, em
particular a taxa basica de juros, a inflagdo e indicadores de nivel de atividade
econémica, para explicar o comportamento do spread ex-ante; (iii) o pequeno nimero
de varidveis explicativas relativas as ingtituicdes, quando comparado as medidas
agregadas do mercado; e (iv) a verificagdo de alguns sinais contraditorios nos achados,
como por exemplo a volatilidade da Selic, que apresentou sinal negativo no estudo de
Afanasief, Lhager e Nakane (2001) e positivo em Oreiro et a. (2006).

Essa revisdo da literatura empirica sobre determinantes do spread no mercado
brasileiro, notadamente quanto a pouca incidéncia de estudos com a métrica ex-post e a
preval éncia de medidas macroeconémicas (poucas variaveis relativas as ingtitui¢es, em
particular) € uma evidéncia da relevancia do propdsito do presente estudo, que busca

contribuir para suprir essalacuna.
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3 — Desenvolvimento das Hipéteses de Pesquisa

Considerando os propdésitos da pesqguisa quanto a identificacdo de variaveis
determinantes do nivel de spread ex-post, sdo formuladas nove hipoteses para os testes
empiricos, tendo por referéncia relagdes sugeridas na teoria econdmica e em estudos
anteriores. Uma das premissas € verificar se variaveis identificadas como relevantes
para explicar o spread ex-ante também sdo significativas para se compreender o
comportamento da medida ex-post. As cinco primeiras hipéteses avaliam caracteristicas
individuais das ingtitui¢fes, enquanto as outras quatro testam variaveis representativas
do sistema financeiro ou medidas macroecondmicas.

A primeira relacéo a ser estudada é o eventual impacto do risco de crédito no
nivel de spread ex-post. A premissa € que as instituicbes com maior estimativa de
perdas, elevam as taxas de juros cobradas nas operactes de crédito. Esse entendimento é
constantemente citado nos estudos cuja abordagem € a estrutura do spread, como em
Fipecafi (2004), além de ser identificado como determinante do spread ex-ante em

Bignotto e Rodrigues (2005). A hipotese resultante dessa expectativa €

Hi: O spread bancario ex-post é positiva e diretamente relacionado com o nivel de

risco de crédito da carteira de cada instituicdo financeira.

Bignottto e Rodrigues (2005) encontraram uma relagdo positiva entre o tamanho
das ingtitui¢bes, medido pelo total dos ativos, e o spread ex-ante. O presente estudo
considera um pressuposto inverso, avaliando a possibilidade de que a economia de
escala possa ter efeito no comportamento do spread, possibilitando a reducéo das taxas
de juros, considerando como referéncia para o tamanho o volume das operagcdes de

crédito, sendo formulada a seguinte hipotese:

H,: O spread bancario ex-post € negativamente relacionado com a participacdo de

cada instituicdo financeirano mercado de crédito.

Entre os elementos representativos da estrutura de spread também é comum se
citar, como em Fipecafi (2004) e em Gelos (2006), o custo administrativo e as receitas
de prestagdo de servicos. Na literatura sobre fatores determinantes, foi constatada
relagdo do spread ex-ante com o custo administrativo e/ou receita de servicos em
Koyama e Nakane (2001a), Afanasief, Lhager e Nakane (2001) e Bignotto e Rodrigues

(2005). Partindo da suposicédo de que quanto maior for arelacéo entre receita de servico
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e despesas administrativas, maior a capacidade da instituicdo de reduzir o spread

cobrado dos tomadores de empréstimo, o presente estudo testa a seguinte hipotese:

Hs: O spread bancario ex-post € negativamente relacionado com a proporcao das

despesas administrativas da instituicdo financeira gue é coberta pelas receitas

de servigos.

No que se refere a relacdo entre 0 spread e a participagdo dos bancos
estrangeiros, Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002) e Guimardes (2002, apud LEAL,
2007) apresentam conclusdes diferentes. Os primeiros concluiram haver uma relagéo
negativa entre o spread ex-ante e a participacdo dos bancos estrangeiros, enquanto o
segundo, utilizando a medida ex-post, encontrou uma relacdo positiva. Leal (2007)
argumenta que uma possivel explicacdo para essa situagéo pode estar no fato de que no
segmento de bancos nacionais pode haver comportamento distinto entre as instituicoes
sob controle estatal e sob controle privado, 0 que indica a necessidade de se andlisar a
diferenciacdo entre esses grupos, nas andlises dos determinantes de spread. Nesse
contexto, 0 presente estudo procura avaliar as duas variaveis, formulando-se as

seguintes hipéteses de pesquisa:

H, Os bancos sob controle de capital naciona registram maior spread bancario

ex-post que as institui coes estrangeiras.

Hs: Os bancos sob controle de capital estatal registram menor spread bancario

ex-post que as instituicoes privadas.

Considerando as caracteristicas do mercado brasileiro, uma das questdes mais
discutidas € se 0 nivel das taxas de juros cobradas pelas instituicdes financeiras teria
relacdo com o nivel de concentragdo do sistema financeiro nacional. Nakane (2003)
avaliou essa questdo, chegando a uma situagéo inconclusiva, rejeitando tanto a hipotese
de que os bancos brasileiros se comportam como um cartel, quanto a de que se
comportam como em uma concorréncia perfeita. Em sintese, o autor concluiu que,
embora atuem em estruturas de mercado imperfeitas, os bancos brasileiros apresentam
elevado grau de concorréncia. O presente estudo n&o procura concluir sobre o grau de
concorréncia no sistema financeiro nacional, mas testar a relagdo entre o nivel
de concentracéo e o spread praticado, como sugerido em Gelos (2006), a partir da
seguinte hipotese:
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Hes: O spread bancdrio ex-post € positivamente relacionado com o nivel de

concentracdo do mercado de crédito do sistema financeiro nacional.

Nos estudos sobre determinantes do spread ex-ante no mercado brasileiro -
Koyama e Nakane (2001a e 2001b), Afanasieff, Lhager e Nakane (2001 e 2002),
Bignotto e Rodrigues (2005) e Oreiro et al. (2006) - ataxa basicade juros, a Selic, surge
invariavelmente como variavel explicativa significante. O argumento tedrico subjacente
€ que 0 aumento da Selic repercute no custo de oportunidade do dinheiro, além de
representar momentos de maior instabilidade econdmica, 0 que deve se refletir em
maiores taxas nas operacoes de crédito. A hipbtese a ser testada €

H;: O spread bancério ex-post é positivamente relacionado com a taxa basica de

juros da economia, a Selic.

Nos modelos de spread ex-ante, como em Koyama e Nakane (2001b),
Afanasieff, Lhager e Nakane (2001 e 2002) e Oreiro et al. (2006), também é comum a
identificacdo de variavel representativa do nivel de atividade econdbmica, o produto
industrial. O que sustenta relac@o esperada € 0 pressuposto de que nos momentos
de crescimento econbmico ha um aumento na demanda por crédito e,
consequentemente, maior oportunidade de majoragdo nas taxas praticadas pelas
instituicdes. Com base nessa premissa, € formulada a seguinte hipotese:

Hg: O spread bancario ex-post € positivamente relacionado com o nivel

de crescimento da economia, representado pela variacdo do Produto Interno

Bruto (PIB).

Por fim, a ultima hipotese de pesquisa procura identificar se uma medida de

risco de mercado, no caso a volatilidade do mercado de capitais, influencia o nivel de
spread praticado nas operagles de crédito. O pressuposto € que, em momentos de maior
instabilidade, as instituigdes financeiras praticam taxas de juros mais elevadas, como
forma de se proteger de mudancas indesgjaveis no cenario econémico, dando suporte a

seguinte hipotese de pesquisa:

Ho: O spread bancario ex-post € positivamente relacionado com o risco de mercado,

representado pela volatilidade do mercado de capitais.
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4 - Metodologia

Tendo por base os propdsitos do estudo, as hipoteses de pesquisa formuladas na
Secdo 3 e aincorporagdo de uma variavel de controle para capturar os efeitos da crise
financeira de crédito, que eclodiu em 2008, no spread bancério, foi especificado o
modelo de regressdo com dados em painel dinamico a seguir, referéncia para os testes

empiricos e a analise dos dados:

33ri,1 ::Bo +ﬂ133ri,t—l +ﬂ2 Rcri,t +ﬂ3Tam,t +:B4 RS[)ai,t +ﬁ5 Nac, +ﬂecapi +ﬁ7HHIt
+ B Sel, + B, Pib, + B,,Bov, + ,,Crisg, +¢,,

(4.1
onde:
Sor : Spread ex-post, apurado pela diferenca entre a taxa de retorno obtido nas operagGes de crédito e o

custo de captacdo dos depdsitos (contas 71100001, 16000001, 81100008 e 41000007):

B RcOpCred, , DspOpCap
i, = (OpCred, , + OpCredi,t_l)/Z:I - {(Depn +Dep, H)/z}

RCr : Risco de crédito de cada institui¢do, apurado pela relagdo entre o saldo da Provisio para Créditos

de Liquidacdo Duvidosa (PCLD) e o total da carteirade crédito (contas 16900008 e 16000001):

oy PCLD,
/[, =—!—
"' OpCred,

Tam: Participagdo relativa de cada institui¢ao no total das operagfes de crédito no sistema financeiro
naciona (conta 16000001):
OpCred,

> OpCred,

i=1

Tam =

RsDa : Relagdo entre as receitas de prestacéo de servicos e as despesas administrativas de cada institui¢do
(contas 71700009 e 81700006):
joal t = ﬂ
DspAdm
Nac: Varidvel dummy indicativa da nacionalidade do controle de cada instituicgo: 1 para instituicdo
naciona e 0 parainstituicdo estrangeira.
Cap: Variavel dummy indicativa da origem do capital de controle de cada institui¢do: 1 para instituicao
estatal e O parainstituicdo privada.
HHI : indice Herfildahl-Hirschman, indicativo do grau de concentrago, apurado em funco dos saldos
das operacOes de crédito (conta 16000001) das institui¢Bes do sistema financeiro nacional :
50
HHI, = OpCred?
i=1

Sel: Taxared de juros daeconomia— taxa Selic deflacionada pelo IPCA.
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Pib: Variagéo do PIB trimestral - dados dessazonalizados - valor adicionado a precos basicos.

Bov: Volatilidade trimestral mével do retorno continuo do |bovespa.

Crise:Variavel de controle, do tipo dummy, indicativa da recente crise financeira de crédito: 1 para os
periodos a partir de setembro de 2008, quando eclodiu a crise, e 0 para os demais periodos

da amostra

A partir dos preceitos das hip6teses de pesquisa e da composi¢cdo modelo (4.1), é
esperado que as variaveis independentes sejam estati sticamente relevantes para explicar
0 spread ex-post praticado pelas instituicdes bancarias no Brasil e que o sina dos

parametros de cada uma delas sgja de acordo com o disposto no Quadro 2:

Quadro 2: Relacdo entre hipdteses, varidveisindependentes e sinal esperado dos parametros na regresséo

Hipoteses H, H, Hs H,y Hs He H Hg Ho
Variaveis RCr | Tam | RsDa | Nac Cap HHI S Pib Bov
Sinal esperado + - - + - + + + +

Para a realizagdo dos testes, 0 modelo (4.1) € aplicado com a metodologia de
dados em painel, que considera o comportamento das variaveis tanto na dimensdo
seccional (dados de 201 instituicdes bancarias) quanto na temporal (comportamento das
variavels entre janeiro de 2000 e outubro de 2009). O uso dos dados em painel, em
situagdes como essa, aumenta a eficiéncia estatistica dos testes, por propiciar, entre
outros beneficios, o controle da heterogeneidade individual (BALTAGI, 2008;
MARQUES, 2000).

A utilizac8o dessa técnica encontra amparo em Afanasieff, Lhager e Nakane
(2001), ao afirmarem que o spread banc&rio no Brasil apresenta duas vertentes: uma
gueda substancial das taxas médias de juros desde 1999; e uma forte e persistente
dispersdo das taxas entre os bancos. Essas duas caracteristicas, segundo o0s autores,
sugerem que tanto a dimensdo temporal quanto a seccional sdo elementos importantes
para se compreender a tendéncia do spread bancério no pais, o que reforca a utilizagdo
datécnica de dados em painel.

A utilizac&o do modelo dindmico de dados em painel - em que a propria variavel
dependente defasada € usada como variavel explicativa - se justifica para capturar o
eventual efeito de inércia do spread praticado pela instituicdo financeira. Isso é
particularmente relevante ao se considerar o fato de que o spread ex-post guarda relagcéo

com o estogue de operacfes contratadas, ou seja, a medida apurada no momento t
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reflete toda a carteira da ingtituicdo e ndo apenas as operagOes contratadas

naguele periodo.

5— Apuracéo e Analise dos Dados
Inicialmente foram apuradas as varidvels representativas de cada instituicéo -

Spr, RCr, Tam, RsDa, Nac € Cap - € as que refletem medidas do sistema, comuns a

todas as instituigdes - HHI, Sel, Pib, Bov € Crise. A andlise preliminar dos dados
revelou, no caso especifico da variavel representativa do spread ex-post, algumas
observaches que constituem claros valores extremos ou com fortes indicios de
inconsisténcia — situagcbes em que h&d uma clara desproporcdo entre receitas de
operacles de crédito e saldo de carteira ou entre o custo de captacdo e o0 saldo de
depositos, distorcendo a informacdo sobre o spread apurado. Seguindo 0 mesmo
procedimento de Afanasieff, Lhager e Nakane (2001), tais observagdes foram excluidas
da amostra. Nas demais variaveis ndo foi constatada a necessidade de corregOes. Essas
observacOes excluidas concentraram-se basicamente em quatro das 201 instituicdes da
amostra, razdo pela qual 0 numero de bancos da amostra com dados considerados para

ostestes foi reduzido para 197.

5.1 — Analise dos Deter minantes do Spread Ex-Post

Para apurar a relevancia das variaveis na explicacdo do spread ex-post, foram
realizados os testes com a aplicagdo do modelo (4.1). Os resultados preliminares
revelaram a auséncia de significancia estatistica das varidveis RsDa , Nac, Cap, Sd €
Bov, sendo elas consequentemente excluidas da relagdo de longo prazo analisada. A
variavel Crise, por ter o proposito especifico de capturar os efeitos da recente crise
financeira de crédito no comportamento do spread, permaneceu ho modelo, ainda que
ndo tenha apresentado significancia estatistica. Os resultados dos testes sdo
consolidados na Tabela 1.
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Tabela 1: Resultados dos testes do modelo (4.1), paraidentificaco dos determinantes do spread ex-post

Varidvel dependente: Sor
Método: Efeitos fixos - cross-section - SUR
Periodo (amostra): 2000:2 a2009:10 (gjustado)
N° de instituicoes: 197
NP° de periodos (meses): 117 (ap0s ajustamento)
N° de observagtes: 15.954
Variavel Coef. t-Stat p-vaor
C -0,00973 -2,90609 0.0037
Spr(-1) 0,43344 17,87597 0.0000
RCr 0,03600 4,17034 0.0000
Tam -0,09291 -5,81584 0.0000
HHI 0,13580 3,10931 0.0019
Pib 0,15581 2,65412 0.0080
Crise 0,00182 0,80599 0.4203
R?: 0.4014 F-stat: 52.3056
R? gjustado: 0.3938 p-valor (F-stat): 0.0000

Dos resultados da aplicacdo do modelo, destaca-se, preliminarmente, a relacéo
estatisticamente relevante e positiva do spread bancério ex-post no momento t com sua
prépria medida no periodo que o precedeu, t-1, evidenciando que o nivel de diferenca
entre a taxa média de juros cobrada nas operacfes de crédito e a paga nas operacdes de
captacdo € explicada, em parte, pelo comportamento historico. Até pela relevancia do
coeficiente e da estatistica t, constata-se que a propria varidvel dependente defasada € a
principal variavel explicativa do nivel de spread ex-post praticado pelas instituicfes
financeiras no Brasil.

Em relagdo aos determinantes do spread bancario ex-post diretamente
relacionados com as hipéteses de pesquisa, 0s testes demonstram que apresentaram
significancia estatistica os parametros das variaveis risco de crédito da carteira de cada
banco (Rcr ), participacéo relativa da instituicdo no mercado de crédito (Tam), nivel de
concentragcdo do mercado de crédito (HHI ) e nivel de crescimento da economia (Pib),
conforme as estatisticas t e os p-valores destacados na Tabela 1. A andise dos
resultados se da com o cotejamento dos dados dos pardmetros com as hipéteses de
pesquisa destacadas na Segédo 3.

No caso da hipotese Hi, a relevancia da varidvel RCr para explicar o

comportamento do spread ex-post praticado pelas instituicbes financeiras € uma
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evidéncia de que o risco de crédito, medido pela propor¢do da carteira de crédito que é
provisionada para perdas, influencia as taxas de juros cobradas pelos bancos. Em suma,
os resultados corroboram Hj, confirmando a premissa de que o risco de inadimpléncia é
um elemento importante da composi¢cdo do spread bancério e permitem concluir que
instituices com carteira de crédito de melhor qualidade cobram menores taxas nas
operagdes de empréstimos e financiamentos.

Em relacdo a hipétese H,, a relevancia estatistica, com sinal negativo, da
variavel Tam, representativa da participacdo de cada instituicdo no mercado de crédito,
revela que os bancos com maior carteira tendem a cobrar menor spread, o que indica a
transferéncia, ao menos em parte, do ganho de escala para os tomadores de crédito. Esse
resultado corrobora a premissa da hipétese de pesquisa. E importante ressaltar que isso
ndo representa, necessariamente, perda de rentabilidade por parte dessas instituicoes.
Apenas que uma parte do ganho de escala pode ser transferida aos clientes como
instrumento de estratégia competitiva.

A auséncia de significancia estatistica da variavel Rsba, que traduz a relagéo
entre as receitas de prestacéo de servigos e as despesas administrativas, demonstra ndo
haver evidéncias de que as instituicdes financeiras que possuem maior proporcdo de
suas despesas administrativas coberta pelas receitas de prestacdo de servicos reduzem
suas taxas de juros, ndo corroborando a hipbtese Hs. Os testes demonstram que essa néo
€ uma caracteristica que explica a diferenca de comportamentos entre as instituicoes em
relacdo a0 spread ex-post, 0 que permite se inferir que as rendas obtidas com a
prestacdo de servigos sdo direcionadas para o lucro da institui ¢&o.

A hipdtese H, testa a influéncia do tipo de controle dos bancos, se nacional ou
estrangeiro, no nivel do spread ex-post apurado no periodo da amostra. Os testes
demonstraram, porém, que avaridvel Nac n&o € estatisticamente relevante para explicar
o comportamento das instituicdes financeiras brasileiras em relacdo a diferenca entre as
taxas de juros praticadas nas operagbes de crédito e a remuneracdo paga aos
depositantes. 1sso evidencia que ndo ha diferenca significativa entre as institui ¢cbes com
capital nacional ou estrangeiro em relacdo ao nivel de spread ex-post praticado, ou seja,
mesmo que em seus paises de origem 0 banco estrangeiro tenha uma pratica
diferenciada, em suas operacoes realizadas no Brasil a prética € equivaente a das

Institui¢cdes nacionais, ndo seguindo o padréo do controlador internacional.
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No que se refere a varidvel Ccap, utilizada para testar a eventua diferenca de

comportamento entre as institui cbes estatais e privadas na cobranca do spread, também
ndo foi constatada significancia estatistica no seu parametro. Ndo é confirmada,
portanto, a premissa de que bancos sob controle de capital estatal registram menor
spread bancario ex-post que as instituicles privadas, rejeitando-se Hs. Como os dados
demonstram, mesmo gue eventualmente os bancos estatais cobrem taxas de juros
diferenciadas em alguns tipos de operacOes de crédito, isso deve ser compensado pela
diferenca pelo custo do funding correspondente. Em resumo, na medida de spread
analisada ndo se constata diferenca estatisticamente relevante entre as instituicoes
estatais ou privadas.

Os testes para confirmar se o nivel de concentracdo do mercado tem relacéo com
o nivel de spread praticado foram baseados no indice Herfildahl-Hirschman, tendo por
referéncia as operacdes de crédito das instituicdes do sistema financeiro nacional. A
estatisticat e o p-valor apurados demonstram a significancia estatistica da variavel HHI
na explicacéo do spread ex-post, confirmando-se a hipétese Hg, ou sgja, nos periodos
em que hd uma maior concentragdo das operagdes de crédito, o spread cobrado pelas
instituicbes € mais elevado. Os dados demonstram, portanto, que o maior poder
de mercado cria condi¢cdes para que as ingtituicdes bancarias aumentem o nivel de
spread praticado.

No caso da hipotese H, € esperada uma relacdo positiva entre a taxa bésica de
juros da economia e o spread bancério ex-post, de forma equivalente ao que vem sendo
evidenciado em estudos sobre determinantes do spread ex-ante. Os testes, porém, néo
encontraram significancia estatistica na variavel Sel, ndo corroborando a hipétese de
pesquisa. A contradicdo em relacdo aos achados dos estudos que avaliam o spread ex-
ante pode ser explicada pelo fato de que o impacto de uma mudanca na taxa basica de
juros deve ser imediatamente refletido na definicdo da taxa de juros, mas o reflexo na
medida do spread ex-post ndo se da tdo imediatamente assim, tendo em vista que a
apuracdo se da a partir do estoque de créditos, com operacdes contratadas antes dessa
eventual modificagdo na Selic. Para proximos estudos, seria interessante avaliar se
medidas defasadas capturam o reflexo da taxa bésica de juros no spread ex-post.

A relac@o esperada entre o nivel de atividade econdmica e 0 spread é testada
com 0 uso de variavel representativa de variagdo do Produto Interno Bruto. Os testes

confirmaram a significancia estatistica da variavel Pib para explicar o0 comportamento
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do spread bancério ex-post, corroborando a hipétese Hg e demonstrando que o nivel de
atividade da economia influencia positivamente a diferenca entre as taxas de aplicacéo e
de captacdo praticado pelas institui¢cdes bancérias no Brasil. O pressuposto € que nesses
momentos de maior desenvolvimento econdOmico ocorre 0 aumento da demanda por
crédito, possibilitando as instituicdes financeiras a oportunidade de incrementar as taxas
de juros praticadas nas operacoes ativas.

Por fim, a hipétese Hg avalia se uma medida de risco de mercado, representado
pela volatilidade do mercado de capitais - o indice Bovespa — impactaria 0 nivel do
spread. Os testes ndo evidenciaram significancia estatistica da varidvel Bov,
comprometendo a validade da hip6tese de pesguisa. Uma possibilidade para esse achado
pode ser o fato de que a volatilidade do mercado de capitais ndo representa,
necessariamente, um indicador de risco apropriado para as instituicdes financeiras.
Talvez avolatilidade da taxa Selic ou o nivel de inflago — variaveis identificadas como
relevantes para explicar o spread ex-ante em Afanasieff, Lhager e Nakane (2001 e
2002), Bignotto e Rodrigues (2005) e Oreiro et al. (2006) — sejam medidas mais
apropriadas para capturar a percepcdo de risco para as instituicoes financeiras.

Quanto a variavel de controle Crise, a estatisticat e o p-valor ndo confirmam a
expectativa inicial de que o spread bancario ex-post tivesse aumentado a partir da crise
financeira de 2008, ndo obstante 0 sinal encontrado seja, como esperado, positivo. Esse
resultado pode ser explicado em decorréncia do critério de apuragéo do spread ex-post.
Como decorréncia da crise, dois movimentos simulténeos foram verificados, de acordo
com a ampla divulgacdo na época: aumento das taxas de juros nas operacdes de crédito,
em razdo da maior percepcao de risco e da reducéo da liquidez do mercado; e aumento
do custo de captagdo dos recursos, inclusive no interbancério, pela reducéo dos recursos
em circulagdo. Na medicdo do spread ex-ante, os efeitos desses dois movimentos sdo
capturados automaticamente, devendo se confirmar a expectativa de aumento da
margem. No caso do spread ex-post, porém, considerando a natural distincdo na
duracdo das carteiras de crédito e de depositos, os efeitos do aumento do custo de
captacdo sdo automaticos (ou ao menos em um prazo relativamente curto), enquanto os
da majoracéo das taxas de aplicacdo tendem a ser diluidos ao longo do tempo, devido ao
fato de se considerar 0 saldo das operagOes em carteira - contratadas nas condic¢oes
negociais anteriores a crise.
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5.2 - Testesde Robustez e Analise da Significancia do Modelo

Como pré-condicao para assegurar a robustez dos resultados dos testes relativos
a aplicacdo do modelo (4.1), foram realizados os testes de raizes unitarias, para testar a
condicdo de estacionariedade das séries, utilizando o teste Im, Pesaran e Shin (IPS), em
relagdo as séries Spr, RCr, Tam, RsDa , HHI, Sd, Pib € Bov. Para as variaveis Nac,
Cap € Crise, por serem bindrias, esse teste ndo se aplica. Os resultados, consolidados na
Tabela 2, revelam que a hipotese nula da existéncia de raizes unitérias para cada série é
rejeitada, 0 que demonstra que as séries sdo estacionarias, eliminando-se o risco de
regressdes espurias.

Tabela 2: Resultado dos testes I|m, Pesaran e Shin para raizes unitérias

Variaveis Sor RCr Tam RsDa HHI & Pib Bov

Stat -38.01 -1261 -1424 -45.46 -5.32 -10.68 -4576 -36.10

p-valor 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Para demonstrar a existéncia de efeitos individuais, o que justifica a utilizacéo
dos dados em painel, foi realizado o teste sugerido por Baltagi (2008), que recebe a
denominagcdo de Chow test pela similaridade com o teste de quebra estrutural. Foi
apurada uma estatistica de 11,5249 e comparada com a distribuicdo F a 5% e a 1%,
rejeitando-se a hip6tese nula de que os resultados apurados sem a consideracéo da
heterogeneidade individual seriam apropriados, demonstrando a relevancia da utilizagdo
dos dados em painel para o provimento de evidéncias com maior poder informacional.

Em relacdo a definicdo do método de dados em painel a ser utilizado, embora o
teste de Hausman indicasse, inicialmente, a possibilidade de se utilizar os estimadores
dos efeitos aleatdrios, optou-se por se trabalhar com o modelo de efeitos fixos, tendo em
vista que, segundo Gujarati (2006), a premissa subjacente a0 modelo com efeitos
aleatdrios € que os erros sdo extragdes aleatoOrias de uma populagdo muito maior, o que
ndo é o caso do presente estudo, que considera o conjunto das institui¢es bancarias
de interesse.

De forma a se prevenir do risco da presenca de heteroscedaticidade e de
autocorrelagdo nos residuos, foi usado o método cross section SUR, que estima
parémetros robustos assumindo a presenca de heteroscedasticidade e de autocorrel agdo
secciona. Assim, assumindo-se a normalidade dos residuos, tem-se que esses s80
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normalmente distribuidos, com média zero e variancia constante e auséncia de
autocorrelagdo, ou sga, ¢, ~ N(E(e,,) =0, Var(e,, ) =0’ e Cor (¢, ;) =0).

O coeficiente de determinacdo da regressdo, R*, medida resumida do quanto a
regressdo amostral se gjusta aos dados, acancou 0,4014, indicando que o modelo
considerado na relacdo de longo prazo explica 40,14% do comportamento do spread
ex-post no mercado brasileiro. A estatistica do teste F, que demonstra a significancia do
conjunto dos parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento
da varidvel dependente, foi de 52,3056, rejeitando-se a hipotese nula de insignificancia

dos parametros, com p-valor 0,0000.

6 - Conclusdo

O presente estudo teve o objetivo de identificar variaveis determinantes do
spread bancé&rio ex-post no Brasil, procurando suprir uma lacuna de pesquisas que
avaliem a efetiva medida de diferenca entre as taxas de aplicagcdo e de captacdo de
recursos por parte das ingtituicdes bancérias, tendo em vista que os estudos realizados
concentram-se essencialmente na medida ex-ante. A métrica ex-post apura o efetivo
ganho auferido nas operacfes de crédito e ndo as perspectivas dainstituicdo bancéria no
momento da realizagdo da operagdo. O desenho metodoldgico também privilegiou os
testes de variaveis explicativas especificas das instituicBes, enquanto os trabahos
anteriores se concentraram preponderantemente em medidas macroeconémicas.

Para a realizac8o dos testes empiricos, foram considerados os dados de janeiro
de 2000 a outubro de 2009 das instituicdbes bancéarias (exceto bancos de
desenvolvimento e cooperativas de crédito) com carteira de crédito ativa. A amostra
contemplou, inicialmente, dados de 201 instituicdes, posteriormente reduzidas para 196,
em razdo da exclusdo de observagbes com fortes indicios de inconsisténcia ou que
congtituiram claros outliers, bem como da necessidade de varidveis defasadas na
aplicacéo do modelo.

Tendo por base relagdes sugeridas na teoria econdbmica e na literatura de
determinantes de spread ex-ante, na auséncia de estudos que contemplem a medida
ex-post, foram formuladas nove hipéteses de pesguisa que serviram de referéncia para a

definicéo do modelo e arealizagao dos testes empiricos.
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Os resultados, apurados com o0 uso da metodologia de dados em painel
dindmico, demonstraram inicialmente que o spread ex-post praticado no momento t tem
forte relacdo com sua propria medida no momento imediatamente anterior.
Adicionalmente, os testes corroboram as hip6teses de pesguisa de que o nivel de spread
ex-post tem relacdo estatisticamente relevante: positiva com o risco de crédito da
carteira, ou sgja, bancos com carteira de crédito de pior qualidade tendem a cobrar
spreads maiores (H;); negativa com a participagao relativa da instituicdo no mercado de
crédito, significando que as institui¢des financeiras transferem a0 menos uma parte do
ganho de escala para os tomadores (H,); positiva com o grau de concentragdo do
mercado de crédito, confirmando que as institui¢cdes cobram taxas mais el evadas quando
0 mercado esta mais concentrado (Hg); e positiva com o nivel de atividade da economia,
evidenciando que em momentos de maior crescimento econdmico os bancos tendem a
cobrar maiores taxas nas operagdes de crédito (Hs).

Por outro lado, ndo foram encontradas relagdes estatisticamente relevantes do
spread bancério ex-post com: o nivel de cobertura das despesas administrativas com as
receitas de prestagoes de servicos (Hs); a participacéo de bancos com controle de capital
nacional ou estrangeiro (H4); a origem do capital de controle da institui¢cdo — estatal ou
privado (Hs); a taxa bésica de juros da economia, Selic (H;); e a volatilidade do
Ibovespa (Hy).

A ndo constatagdo de significancia da variavel representativa do custeio
administrativo para explicar o comportamento do spread ex-post contraria argumentos
frequentemente expostos pelos representantes das instituicbes bancarias de que seria
fator importante no grau de determinacéo do spread.

A auséncia de relevancia em relagdo a origem do capital de controle da
instituicdo — nacional ou estrangeiro e estatal ou privado — demonstra, por sua vez, que
ndo ha uma diferenca estatisticamente significante em relacdo ao comportamento dessas
instituicdes nas suas politicas de spread.

A irrelevancia estatistica da Selic na explicacdo do spread ex-post, quando todos
o0s estudos anteriores encontraram significancia da taxa basica de juros na explicacdo do
spread ex-ante, pode ser explicada pelo mecanismo de apuracéo das medidas de spread.
Uma mudanca nas taxas de juros praticadas pelas institui¢des financeiras, em razéo de

uma mudanca na Selic, é capturada na medida ex-ante imediatamente, enquanto na
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ex-post o efeito ndo € tdo imediato e nem de forma completa, por ter relacéo direta com
0 estoque da carteira. E afetada, portanto, pelas decisdes de crédito tomadas no passado.

Ja a auséncia de relevancia na variavel volatilidade do Ibovespa pode ser
explicada pela eventual impropriedade da medida para capturar a percepcao de risco do
mercado por parte das institui¢oes financeiras.

Cabe ressaltar, por fim, os resultados deste estudo evidenciam, de certa forma,
diferencas de caracteristicas das medidas ex-ante e ex-post do spread bancério, que se
refletem na forma como os efeitos das variaveis explicativas sdo percebidas. De uma
forma geral, a medida ex-ante tem relacdo mais direta com variaveis de efeito mais
imediato, enquanto o spread ex-post reflete variavels mais estaveis.

Até pelo fato de que praticamente ndo ha trabalhos anteriores que avaliem os
determinantes do spread ex-post no mercado brasileiro, o presente estudo tem de ser
visto como um elemento de construcéo da literatura sobre o tema, ndo tendo a pretenséo
de oferecer um modelo conclusivo a respeito. Como sugestdes para futuras pesquisas, é
recomendavel que seja avaliada a possibilidade de que medidas defasadas da taxa Selic,
bem como métricas aternativas de risco de mercado e de custeio administrativo sgjam
relevantes para explicar o spread ex-post.

Cabe ressaltar que, pela auséncia de dados contabeis analiticos que permitissem
mensurar as variaveis representativas do nivel de compulsorio e encaixe obrigatorio e
do nivel de tributacdo, tais hipéteses ndo puderam ser testadas, devendo merecer
atencdo de pesquisas futuras.

Por fim, é recomendavel se dispensar preocupacdo adicional ao exame do
Impacto, no spread ex-post, de modificagdes: no processo de assimetria da informacao,
destacado pela literatura como fator determinante para a reducéo da incerteza e, por
consequéncia, do nivel de taxa de juros praticado nas operagdes de crédito; e no
ambiente legal, particularmente em relacdo aos direitos dos credores, também
comumente ressaltado como varidvel relevante para a precificagdo do risco
das operaces.

25



Referéncias

AFANASIEFF, TarsilaS.; LHACER, PriscilaM. V.; NAKANE, Mérciol. The
determinants of bank interest spread in Brazil. In: XX1X Encontro Nacional de
Economia. Salvador: 2001. Disponivel em: <www.brazilink.org/tiki-

download file.php?fileld=126>. Acesso em 26 mar, 2010.

; ; . The deter minants of
bank interest spread in Brazil. Money Affairs, v. XV, n°® 2, 2002, p.183-207.
BALTAGI, B. H. Econometric analysis of panel data. 4 ed. West Sussex, UK: John
Wiley, 2008.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Relatorios de Economia Bancéaria e
Crédito. 1999 a 2008. Disponiveis em <http://www.bcb.gov.br/?RED-SPREAD>.
Acesso em 15 fev, 2010.

BIGNOTTO, Fernando G.; RODRIGUES, Eduardo A. S. Fatores derisco e o spread
bancario no Brasil. Relatério de Economia Bancéria e Crédito, 2005. Banco Central do
Brasil. Disponivel em <www.bcb.gov.br/?SPREAD>. Acesso em 29 jul, 2009.

COUTO, Rodrigo Luis Rosa. M etodologia de avaliacdo da capacidade de ger acéo de
resultados de instituicdes financeir as. Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
n.26, 2002. Disponivel em <www.bcb.gov.br>. Acesso em 15 Jul, 2005.

DEMIRGUC-KUNT, A.; HUIZINGA, H. Deter minants of Commercial Bank
Interest Margins and Profitability: someinternational evidence. World Bank
Economic Review. Oxford: Oxford University Press, v.13, n. 2, p. 379-408, Mai, 1999.

FREITAS, Paulo Springer de; KOHLER, Marcos. Evolucio e deter minantes do
spread. Anexo ao Relatorio Preliminar da Comisséo de Crise Financeirae da
Empregabilidade do Senado Federal. Jun, 2009. Disponivel em www.senado.gov.br.
Acesso em 26 nov, 2009.

FRIEDLANDER, David; MODE, Leandro. “ O bode na sala € o spread” . Entrevista
com o Ministro da Fazenda, Guido Mantega. Jornal O Estado de S&o Paulo, 21 jun,
2009. Disponivel em
<www.estadao.com.br/estadaodehoje/20090621/not_imp390511,0>. Acesso em 27 jun,
2009.

FUNDACAO INSTITUTO DE PESQUISAS CONTABEIS, ATUARIAISE
FINANCEIRAS (FIPECAFI). Estudo sobre a estrutura da taxa de juros no Brasil:
apuracao do spread da industria bancéaria. Dez, 2004. Disponivel em
<www.febraban.org.br>. Acesso em 27 jul, 2009.

GELOS, R. Gaston. Banking spreadsin latin america. IMF Working Paper, WP/06/44.
February, 2006. Disponivel em www.imf.org. Acesso em 30 jul, 20009.

GUJARATI, Damodar. Econometria Basica. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006.

26



HO, Thomas S. W.; SAUNDERS, A. The deter minants of bank interest margins:
theory and empirical evidence. Journal of Financial and Quantitative Analysis, v.
XVI, n°4, November 1981, p.581-600.

KOYAMA, Sérgio Mikio; NAKANE, Mércio |. Os deter minantes do spread
bancario no Brasil. Relatério de Economia Bancéria e Crédito, Novembro de 2001(a).
Banco Central do Brasil. Disponivel em <www.bcb.gov.br/?SPREAD>. Acesso em 29
jul, 20009.

. O spread bancario segundo fatores de
persisténcia e conj untura Relatério de Economia Bancéria e Crédito, Novembro de
2001(b). Banco Central do Brasil. Disponivel em <www.bcb.gov.br/?SPREAD>.
Acesso em 29 jul, 2009.

LEAL, R. M. Estrutura e Determinantes do Spread Bancério no Brasil ap6s 1994:
uma analise da literatura empirica. In: PAULA, Luiz F.; OREIRO, Jos¢é L. (Org.)
Sistema Financeiro: uma analise do setor bancério brasileiro. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007, Cap. 10.

MARQUES, L. D. M odelos dinadmicos com dados em painel: revisdo de literatura.
Centro de Estudos Macroeconomicos e Previsdo - Faculdade de Economia do Porto,
Outubro de 2000. Disponivel em <http://fep.up.pt/investigacao/workingpapers>. Acesso
em 4 jun, 2009.

NAKANE, Mércio I. Concorréncia e spread bancario: umarevisao da evidéncia no
Brasil. Relatério de Economia Bancaria e Crédito, Dezembro de 2003. Banco Central
do Brasil. Disponivel em <www.bcbh.gov.br/?SPREAD>. Acesso em 29 jul, 2009.

NASSIF, Luis. O spread bancario passado a limpo. Porta 1G, 21 jun, 2009.
Disponivel em
<http://ultimosegundo.ig.com.br/economia/2009/06/21/o+spread+bancario+passado+at
limpo+ 6854946.html>. Acesso em 27 jul, 2009.

OREIRO, José Luis C.; et al. Deter minantes macr oeconémicos do spread bancario
no Brasil: teoria e evidéncia recente. Economia Aplicada, vol. 10, n® 4, Out/Dez 2006.

SARDENDERG, Rubens. Spread bancario: uma contribuicdo para o debate. Jornal
Vaor Econémico, 26 Mai, 2009.

SOUZA, Gustavo José de Guimaraes. A Interacao entre a dinamica macr oeconémica
e os bancos: uma per spectiva acer ca do risco de crédito. 2007. Dissertacdo
(Mestrado em Ciéncias Econémicas) — Faculdade de Economia, Universidade Federal
Fluminense.

WORLD BANK (WB); INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Indicators
of financial structure, development, and soundness. In: Financial Sector Assessment:
aHandbook. World Bank, IMF: 2005, Ch. 2. Disponivel em:
<http://imf.org/external/pubs/ft/ fsa/leng/pdf/ch02.pdf>. Acesso em 26 mar, 2010.

27



Banco Central do Brasil

Trabalhos para Discussao
Os Trabalhos para Discussao do Banco Central do Brasil estdo disponiveis para download no website
http: //mww.bcb.gov.br/?TRABDISCLISTA

Working Paper Series
The Working Paper Series of the Central Bank of Brazil are available for download at
http: //mww.bch.gov.br/ ?ZWORKINGPAPERS

208 Correlacdo de default: uma investigagdo empirica de créditos devareo Maio/2010
no Brasil
Antonio Carlos Magalhdes da Slva, Arnildo da Slva Correa, Jaqueline
Terra Moura Marins e Myrian Beatriz Eiras das Neves

209 Producéo Industrial no Brasil: uma analise de dados em tempo real Maio/2010
Rafael Tiecher Cusinato, André Minella e Sabino da Slva Pérto Junior

210 Determinants of Bank Efficiency: the case of Brazil May/2010
Patricia Tecles and Benjamin M. Tabak

211 Pessimistic Foreign Investorsand Turmoil in Emerging Markets: the Aug/2010
case of Brazil in 2002
Sandro C. Andrade and Emanuel Kohlscheen

212 The Natural Rate of Unemployment in Brazil, Chile, Colombia and Sep/2010
Venezuela: some resultsand challenges
Tito Nicias Teixeira da Slva

213 Estimation of Economic Capital Concerning Operational Risk in a Oct/2010
Brazilian banking industry case
Helder Ferreira de Mendonga, Délio José Cordeiro Galvéo and
Renato Falci Villela Loures

214 Do Inflation-linked Bonds Contain I nfor mation about Future Inflation? Oct/2010
José Valentim Machado Vicente and Osmani Teixeira de Carvalho Guillen

215 TheEffectsof Loan Portfolio Concentration on Brazilian Banks Return Oct/2010
and Risk
Benjamin M. Tabak, Dimas M. Fazio and Daniel O. Cajueiro

216 Cyclical Effectsof Bank Capital Bufferswith Imperfect Credit Markets: Oct/2010
inter national evidence
A.R. Fonseca, F. Gonzalez and L. Pereira da Slva

217 Financial Stability and Monetary Policy — The case of Brazil Oct/2010
Benjamin M. Tabak, Marcela T. Laizand Daniel O. Cajueiro

218 TheRoleof Interest Ratesin the Brazilian Business Cycles Oct/2010
Nelson F. Souza-Sobrinho

219 TheBrazilian Interbank Network Structure and Systemic Risk Oct/2010
Edson Bastos e Santos and Rama Cont

28



220

221

222

223

224

225

226

227

228

229

230

231

232

233

234

235

236

Eficiéncia Bancaria e Il nadimpléncia: testes de Causalidade
Benjamin M. Tabak, Giovana L. Craveiro e Daniel O. Cajueiro

Financial I nstability and Credit Constraint: evidence from the cost of
bank financing
Bruno S Martins

O Comportamento Ciclico do Capital dos Bancos Brasileiros
R. A. Ferreira, A. C. Noronha, B. M. Tabak e D. O. Cajueiro

Forecasting the Yield Curvewith Linear Factor Models
Marco Shinobu Matsumura, Ajax Reynaldo Bello Moreira and José Valentim
Machado Vicente

Emerging Floaters: pass-throughs and (some) new commodity
currencies
Emanuel Kohlscheen

Expectativas | nflacionarias e I nflacdo I mplicita no Mercado Brasileiro
Flavio de Freitas Val, Claudio Henrique da Slveira Barbedo e
Marcelo Verdini Maia

A Macro Stress Test Model of Credit Risk for the Brazilian Banking
Sector
Francisco Vazquez, Benjamin M.Tabak and Mar cos Souto

Uma Nota sobre Erros de Previsdo da I nflacdo de Curto Prazo
Emanuel Kohlscheen

Forecasting Brazilian I nflation Using a L arge Data Set
Francisco Marcos Rodrigues Figueiredo

Financial Fragility in a General Equilibrium Model: the Brazilian case
Benjamin M. Tabak, Daniel O. Cajueiro and Dimas M. Fazio

IsInflation Persistence Over?
Fernando N. de Oliveira and Myrian Petrass

Capital Requirements and Business Cycleswith Credit Market
I mperfections
P. R. Agénor, K. Alper and L. Pereira da Silva

Modeling Default Probabilities: the case of Brazil
Benjamin M. Tabak, Daniel O. Cajueiro and A. Luduvice

Emerging Floaters: pass-throughs and (some) new commodity
currencies
Emanuel Kohlscheen

Cyclical Effects of Bank Capital Requirementswith Imperfect Credit
Markets
Pierre-Richard Agénor and Luiz A. Pereira da Slva

Revisiting bank pricing policiesin Brazil: Evidence from loan and
deposit markets
Leonardo S. Alencar

Optimal costs of sovereign default
Leonardo Pio Perez

29

Out/2010

Nov/2010

Nov/2010

Nov/2010

Nov/2010

Nov/2010

Nov/2010

Nov/2010

Dec/2010

Dec/2010

Dec/2010

Jan/2011

Jan/2011

Jan/2011

Jan/2011

Mar/2011

Apr/2011



237

238

239

240

241

Capital Regulation, Monetary Policy and Financial Stability
P.R. Agénor, K. Alper, and L. Pereira da Slva

Choques ndo Antecipados de Politica Monetaria ea Estruturaa Termo
das Taxas de Juros no Brasil
Fernando N. de Oliveira e Leonardo Ramos

SAMBA: Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach
Marcos R. de Castro, Solange N. Gouvea, André Minella, Rafael C. Santos
and Nelson F. Souza-Sobrinho

Fiscal Policy in Brazil through the Lens of an Estimated DSGE M odel
Fabia A. de Carvalho and Marcos Valli

Macro Stress Testing of Credit Risk Focused on the Tails
Ricardo Schechtman and Wagner Piazza Gaglianone

30

Apr/2011

Abr/2011

Apr/2011

Apr/2011

May/2011



