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RESUMO

O objetivo deste estudo foi avaliar o spread bancario sob uma 6tica ex-post, utilizando-se de
uma base trimestral de registros contabeis referentes a demonstragdes do resultado do exercicio
de 72 institui¢bes financeiras de capital nacional e estrangeiro atuantes no mercado bancério
brasileiro entre 2000 e 2019. Para avaliar quais seriam 0s principais determinantes do spread
ex-post foram levados em conta a inadimpléncia, a cunha tributaria e o custo de operacéo do
banco, entendido pelas diversas despesas administrativas e de pessoal, além do préprio lucro.
A tentativa de contribuir com o conhecimento atual sobre assunto estd em aumentar a
quantidade de trabalhos sobre spread sob uma perspectiva ex-post e propor uma forma
alternativa de calculo para o spread bancario. Além disso buscou-se mostrar como as variaveis
estruturais acima elencadas sdo significativas para explicar os niveis de spread praticados no
mercado brasileiro abrindo espaco para discussdes que vao além do tema da concentragdo

bancaria, amplamente difundido na midia local.

Palavras-chave: Spread bancario ex-post. Bancos. Instituicdes Financeiras. Brasil.



ABSTRACT

The objective of this study was to evaluate bank’s interest spread from an ex-post perspective,
using a quarterly data base of accounting records referring to the income statements of 72
domestic and foreign financial institutions operating in the Brazilian banking market between
2000 and 2019. To assess what would be the main determinants of the ex-post spread, account
was taken on bank's default, tax wedge and operating cost, understood by the variety of
administrative and personnel expenses, and by its profits. The attempt to contribute with the
current knowledge on the subject is to increase the amount of works on spread from an ex-post
perspective and to propose an alternative form of calculation for the bank spread. In addition, |
sought to show how the structural variables listed above are significant to explain the spread
levels practiced in the Brazilian market, opening space for discussions that go beyond the topic

of banking concentration, widely disseminated in the local media.

Keywords: Banks Interest Spread. Banks. Financial Institutions. Brazil
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1 INTRODUCAO

1.1 Justificativa

Nos ultimos anos, a discussdo acerca do tema spread bancério tem gerado
controvérsia e um grande debate sobre suas causas no Brasil. Muitas sdo as causas apontadas
para tentar explicar por que o spread praticado na maior economia da América Latina é um
dos maiores do mundo. Vistas de forma isolada ou em conjunto, as explicacdes sdo variadas:
concentracdo bancaria, dificuldade na execucdo de garantias, inadimpléncia, tributos,
volume de crédito direcionado, custos trabalhistas e processuais, tamanho do Estado, entre
outros.

Na midia em geral ndo é incomum ver reportagens que questionam por gue 0S juros
cobrados pelos bancos nos empréstimos aos clientes finais, pessoa juridica e pessoa fisica,
ndo diminuem em momentos de reducdo na taxa basica de juros da economia (SELIC)?, a
qual tem influéncia direta no custo de captacdo das institui¢des financeiras, pois, quando a
taxa basica cai, normalmente ha reducdo no custo de captacao.

Um estudo realizado pela Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) mostra
como, de fato, o nivel do spread bancario no Brasil é substancialmente superior tanto em
relacdo a paises desenvolvidos quanto em relacdo a paises emergentes, como se pode
verificar na Figura 1., abaixo.

Figura 1 - Spread (2016)
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Fonte: Adaptadode Febraban: Wioekshop com komalista, Outubeo 2007

1] Speead evtimado conlorme dilenenca entre o Taa Mbdia de Jures dos Ernpréstimos Bancisiod [5 malones
Bamncod cormercials) @ o Taod Bisica de Jurod & Pais, excato pars Bradil, pars o gual Tod utlizedo o Spresd
dndgado pelo Bacen {sem consbderar Gutros Créditos Livres e Outros Direcionados — taxs de juros nko
dindgada)

2] Para Bradil, speead de 2016 cormssponde a0 periade de Bov 15 0 Out'lG

1] Para dlemanha fiol mantida a Taxs Bisica de Juros constanbe (igeal ade 2012)

4] Paea fevelin Sl utilieids b Tans Bisics de barad de DOAS pars o ano de NG

Dentre as principais entidades técnicas envolvidas na presente discussdo estdo

FEBRABAN, principal entidade representativa do setor bancario no pais e o proprio Banco
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Central do Brasil (BACEN), principal érgdo regulador das instituicdes financeiras. Estas
duas entidades em particular, ttm se dedicado a aprofundar o tema e ao longo dos ultimos
anos muitas das possiveis causas elencadas acima foram avaliadas em estudos realizados por
essas entidades.

Segundo o Banco Central, as principais variaveis na formagdo do spread sdo a
inadimpléncia, a margem de lucro, impostos diretos (CSLL+IR), compulsério, encargos
fiscais, contribuicdo ao FGC e custos administrativos. A margem de lucro representaria algo

em torno de 23,3% do spread total.

Figura 2 - Componentes do Spread Bancério

Componentes do Spread Bancdrio Componentes do Spread
Custo Administrativo Compulsorios+Encargos Custo Administrativo Compulsorios+Encargos
4% Fiscais+FGC 0,7p.p Fiscais+FGC

2% 0,3p.p

Impostos Diretos

Impostos 2.7p.p

Diretos
16%

Lucros e Outros
Inadimpléncia 4,0p.p
55%

Inadimpléncia

9,6p.p
Lucrose

Outros
23%

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil - Painel Projeto Spread Bancdrio (2017)
Crédito total (Livre+Direcionado)
Bancos multiplos e comerciais

Cabe lembrar que o spread nada mais é do que a diferenca entre o custo de captacéo
dos bancos, normalmente pos-fixados e indexados ao CDI ou outro indice, e as receitas de
intermediacdo financeira, compostas principalmente por receitas nas operacdes de crédito
(com volume relevante em operagdes pré-fixadas), de cdmbio, de aplica¢des interfinanceiras
de liquidez e da marcacgdo a mercado de titulos e valores mobiliarios. Desta forma, os 23,3%
supramencionados sdo um percentual da margem bruta da intermediacdo financeira dos
bancos destinada a remunerar o capital préprio dos acionistas, sem considerar as provisoes
para devedores duvidosos.

Embora este percentual possa parecer elevado, na comparagdo internacional a
rentabilidade dos principais bancos brasileiros, medida pelo retorno sobre o patriménio
(ROE) esta em linha com seus pares estrangeiros e acima de paises desenvolvidos como
Estados Unidos, Reino Unido e Alemanha, conforme dados coletados pela FEBRABAN
(Figura 3.).
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Figura 3 - ROE Paises
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Fonte: Adaptado de Febraban: Workshop com Jornalista, Outubro 2017
% a.a médio 5 anosdos 5 maiores bancos comerciais

O argumento da concentracdo bancéaria como causa de spreads altos também é
abordado com frequéncia no debate publico. O baixo nivel de competicdo e possivel
formacdo de oligopdlio no segmento seria o principal entrave para spreads menores. Ainda
segundo esta visdo, em paises com numero elevado de instituicbes competindo o nivel de
preco (juros) seria menor do que em lugares com alta concentracéo.

Neste sentido, estudo da FEBRABAN (2017) parece mostrar que embora a
concentracao possa ser uma explicacao plausivel, ndo é suficiente para explicar o fenémeno
do spread elevado, visto que em paises como Chile e México, por exemplo, a concentracdo
bancéria, medida pela participacdo percentual dos 5 maiores bancos no total da carteira de
crédito do sistema ou em relacdo aos ativos totais, € praticamente a mesma que a do Brasil
(Figura 4), contudo, enquanto estes mesmos paises praticam spreads de 7,3% e 9,1%,
respectivamente, o Brasil pratica um spread médio de 22% (Figura 1).

Outra forma de leitura dos dados da FEBRABAN (2017) é verificar que, enquanto a
Australia possui uma concentracdo de 82% de toda a carteira de crédito em apenas 5 bancos
e seu spread gira em torno de 3,3%, na india, cuja concentracdo bancaria é 40%, pratica-se
spread de 4%. Desta forma, parece haver certa evidéncia de que outras variaveis podem vir
a desempenhar papel mais relevante para responder sobre o fenbmeno dos spreads elevados

no Brasil do que a concentracdo tomada de forma isolada.



Figura 4 - Participacdo (%) dos 5 maiores bancos sobre a carteira de credito do sistema
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Fonte: Adaptado de Febraban: Workshop com Jornalista, Outubro 2017

Embora a questdo da competitividade seja de grande valia para o debate, ndo esta
previsto no escopo da versao final deste trabalho verificar o papel da concentracdo bancéria
no spread, ficando assim uma oportunidade para estudos futuros nesse sentido. As demais
variaveis apontadas acima serdo discutidas com mais detalhes nas sec¢des seguintes.

Em linhas gerais, o estudo proposto busca ajudar a completar uma lacuna nos estudos
sobre spread bancério dentro de uma perspectiva ex-post, visto que sdo poucos os trabalhos
sobre o mercado local que levam em conta uma medida extraida diretamente dos resultados
auferidos pelas instituigdes financeiras. Outra contribui¢do é o uso de uma nova medida para
o calculo do spread, divergente do uso comum, mas mais fiel a definicdo de spread bancério.

Por fim, o estudo mostra a relevancia de considerar aspectos estruturais como a
inadimpléncia e o chamado “custo brasil” quando se busca explicar o comportamento dos
niveis atuais de juros cobrados ao cliente final. Em relacdo a inadimpléncia o estudo mostrou
a existéncia de uma relacdo inversa negativa entre o spread praticado e a inadimpléncia,
medida pelas provisdes de crédito. Esse é um resultado importante, pois leva a considerar a
percepcdo do risco de crédito embutido no preco a priori, 0 que pode ser uma explicacdo
relevante para entendimento de porque o nivel de spread praticado no Brasil é acima da
média.

Neste sentido, o estudo a ser desenvolvido buscara realizar uma analise empirica
economeétrica, a partir de registros contabeis trimestrais referentes a demonstracdes de
resultado do exercicio (DRE) de diversos bancos de capital nacional e estrangeiro atuantes
no pais. Os registros cobrem os Gltimos 19 anos de atividade bancéria e a data de inicio é
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marco de 2000 e termina em junho de 2019. Portanto, serdo 4 recortes trimestrais para cada
ano, totalizando 78 instantes de tempo, no qual serdo avaliados os spreads auferidos em cada
periodo e sua relacdo com as demais variaveis.

Para além desta introducdo ao tema, o trabalho esta dividido em outras se¢des. Na
sequéncia sera feita uma revisdo da literatura sobre spread bancario no Brasil e alguns
estrangeiros, mais detidamente, trabalhos que buscaram elementos ex-post para avaliar sua
relacdo com o spread praticado pelas institui¢cGes financeiras (Se¢do 2); apresentacdo da base
de dados e andlise descritiva como insight para mostrar nuances a respeito do resultado dos
bancos normalmente ndo abordados em outros trabalhos (Secdo 3); especificacdo da
metodologia e modelo econométrico proposto (Secéao 4); analise dos resultados (Se¢édo 5) e uma

breve conclusdo e propostas para futuros aprimoramentos (Sec¢éo 6).

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Definicdes

Primeiramente é importante entender o que o spread significa em termos praticos. E
comum ver reportagens na midia em geral fazendo um tipo de aproximag&o entre o conceito de
spread e lucro liquido dos bancos, como se fossem sinbnimos ou representassem 0 mesmo
numero final. Embora sejam duas medidas de rentabilidade, representam interpretacdes
distintas. Neste sentido, Leal (2006) ressalta que o nivel ou magnitude do spread nao implica
em maior lucro auferido, necessariamente. Também lembra que o lucro é uma das variaveis que
servem de base para formacdo do spread, ndo podendo ser confundido com o spread em si.

O spread pode ser definido de maneira estrita como uma diferenga entre duas taxas, uma
gue remunera as operacdes de empréstimo e outra que remunera as captacdes das instituicdes
financeiras (BROCK e SUAREZ; 2000, OREIRO et al.; 2006, OREIRO et al.; 2012; AFONSO
et al; 2009; MAGALHAES; ECA; LEITE FILHO,; 2018, DANTAS; MEDEIROS; e
CAPELETTO; 2012, NAKANE; 2006). Na secdo 3, serd defendido que essa defini¢do é melhor
entendida quando se amplia a definicdo em relacdo a remuneracao referente aos ativos, visto
que por diversos motivos a captacao pode ser direcionada para outros fins que ndo a concessao
de crédito (i.e aversdo a concessao de crédito em periodos de turbuléncia econémica, migracao
para titulos publicos em funcéo de restri¢fes de capital, preferéncia pela liquidez, relagdo risco-

retorno mais atrativa na divida publica, entre outros).
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Desta forma o spread é entendido como uma margem bruta advinda da intermediacéao
financeira e contempla apenas receitas e custos financeiros relativos a apropriacdo de juros
sobre um grupo de ativos e um grupo de passivos, respectivamente. E assim, uma medida de
rentabilidade operacional e traz consigo informacao adicional sobre a eficiéncia da alocacéo de
recursos. Do ponto de vista do acionista um spread elevado pode ser um sinal de um retorno
desejado, do ponto de vista do tomador, porém, pode refletir uma ineficiéncia do setor. Ja do
ponto de vista da economia como um todo pode ser o0 sintoma de entrave para o crescimento ou
um indicativo de distor¢Ges no setor.

Segundo Demirgug-Kunt e Huizinga (1999) o spread bancério pode ser interpretado
como um indicador de eficiéncia do sistema bancério, pois a intermediacao financeira afeta o

retorno da poupanca e o retorno bruto dos investimentos.

2.2 Tipos de Spread

Na literatura é realizada uma divisdo entre dois tipos de spread bancario, o ex-ante e 0
ex-post. Segundo Dantas, Medeiros e Capeletto (2012) s&o medidas em momentos distintos
para a mesma variavel. O spread ex-ante reflete expectativas das instituicbes sobre o
comportamento de seus resultados no futuro. Desta forma trabalha com a precificacdo dos
produtos bancérios. Ja o spread ex-post avalia o spread depois que as expectativas dos bancos
referentes a demanda, inadimpléncia, concorréncia etc., se concretizaram e se refletem em
resultado obtidos. Da perspectiva ex-ante 0s agentes incorporam no presente expectativas sobre
0 comportamento da economia como um todo, trazendo maior volatilidade a medida ao longo
do tempo. J& na perspectiva ex-post espera-se uma série mais estavel dado que os dados nao
incorporam tais expectativas, mas o que de fato ocorreu.

Na mesma linha Fiche, Guimarées e Sousa (2015) afirmam que engquanto a primeira
visdo tem sua base nas taxas pré-estabelecidas para os empréstimos o segundo se fundamenta
nos resultados efetivamente realizados e, portanto, constituem informacao confiavel sobre o
comportamento do spread no brasil, com a ressalva da dificil obteng&o destes dados. O presente
estudo teve acesso aos dados que permitem a mensuragdo ao modo ex-post de forma estruturada
e de fonte confiavel, o préprio Banco Central do Brasil. Em seu paper para o fundo monetario
internacional Gelos (2006) diz preferir o uso do spread ex-post ao spread ex-ante, pois 0O
primeiro permite um exame mais amplo dos custos da intermediagéo financeira. Permite ainda
uma andlise dos determinantes das margens de intermediacdo sob uma configuracdo de

equilibrio geral, levando em conta todas as operag¢@es da instituicdo financeira.
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Outra diferenca entre spread ex-ante e spread ex-post esta relacionada a consideragdo
da inadimpléncia. Como explicam Demirguc-Kunt e Huizinga (1999) o spread ex-post € uma
medida mais Util porque controla o fato de que bancos que possuem créditos mais arriscados
apresentam tambem maior inadimpléncia.

No modelo proposto nesta dissertacdo a inadimpléncia é medida através da provisao
para devedores duvidosos (PDD) e sua relacdo com a receita. Da forma como a base foi
estruturada (secdo 3.), serd possivel verificar as provisoes realizadas a cada novo periodo, visto
que ndo se considera o estoque de PDD, mas a constituicdo liquida a cada trimestre observado.
Assim, ndo ha o risco de considerar no periodo t, a inadimpléncia registrada no periodo t-1, t-
2, e assim por diante. A constituicdo liquida de PDD somente sera impactada no caso de
reversdes de créditos que acontecam a cada trimestre.

No Brasil é predominante o uso da metodologia ex-ante. Considerando a escassez de
estudos sobre spread ex-post envolvendo institui¢cdes financeiras brasileiras, este estudo tem
como objetivo revisitar a forma de calculo do spread como calculado até o presente momento

(ver Secdo 2.3 e 4.1) e somar mais um trabalho a literatura existente sobre spread ex-post.

2.3 Tipos de Mensuragéo do spread Ex-Post

Suarez e Brock (2000) defendem o uso do spread calculado a partir de demonstracoes
financeiras uma vez que os bancos acabam por praticar maltiplas taxas a depender da classe de
clientes e tipos de produtos oferecidos. Os autores prosseguem afirmando que nem todos 0s
bancos seguem préticas similares na determinacao de suas taxas de juros. As diferencas seriam
causadas por alguns fatores como pressdes competitivas, que podem afetar a postura do banco
frente ao risco e diferentes tipos de atividades desempenhadas dentro do espectro da atividade
bancaria. Bancos de varejo, por exemplo, incorreriam em maiores custos operacionais do que
bancos orientados aos mercados de atacado, em funcdo das necessidades de escala em
equipamentos e pessoas. Em suma, estrutura de custos maior, implica em transferéncia para os
precos, ou no juro cobrado na ponta final.

Em sua pesquisa, Suarez e Brock (2000) reportam seis formas pelas quais poderiamos
mensurar o spread, a partir de demonstracdes financeiras, partindo de um conceito mais estrito

para um mais amplo de spread. No conceito estrito temos trés equacdes propostas:

Spread 1 = (Juros Recebidos/Empréstimos) - (Juros Pagos/Depdsitos)
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Spread 2 = ((Juros Recebidos + Receita de Servicos) /Empréstimos) - ((Juros Pagos +
Comissdes) /Depdsitos)
Spread 3 = (Juros Recebidos de Emprestimos/Empréstimos) - (Juros pagos de
Depositos/Depositos)

No conceito amplo outras trés equacdes surgem:
Spread 4 = (Juros Recebidos/Ativos geradores de juros) - (Juros Pagos/Passivos geradores de
juros).
Spread 5 = ((Juros Recebidos + Receita de Servicos) / Ativos geradores de juros) - ((Juros Pagos
+ ComissOes) / Passivos geradores de juros).

Spread 6 = (Juros Recebidos -Juros Pagos) /Ativos Totais

As seis alternativas foram calculadas para bancos de seis paises da américa latina
(Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, México e Peru), baseado em pesquisas organizadas pelo
banco interamericano de desenvolvimento. Os dados s&o trimestrais e sdo provenientes dos
respectivos bancos centrais ou da autoridade supervisora competente. Apos estudarem 0s
resultados trabalharam com a definigdo 5 (conceito amplo). Foi assim escolhido porque havia
dados para calcular em todos os paises pelo tempo necessario e porque parece apresentar o
verdadeiro custo de oportunidade para depositantes tomadores, incluidos as taxas e comissdes
pagas e recebidas.

Verificaram ainda a correlacdo entre o spread calculado e a taxa dos empréstimos e a
taxa dos depositos. Para todos 0s paises 0s spreads estavam mais correlacionados com a taxa

do empréstimo do que com a taxa dos depdsitos.

Tabela 1 - Correlacdo Spread

Correlacdo do Spread comtaxa de empréstimos e depdsitos

Taxa Empréstimo Taxa Depdsito
Argentina 0,89 0,05
Bolivia 0,74 0,05
Chile 0,75 0,22
Colombia 0,68 -0,25
México 0,42 -0,33
Peru 0,99 0,74

Retirado de Suarez e Brock (2000)
Uma importante implicacdo das altas correlagcdes do spread com os empréstimos é que
qualquer choque que resulte em um aumento do spread, ir& possivelmente aumentar a taxa dos

empréstimos ao invés de diminuir a taxa dos depésitos.
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Utilizando uma regresséo por minimos quadrados ordinarios Demirgu¢-Kunt e Huizinga
(1999) mensuraram o spread bancario como a margem financeira liquida que equivale a
NII/Ativos Totais e NII equivale a diferenca entre receitas de juros - despesas com juros.
Diferentemente de Suarez e Brock (2000) ndo incorporaram receitas se Servigos.

J& Manhica e Jorge (2012) calcularam o spread bancério como sendo a soma de lucro
liquido, PDD, despesas administrativas, despesas de pessoal e despesas tributarias sobre ativos
que rendem juros. Gelos (2006) segue uma formulacdo muito parecida ao definir o spread como
sendo a diferenca entre receitas e despesas com juros sobre ativos que rendem juros. O autor
nado deixa claro se considera a provisao para devedores duvidosos (PDD) em seu calculo. No
apéndice, especificaram uma nova definicdo com o spread sendo receita de juros sobre carteira
menos despesas de juros sobre depdsitos multiplicado por cem.

Na prética o denominador da formula se aproxima do conceito de Margem Bruta, do
ponto de vista contabil. O numerador se aproxima ainda da definicdo que sera proposta neste
estudo, na secdo 3. Os ativos que rendem juros, foram definidos pelos autores como sendo o
somatorio de aplicac@es interfinanceira de liquidez, titulos e valores mobiliarios e derivativos,
relacdes interfinanceiras, as operacdes de crédito e outros créditos. Se aproximam assim do
conceito de Suarez e Brock (2000) e se distanciam de Demirgug-Kunt e Huizinga (1999) em
relacdo ao denominador da formula, visto que estes ultimos consideraram o ativo total.

Seguindo Dantas et al. (2012), Magalhdes et al. (2018) definiram spread bancario em

suas regressdes com dados em painel dindmico como sendo:

Figura 5. Definicdo de spread utilizada normalmente.

Receitas das Operagoes de Crédito ] [ Despesas das Operagdes de Captagao
(

S l.,=
Pri (Operagaes de Crédito i.t + Operagoes de Crédito i,t—1)/2 Despesas de Captagao i.t +Despesas de captagao i,t—1)/2

Retirado de Magalhdes et al. (2018)

Neste modelo, o denominador contempla apenas receitas oriundas de operacdes de
crédito, desconsiderando as demais receitas provenientes de ativos que rendem juros como
aplicaces interfinanceiras de liquidez e titulos e valores imobiliérios, por exemplo.

O denominador das formulas considera a média simples da carteira de crédito e dos
depdsitos. A média é calculada como sendo a soma da carteira/depésitos no instante t e instante
t-1, divido por 2. Dantas, Medeiros e Capelletto (2011) e Fitche, Souza e Basilio (2015) também
se utilizam desta Ultima definicdo de spread.
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A pesquisa mostra que hé certa diversidade nas formas de mensuragédo, ndao ha, portanto,
uma férmula fechada amplamente aceita. Os argumentos para uma ou outra forma de célculo
também séo diversos e incluem desde restricdes nas proprias bases de dados para efetuar os
calculos, informacGes imprecisas ou com pouca abertura e argumentos que se assentam na
complexidade e diversidade da atividade bancéria visto que muitas sdo as fontes de ativos e
passivos geradores de receitas e despesas de juros, respectivamente. Como se discutira na secdo
3, a mensuracdo de spread bancario neste estudo captara elementos das diversas defini¢fes

acima apresentadas.

2.4 Variaveis independentes dos modelos para spread Ex-Post utilizadas.

A diversidade na especificacdo de varidveis apresentadas pelos pesquisadores é ainda
mais diversa quando se trata de variaveis independentes. Sem contar sobreposic¢des, temos 79
variaveis nos sete trabalhos avaliados que podem ser resumidas, de forma geral, em variaveis
macroeconémicas (PIB e sua variacdo, Inflagdo, Taxa Selic, entre outras), Varidveis de
ambiente bancario (risco de juros, risco de crédito, ativos bancarios/P1B, entre outras), variaveis
de controle ou dummy para tipo de controle (estrangeiro, nacional), origem do capital (estatal
ou privado), tamanho (indice de Herfildahl-Hirschman, por exemplo) e para ambiente
institucional (cumprimento de contratos, rule of law) e também varidveis de demonstracdes
financeira que buscam medir liquidez, rentabilidade, alavancagem, custo operacional,
eficiéncia, entre outros.

As variaveis em comum sao poucas e algumas vezes a forma de calculo sofre pequenas
variacdes. As hipdteses geradas a partir das variaveis independentes também variam
substancialmente de autor para autor. Desta forma, podemos afirmar que ndo existe
convergéncia majoritaria em termos de especificacdo de variaveis na literatura revisada. Um
fator em comum entre todos é 0 uso excessivo do ativo total ou de partes do ativo total para
formular variaveis independentes o que nao seréa feito neste estudo.

A tabela abaixo sintetiza as variaveis propostas pelos autores pesquisados.
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2.5 Estudos propostos (Spread Ex-Post)

Demirgug-Kunt e Huizinga (1999) usaram dados de 80 paises, 0 que levou a uma analise
de aproximadamente 7.900 bancos. Para alcancar este volume elevado de dados recorreram ao
Bankscope, coletando dados em base anual entre os anos de 1988 e 1995. Em sua pesquisa
descobriram que uma razdo elevada de ativos bancarios sobre o PIB e menor nivel de
concentracdo de crédito levam a menores margens e lucros e que bancos estrangeiros logram
maiores margens que os bancos locais em paises em desenvolvimento. Se considerarmos o caso
brasileiro isoladamente, a mediana de toda a série considerada neste estudo mostra que bancos
estrangeiros obtiveram spreads apenas 0,57% maiores que 0os bancos nacionais entre 2000 e
2019 (25,88% para bancos estrangeiros e 25,31% para bancos nacionais). Na questéo do repasse
para precos, afirmam que bancos em paises em desenvolvimento tendem a repassar 0s custos
tributarios na taxa cobrada em seus empréstimos, enquanto aumento no requerimento de
reservas normalmente ndo € repassado de forma geral. Esse argumento se encaixa ao encontrado
na base de dados para bancos atuantes no mercado brasileiro, visto que a receita com
compulsorio ndo é representativa quando comparada com as demais receitas. J& a cunha fiscal
€ um importante componente orcamentario. O aumento dos custos de transacdo em funcédo da
inflacdo também esta associado a maiores taxas de juros. Analisar o papel da inflacdo pode ser
especialmente relevante para o caso brasileiro. Nos paises em desenvolvimento fatores
institucionais e a estrutura do mercado financeiro parecem ter efeitos maiores sobre os spreads,
podendo refletir um mercado mais fechado do que nos paises desenvolvidos. O modelo
proposto foi um modelo linear, que levava em conta tanto aspectos macroecondmicos quanto
micro, em outras palavras, aspectos proprios dos bancos. Em relacdo aos paises buscaram
coletar informacdes macroeconémicas como PIB per capita, taxa de crescimento do pais, taxa
de inflacdo, taxa de juros real, taxacdo de reservas, taxa de imposto além de informacgdes macro
sobre o sistema financeiro dos paises como ativos bancarios/PIN, Capitalizacdo de
mercado/PIB, capitalizacdo de mercados/ativos bancarios, niUmero de bancos, concentracdo de
mercado e ativos totais em ddlar além de usar indice para medirem a eficiéncia do sistema
juridico. Em relacdo aos bancos, utilizaram informacgdes que buscavam captar informacgdes
sobre nivel de capital, alavancagem, de captacdo e custo operacional. Foram usadas ainda
variaveis dummy referentes a informacdes de cumprimento de contratos e controle. O método
utilizado para modelar os dados foi o de minimos quadrados ponderados (WLS).

Suérez e Brock (2000) usaram dados do Banco Interamericano de Desenvolvimento

(BID) disponibilizados pela area de research da entidade sobre de sete paises latino americanos
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(Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, México, Peru e Uruguai), no entanto, somente cinco
paises sdo reportados nas regressdes finais, com a exclusdo de Uruguai e México. Os dados
cobrem o periodo de entre 1992 e 1996. Os autores se basearam somente em dados de balanco
para o calculo do primeiro estagio de suas regressdes, usando como variaveis explicativas dados
de inadimpléncia, capital, custo operacional e liquidez. Esse trabalho é importante para as
consideracdes deste, visto que servem como complemento ao estudo do caso brasileiro vis-a-
vis 0s vizinhos latino-americanos. Embora divirjam em magnitude, aumentos em custos
operacionais levam a maiores spreads. J& em relacdo aos non-performing loans, medida de
inadimpléncia utilizada pelos autores, a relacdo inadimpléncia e spread é negativa para 4 dos 5
paises estudados, ou seja, aumento da inadimpléncia estd associada a menores spreads. Essa
descoberta estd em linha com as descobertas deste estudo, para o caso brasileiro. Para os autores
esta relacdo negativa estaria associada a provisdes inadequadas. Outra explicacao possivel seria
que os bancos poderiam manter o spread baixo para equacionar seus problemas de mé qualidade
de crédito, buscando trocar créditos ruins por melhores créditos na nova originacdo. Neste
sentido, verificamos uma convergéncia entre os resultados encontrados entre Brock e Suarez
(2000) para bancos localizados em paises latino americanos vizinhos e o estudo apresentado
para o caso brasileiro. Para chegarem a estes resultados geraram 5 modelos, um para cada pais,
utilizando uma abordagem de dados em painel em dois estagios, seguindo o trabalho seminal
de Ho e Saunders (1981). Variaveis macro foram usadas para calcular o segundo estagio no
tempo: volatilidade da taxa de juros, taxa de inflagcédo e variacéo do PIB.

Gelos (2006) também voltou sua atencdo para a América Latina, afirmando que bancos
nessa regido tendem a ser menos eficientes, indicando que um menor nivel de competicdo pode
ser uma explicacdo possivel para maiores spreads, bem como um nivel de requerimento de
reservas maior quando comparado com os demais paises do estudo. Utilizou diversas fontes,
entre elas estdo Bankscope, Global Competitiveness Report, Banco Mundial e Liberty Index.
Seu trabalho reuniu entre 1.100 e 1.300 bancos de 85 paises, sendo 14 da América Latina. Os
dados correspondem ao periodo de 1999-2002. Apresentou 9 modelos com pequenas varia¢oes
entre eles. Seu modelo também é um mix de variaveis relacionadas a demonstracdes financeiras
e do sistema bancario com variaveis macroecondmicas. Em relacdo aos bancos propds variaveis
referentes a tamanho, patriménio, despesas gerais e de controle. Varidveis para competicéo,
requerimento minimo de reservas, taxa paga sobre depositos, variaveis para ambiente legal e
de direitos do credor e informagGes crediticias sobre os tomadores. Na parte macro usou

Variacdo do PIB, indice de inflacdo e volatilidade, além de rating de risco pais. O método
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baseou-se em um Cross-Section simples para o0 ano de 2002 e dados em painel para os dados
entre 1999-2002 com efeitos aleatdrios nos paises.

Ja para Dantas e Capeletto (2011), que se debrugaram exclusivamente sobre institui¢cGes
financeiras atuantes no mercado brasileiro, o spread possui relacéo positiva e significativa com
0 risco da carteira, ou seja, bancos com piores carteiras apresentam maiores spreads, e com grau
de contracdo do mercado de crédito. Os resultados para a inadimpléncia encontrados por estes
autores diferem do encontrado para Suarez e Brock (2000) para paises latino americanos
vizinhos ao Brasil e diferem ainda dos resultados encontrados neste estudo. Os autores
encontraram ainda que despesas administrativas ndao sao significativas para explicar o spread
praticado no Brasil. Esse resultado pode ser influenciado pela forma como os autores
calcularam a variavel, como sendo uma razdo entre receitas de servicos e despesas
administrativas. Ao realizarem esse tipo de calculo, fica dificil saber qual é o real fator que
torna a variavel ndo significativa. Tampouco ha evidéncia de que bancos buscam auferir tais
receitas com objetivo exclusivo de fazer frente a despesas administrativas. Neste estudo o efeito
das receitas de servicos serd interpretado de outra forma, como se verd adiante. N&o
encontraram diferenca significativa entre bancos nacionais e estrangeiros. Como comentado
anteriormente o nivel de spread entre banco com diferente controle parece ndo ser fruto de tais
diferencas de origem de controle visto que a mediana do spread praticado entre bancos
estrangeiros e nacionais é praticamente a mesma entre 2000 e 2019. Trabalharam uma base de
balancetes mensais publicados pelo Bacen para o periodo de janeiro de 2000 até outubro de
2009. No total foram analisados 197 bancos. Usaram como variaveis independentes medida de
risco de crédito como PCLD/Carteira de crédito, uma medida para tamanho (carteira de
crédito/total das carteiras) uma medicdo para a relacdo entre despesas de servicos e despesas
administrativas e um indice de concentracdo com base nas operacdes de crédito pelo indice de
Herfildahl-Hirschman. Duas dummies, uma para o tipo de controle (nacional/estrangeiro) e
outra para a origem do capital (estatal/privado). Como dados macro usaram Selic deflacionada
pelo IPCA, variacéo trimestral do PIB e volatilidade trimestral mdvel do retorno do Ibovespa.
Finalmente, valeram-se de uma dummy para identificar a crise financeira de 2008. A
metodologia proposta foi 0 uso de dados em painel dinamico com efeitos fixos (SUR) com uma
defasagem na variavel dependente, utilizada como varidvel explicativa, o objetivo foi o de
capturar um efeito inercial do spread.

Manhica e Jorge (2012) reforcam a linha de autores para 0s quais custos operacionais
sdo importante fatores de explicacdo do spread bancério. Utilizam dados de 140 bancos

comerciais brasileiros de forma trimestral no periodo entre 2000-2010. A fonte de dados foi 0
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Bacen. Também optaram por um mix de dados de balangos e dados macroecondmicos como
variaveis explicativas. As varidveis especificas para os bancos contemplaram medidas para
market share (carteira de crédito/total das carteiras), nUmero de agéncias, custo operacional
medido através das despesas administrativas, indices de captacdo com e sem cobranca de juros,
participacdo das receitas de juros sobre as receitas totais, alavancagem, liquidez e dados sobre
o patriménio liquido dos bancos. Usaram ainda varidveis de controle para medir o tipo de
controle (publico, estrangeiro ou com participacdo estrangeira). Para varidveis macro
utilizaram-se da média geométrica dos Ultimos 3 meses da Selic over a.a, uma proxy para risco
de juros medida como sendo o coeficiente de variacdo médio dos ultimos 90 dias das taxas
diarias de juros, outra proxy para risco de crédito como sendo a taxa de desemprego aberto
dessazonalizada, média simples dos ultimos 3 meses (Dieese) e finalmente um medida para
inflacdo, como sendo a media geométrica dos ultimos 3 meses do IPCA. Usaram dados em
painel ndo balanceado aplicando a metodologia de System-GMM em dois estagios.

Fitche, Souza e Basilio (2015) analisaram 149 bancos brasileiros com carteira comercial
entre os anos 2000 e 2013 de forma trimestral e coletaram informacdes advindas de dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Bloomberg e Bacen. Em seu trabalho
valeram-se de trés variaveis macro a saber: taxa de juros calculada pelo DI futuro de 360 dias,
inflagdo calculada pela expectativa de IPCA e PIB real dessazonalizado. As variaveis
independentes ligadas a demonstracdes financeiras buscaram medir rentabilidade (ROE), nivel
de servico (receita de servicos/ativo total), risco de crédito e inadimpléncia (provisao/carteira
bruta), indice de capital (Basiléia), alocacdo de recursos no ativo permanente (ativo
permanente/patriménio de referéncia), eficiéncia (resultado bruto/despesas de pessoal), despesa
tributaria (despesa tributaria/ativo total) e uma medida de concentracdo bancaria medida pelo
indice de Herfildahl-Hirschman utilizando ativo total, n°® de agéncias, depdsitos e poupanca.
Rodaram ao todo 9 modelos utilizando dados em painel estatico com variacdes entre eles sendo
5 com efeitos fixos e 4 com efeitos aleatérios. Como no presente estudo, encontraram que o
lucro dos bancos (medido pelo ROE) e a cunha tributaria guardam relacao positiva significativa
com o spread praticado, mas divergem ao encontrarem uma relacdo positiva entre
inadimpléncia e spread.

Outro estudo que confirmou que o lucro dos bancos também explica os spreads
praticados corresponde a analise de Magalh&es, Eca e Filho (2018). Encontraram ainda que o
fator tamanho do banco afeta positivamente os spreads. Como se mostrara adiante, 0s maiores
bancos possuem maiores custos administrativos atrelados a operacionalizacdo das agéncias

espalhadas pelo pais. Embora para uma industria isto possa significar ganhos de escala, no caso
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de um banco isso significa maiores custos, que poderdo ser repassados para 0S precos.
Analisaram 21 bancos brasileiros em base anual entre 2006 e 2014, utilizando demonstrac6es
contabeis obtidas no site da BM&F Bovespa. Como no presente estudo, valeram-se unicamente
de dados contabeis buscando entender o comportamento da instituicdo a partir de seus
indicadores particulares. Buscaram considerar aspectos chave na analise de bancos para
composicdo de suas variaveis explicativas ao usarem medidas de endividamento, composicao
de d'vida, grau de alavancagem, indice de eficiéncia, rentabilidade (ROA, ROE, margem
liquida) liquidez (geral e corrente) e de tamanho da firma medido com o logo do ativo total.
Usaram 3 modelos em suas demonstracOes utilizando a metodologia de dados em painel com
efeitos aleatorios para formulacdo de seus resultados e conclus@es, mas sem se furtar de realizar
os calculos para 0 modelo de efeitos fixos e por minimos quadrados generalizados. Buscaram
testar 10 hipdteses para a relacdo entre o spread e as variaveis independentes. Dentre as
hip6teses 3 apresentaram o resultado esperado, 2 apresentaram resultados divergentes enquanto
outras 3 ndo apresentaram significancia para explicar o comportamento do spread.

A tabela a seguir traz um resumo das regressdes propostas, do método geral aplicado,

um breve resumo da amostra, periodo e frequéncia dos dados bem como suas fontes.
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Como forma de guiar o presente estudo buscou-se encontrar na literatura comparada,
para autores que usaram exclusivamente dados de instituic6es financeiras brasileiras, respaldo
em relacdo aos aspectos metodologicos e metodologias utilizadas.

Ao delinearem suas proposi¢des Manhica e Jorge (2012) buscaram capturar o
componente de aversao ao risco nos bancos. Essa aversdo foi considerada como um aspecto
idiossincratico ndo observavel e assim buscaram controla-lo. Seguindo os apontamentos de
Blundell e Bond (1998), afirmam que o uso de minimos quadrado ordinarios (MQO) acaba por
fornecer parametros inconsistentes na tentativa de controlar as caracteristicas idiossincraticas.
Isto se daria pela existéncia de heterogeneidade e simultaneidade. Como este método faria uso
de variaveis dummy ocorreria uma eliminacdo de tais caracteristicas proprias.

Por outro lado, o uso de dados em painel, ainda segundo os autores acima, permite que
0s aspectos proprios dos individuos sejam controlados através do uso de variaveis
instrumentais. Contudo, o uso de modelos em painel estatico (com Efeitos Fixos ou Efeitos
Aleatérios) seriam insuficientes pois ndo conseguiriam captar o efeito de variaveis especificas
ao longo do tempo. Em relagcdo aos modelos em painel dindmico, mencionam também o uso de
estimadores GMM (difference-GMM) os quais controlariam efeitos especificos ndo observados
para os individuos, através de equacfes em primeira diferenca.

Ainda amparados em Blundell e Bond (1998), o difference-GMM também geraria

resultados néo satisfatorios visto que:

Na presenca de séries com componentes autorregressivos muito persistentes,
existe baixa correlacdo entre a taxa de variacdo e os niveis defasados das
séries que, consequentemente, geram fracos instrumentos no contexto do
estimador difference-GMM. Mais especificamente os autores afirmam que os
instrumentos utilizados neste estimador tornam-se menos informativos em dois
casos: i) quando o valor do pardmetro autorregressivo a cresce acima de 1
unidade e, ii) quando a variancia do efeito permanece mais que a variancia do
choque transitério. (MANHICA; JORGE, 2012, p.26).

Desta forma optaram por utilizar o estimador system-GMM como proposto por Blundell
e Bond (1998), que se utiliza de um sistema de equacbes em nivel e em primeira diferenca,
segundo os autores. Nas estimacbes os autores incluiram quatro defasagens da variavel
dependente na regressdo, tentando assim resolver problemas de autocorrelacdo e

simultaneidade.
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Como visto na se¢do 2.4, outros autores acabaram fazendo uso de metodologias
descartadas como problematicas por Manhica e Jorge (2012) no trato de caracteristicas
especificas dos individuos.

Fitche, Sousa e Basilio (2015), optaram por um modelo estatico de dados em painel e
testaram 5 modelos com efeitos fixos e 4 com efeitos aleatdrios. Segundo os autores, porém,
dados em painel geram estrutura de erros complexas (presenca de erros ndo esféericos). Desta
forma se faz importante analisar a estrutura desses erros, evitando assim estimadores
ineficientes, além de viés na estimativa dos desvios padrdo (heterocedasticidades e correlacdo
serial). Sua base de dados apresentava N>T ou seja, mais unidades de cross section do que esses
dados no tempo. Citando Wooldridge (2003, p.170) afirmam tratar-se de caso de um painel
dominante em cross-section. Ainda segundo os autores 0 modelo com efeitos fixos trabalha
com diferengas nos interceptos dos grupos ou no tempo, enquanto o modelo com efeitos
aleatorios observara diferencas de variancias nos erros. Para os autores os modelos de painel
estatico possuem uma premissa basica, que seria a “auséncia de correlacdo entre 0s
componentes do erro ¢ entre as variaveis explicativas” (FITCHE; SOUZA; BASILIO, 2015,
p.1). O intuito dos autores em seu trabalho foi verificar como o curto prazo impacta as margens,
visto que embora os planos estejam no longo prazo, na préatica os bancos precisam gerar lucro
no curto prazo.

Este estudo também trabalha com esta premissa em mente, isto €, 0s gestores reagem a
mudanc¢as no curto prazo, embora com certa defasagem. Estas respostas dirdo respeito a
mudancas ndo somente ao custo de captacdo, mas também a mudangas no custo operacional,
na inadimpléncia, nas margens de lucro perseguidas e nas variagdes da carteira de crédito,
buscando refletir um componente de aversdo ao risco, visto que quando a incerteza aumenta 0s
bancos tendem a contrair crédito e aumentar sua percepc¢do de inadimpléncia, com efeitos
diretos no preco na renovacao das operagoes.

Os autores consideram que todas as diferencas ndo observaveis e invariantes no tempo
estdo capturadas no intercepto e desta forma haveria uma reducdo do viés em relagdo a variaveis
omitidas, produzindo um resultado mais robusto. Afirmam ainda que “a consisténcia da
estimacdo ndo impbe que as varidveis explicativas do modelo sejam ndo correlacionadas com
o ai” (FITCHE; SOUZA; BASILIO; 2015, p.12).

Em relagdo a escolha do melhor modelo o teste de Hausman acusou a escolha do modelo
com efeitos aleatdrios, sem rejeicdo da hipdtese nula. Contudo, lembram que os bancos de sua
amostra sdo bancos que acabam por representar o sistema financeiro nacional e sdo, portanto,

dificeis de serem considerados como uma amostra aleatéria de uma populacéo. Desta forma,
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como a amostra reflete praticamente a populacéo optaram por também utilizar o modelo com
efeitos fixos. O numero elevado de formatos testados buscou dar maior robustez aos resultados
e aestimacéo. O calculo do erro padrao robusto se deu pelo uso da metodologia Panel Corrected
Standard Error (PCSE). Para os modelos de efeitos aleatdrios usou-se minimos quadrados
generalizados (MQG), relaxando assim a hipdtese de erros homocedasticos e néo
correlacionados. Nos modelos (6) e (7) aplicaram a ponderacdo nos coeficientes através do
Period SUR para correcOes de heterocedasticidade. Segundo os autores apesar dos diversos
modelos e técnicas os sinais e valores ficaram estaveis. Ao final de sua analise, propuseram um
novo estudo futuro com a utilizagdo de dados em painel dindmico (difference-GMM).

Enquanto Manhica e Jorge (2012) rejeitaram a utilizacdo de modelos estaticos tanto com
efeitos fixos como com efeitos aleatorios, e Fitche, Souza e Basilio (2015) optaram justamente
por estes dois modelos, buscando robustez ao realizar diversos testes, Dantas e Capeletto (2011)
e Magalhé&es, Eca e Filho (2018) optaram cada um por um modelo particular. Os primeiros
optaram por um painel dindmico com efeitos fixos (SUR) enquanto os Gltimos optaram por um
modelo em painel estatico com efeitos aleatorios.

Dantas e Capeletto (2011) lembram que o uso de dados em painel considera ndo somente
os individuos da amostra (aspecto seccional), como também esses individuos no tempo (aspecto
temporal), além de permitir o controle da heterogeneidade. Buscando capturar o efeito inercial
do spread bancério utilizaram um modelo dindmico, utilizando a variavel dependente defasada
em um periodo como variavel explicativa. A justificativa para isso esta no fato de que o spread
cobrado hoje guarda relacdo com o estoque de crédito gerado em periodos anteriores. Valores
extremos para o spread bancério calculado foram excluidos da amostra. Realizaram testes de
raiz unitaria para testar a condicdo de estacionareidade das séries (Im, Pesaran e Shin (IPS)). A
Hipotese nula foi rejeitada, demonstrando séries estacionarias. Realizaram também o teste de
Chow (com rejeicdo da Ho) para demonstrar a existéncia de efeitos individuais. Embora o teste
de Hausman tenha indicado o uso de efeito aleatdrios optaram por usar efeitos fixos visto que
a interpretacdo em relacdo ao uso de efeitos aleatorios € de que 0s erros seriam extracGes
aleatdrias de uma populacdo substancialmente maior, 0 que ndo é o caso para a base dados
destes. Neste sentido eles usam interpretacdo parecida com aquela usada por Fitche, Souza e
Basilio (2015). Em relagdo a possiveis problemas de heterocedasticidade e de autocorrelagdo
nos residuos, usaram o método cross section SUR, estimando assim parametros robustos ao
assumir a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagéo seccional.

Magalhdes, Eca e Filho (2018) afirmam que dados em painel aumente a eficiéncia

quando se trata de uma andlise de relagdes agregando tanto dados da dimens&o seccional quanto
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da dimensdo temporal em um processo de pooling, além de proporcionar controle da
heterogeneidade, possibilitar mais graus de liberdade e reducéo colinearidade, além de maior
estabilidade. Em relacdo as caracteristicas do modelo de Efeito Fixos destacam que o0s
coeficientes angulares podem ser constantes e o intercepto variar entre os individuos ou ao
longo do tempo ou ainda tanto o intercepto quanto os coeficientes angulares variarem entre 0s
individuos. No modelo de Efeitos Aleatdrios a constante se torna uma variavel aleatoria
representando uma populacdo maior, a constante deixa de ser fixa e passa a ser uma variavel
aleatéria qualquer, além de ndo observavel. Ha ainda, lembram os autores, os modelos pooled,
no qual os parametros e a constante sdo homogéneos para todos os individuos. Acabaram por
processar suas regressdes usando Efeitos Fixos, Efeitos Aleatérios e Minimo Quadrados
Generalizados.

Na escolha da melhor estimacdo realizaram testes de Chow (Efeitos fixos vs Pooled),
LM de Breusch-Pagan (Efeitos Aleatérios vs Pooled) e teste de Hausman (Efeitos Fixos vs
Efeitos aleatdrios). Apds os testes a discussao final se deu com base nas estimativas geradas a

partir do modelo de dados em painel com efeito aleatorios.

3. BASE DE DADOS E ANALISE DESCRITIVA

3.1 Apresentacgéo da base de dados

Conforme tabela abaixo a base de dados é composta por 83 institui¢cGes financeiras
atuantes no mercado brasileiro dentre as quais 71 possuem controle privado e 12 possuem
controle estatal. Entre os bancos privados, 31 sdo bancos estrangeiros e 40 sdo nacionais.
Embora o nimero de institui¢fes privadas seja quase 6 vezes maior que o nimero de bancos
publicos, vemos que, em termos de carteira, 0s bancos publicos concentram cerca de 52% da
amostra com base em nimeros de junho de 2019, o que demonstra a representatividade do setor
publico no sistema de crédito brasileiro.

Outro ponto de destaque na base de dados é a representatividade que esta tem em
relacdo ao sistema bancario como um todo. Cerca de 98% de todo o estoque de crédito,
aproximadamente 3 trilhdes de reais, do sistema estd presente na amostra proposta. Por
sistema se consideram os bancos de forma geral (bancos multiplos, bancos comerciais,
bancos de investimento, bancos de cambio, bancos de desenvolvimento, sociedades de
empréstimos e poupanca e caixa econdmica) e financeiras constantes na base de ados IF

DATA do Banco Central do Brasil (Bacen), de onde todos os dados deste estudo foram
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coletados. Exclui-se da definicdo cooperativas de crédito, microcrédito, agéncias de
fomento, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios e sociedades de crédito direto.
Entre os bancos do setor privado temos que 73% das operacdes estavam concentradas
em bancos nacionais, totalizando aproximadamente 1 trilh&o de reais. Estas informagdes néo
levam em conta, por questdo de auséncia de base de dados, ativos com caracteristicas de
crédito classificados como titulos e valores mobiliarios (por exemplo, Debéntures) e carteira
de cambio (por exemplo, ACC). A participacao estrangeira no mercado de crédito brasileiro

é discreta, cerca de 13%.

Tabela 4 - Descricdo da Amostra por Capital, Controle e Representatividade

Bancos IFs  CarteiraBruta %
Privado 71 R$1.450.798.034  48%
Estrangeiro 31 RS 394.901.250 13%
Nacional 40 R$1.055.896.784  35%
Publico 12 R$1.601.893.544 52%
Nacional 12 RS1.601.893.544  52%

Total Amostra 83 RS$3.052.691.578 100%
Total do Sistema 187 RS 3.115.913.838
Amostra/Sistema 98,0%

Contudo, a distribuicdo do mercado de crédito no Brasil ndo se restringe somente a
uma participacao relevante do setor pablico. O nimero de bancos que detém essas operacdes
também é reduzido, apenas 6 instituicbes concentravam 86% das operac¢des de crédito no
Brasil ao final de junho de 2019 e das 10 maiores carteiras de crédito, 100% correspondem

a bancos de capital nacional, considerando os dados da amostra.

Figura 6 - Concentragdo bancéria refletida na amostra

Carteira de Crédito Bruta (em bilhGes de reais)
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Concentragdo de Crédito Historica (03 2000 - 06 2019)
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*Considera as consolidagdes do sistema ao longo do tempo
(ex. Itat e Unibanco, séo considerados como um banco s6 em toda a série)

Elaboracdo Prépria a partir de dados publicos

Desta forma, temos que os dados apresentados representam substancialmente as
operagOes de crédito de todo o sistema, ndo s6 pelos volumes, mas por estarem nela as
principais instituicdes publicas e privadas relevantes para os objetivos deste estudo.

A base de dados se inicia, de forma trimestral, a partir de marco de 2000 e se encerra
em junho de 2019. Desta forma, teremos pouco mais de 19 anos de informacéo trimestral
relativas a demonstracdes de resultado do exercicio e carteira de crédito, gerando 78 instantes
no tempo.

Um outro recorte para a base de dados seria o perfil de crédito concedido, conforme

é possivel observar na tabela baixo.

Tabela 5 - Amostra por Perfil (junho 2019)

Perfil IFs Carteira Bruta %
Universais 9 R$ 2.743.784.507  89,9%
Piblicos* 9 RS 81819584 2,7%
Autos 13 RS 73.838.099 2,4%
Médios 24 RS 53.295453 1,7%
Corporate 15 R$ 51074779 1,7%
Varejo 13 RS 48.879.156 1,6%

Total Amostra 83 R$3.052.691.578  100%
*Excluindo BB e CEF

O subgrupo Universais é formado pelos 6 maiores bancos (CEF, BB, Itau, Bradesco,
BNDES e Santander) em atividade no pais considerando a carteira de crédito como definida
nesta secdo, e outros 3 bancos com perfil de operacdo semelhante ao dos maiores (Safra,
Votorantim e BTG Pactual). O principal critério de escolha para este grupo é seu tamanho

(total de ativos) e sua proporcdo sobre a carteira de crédito. Além destes aspectos sdo bancos
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que possuem carteiras em praticamente todos os segmentos (varejo, middle makert,
corporate), além de atividades de banco de investimento.

Médios é o subgrupo de bancos médios com foco em carteiras de empréstimos a
empresas de pequeno e médio porte e alguma carteira Large Corporate. Basicamente bancos
brasileiros.

Corporate € o grupo do banco com créditos para grandes empresas e bancos de
investimento. A maioria dos bancos estrangeiros encontra-se neste subgrupo.

Publicos corresponde aos bancos publicos, com excecdo de CEF e Banco do Brasil.
Embora possuam como caracteristica comum o controle estatal, podem ser divididos em
bancos com carteiras de varejo, principalmente crédito consignado a funcionarios publicos
e bancos de desenvolvimento, com carteira que financia projetos de infraestrutura de longo
prazo a juros subsidiados.

Autos diz respeito a bancos de montadoras que podem ter carteiras mais voltadas a
linhas de financiamento a maquinas e equipamentos (FINAME) para compra de caminhdes
e veiculos pesados ou crédito voltado a concessionaria/pessoas fisicas.

O segmento Varejo, representa bancos privados com crédito voltados para pessoa
fisica e representa basicamente bancos médios brasileiros privados de crédito consignado,
financiamento de veiculos e crédito pessoal.

Desta forma, além de termos uma amostra representativa do sistema, temos diversas
modalidades de crédito, com diferentes taxas de juros cobradas por produto. Uma das
vantagens da base de dados utilizada é que ao invés de termos diversas taxas ex-ante no nivel
de produto, temos de fato o que foi apropriado em forma de juros e suja medigdo se torna

mais homogénea e mais facil de comparacdo entre todos os bancos.

3.2 Tratamentos realizados na base de dados

Foram realizados trés tratamentos relevantes na base de dados e podem ser resumidos a
tratamentos de consolidacéo, tratamentos de ajuste nas demonstragdes de resultado do exercicio
e tratamento na busca por quebras temporais nos dados em funcdo de mudancas de codigos
identificadores dos bancos.

De 2000 até 2019 o Brasil passou por processos de consolidacdo bancéria relevantes,
exemplos mais marcantes foram a consolidacao de Itau e Unibanco, Santander com ABN Amro,
Banco Real e Banespa, a compra das opera¢Ges do HSBC no Brasil pelo Bradesco e mais

recentemente a aquisi¢do das operagdes de varejo do Citibank pelo Itad. Além destas, outras



34

aconteceram ao longo de 19 anos de historia bancaria. De forma a manter a base balanceada e
evitar saltos no histérico de receitas e despesas de um periodo para outro todas as consolidacdes
ocorridas nos bancos que compdem a amostra foram pesquisadas. Outros bancos, que deixaram
de operar ou cujas informacGes sofreram interrupcdo em algum momento do tempo, seja por
liquidag&o, fim das operacdes ou por falta de dados, foram excluidos da amostra.

Desta forma os resultados historicos do HSBC, por exemplo, foram incorporados aos
resultados do Bradesco. Neste processo ndo foram consideradas eventuais receitas e despesas
gue uma instituicdo pudesse ter contra a outra em operacdes de mercado aberto ou no
interbancario. Isso foi feito também para Itat e Unibanco e assim por diante.

A titulo de ilustracdo e evidenciacdo da consolidacdo realizada podemos observar um

exemplo do que foi feito, para todos os bancos, abaixo:

Figura 7 - Dados Histdrico de DRE Consolidados: Exemplo Unibanco e Itau

Unibanco mar/00 set/08 fim dos dados
Itad mar/00 set/08
Itau Unibanco set/08 jun/19

Conforme tabela acima podemos ver que a base de dados para o Unibanco vai de marco
de 2000 até setembro de 2008. No primeiro trimestre de 2009, as receitas geradas por ele
passaram a integrar as receitas do Banco ltad, ou Itad Unibanco. E possivel ver o efeito da

consolidacao sobre as receitas do Itad no gréfico abaixo.

Figura 8 - Efeito nas Receitas do Itat apos aquisicdo do Unibanco
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A lista de bancos consolidados ao longo do tempo sera disponibilizada como anexo ao final do
trabalho.

Outro tratamento foi realizado na propria demonstracgao de resultado do exercicio (DRE)
para todos os bancos analisados. Na origem, os dados de DRE néo estdo disponiveis de forma
trimestral, como mostrado no grafico acima. As receitas de junho de 2018, por exemplo, levam
em conta a receita semestral (janeiro a junho) e ndo somente as receitas do segundo trimestre.
Ja a base de dados de dezembro de 2018, leva em conta o acumulado do segundo semestre
(julho a dezembro) e ndo somente as receitas do quarto trimestre. Isso é valido para todas as
contas que compdem a DRE. Nesse sentido houve a separagdo de resultados nas datas base de
junho e dezembro no arquivo original proveniente do Bacen, para que fosse estabelecida uma

base de dados trimestral, como desejado.

Tabela 6 - Tratamento realizado na DRE

Tratamento realizado na DRE
Data Base IF DATA (Bacen) MarAA |  JunAAa | Set AA | Dez AA
Somatério dos Resultados de
Janeiro a Margo | Janeiro a Junho I Julho a Setembro I Setembro a Dezembro
Somatério dos Resultados de
Janeiro a Margo | Abril aJunho |Ju|ho a Setembro| Outubro a Dezembro

Informacgdes Originais

Informagdes Tratadas

Exemplo: calculo para Receitas Totais Trimestrais
Receita 1QAA do i-ésimo banco = Receita de Mar AA
Receita 2QAA do i-ésimo banco = Receita de Jun AA- Receita de Mar AA
Receita 3QAA do i-ésimo banco = Receita de Set AA
Receita 4QAA do i-ésimo banco = Receita de Dez AA - Set AA

Por fim, os dados podem sofrer quebras provenientes de mudanca de nome ao longo do
tempo e/ou mudanca de cédigo. Buscando nédo trabalhar com elos perdidos, evitar tratar um
mesmo banco como se fossem dois e o desbalanceamento da base de dados o histdrico dos
bancos analisados também foi rastreado. Um exemplo desse tipo de tratamento € o realizado
como o Banco original. A série se inicia com o Banco Matone, comeca em marco de 2000 e
termina em junho de 2011 quando é comprado pelo grupo JBS. Em setembro de 2008 o0 JBS
Banco S.A é constituido e tem seu nome mudado no meio do caminho para Banco JBS S.A.
A partir de setembro de 2011 passa a se chamar Original. Na base de dados, além das
mudancas de nome ha também mudancas de codigo que necessitam tratamento, do contrario
haveria parte dispersas do mesmo banco na amostra. O Banco Matone acabou compondo a
série histdrica do banco original em fungdo do tipo de tratamento (1), explicado acima. Na
base de dados tratada, que compreende o periodo de marco de 2000 até junho de 2019, os
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dados sdo tratados como pertencentes a um Gnico banco, o Banco Original com o codigo

mais recente atribuido (51781).

Tabela 7 - Exemplo Banco Original

Nome Cadigo Data Base (Dados) Nome final
BANCO MATONE S.A. 92894922 mar00- dez 06/ mar 11- jun 11
MATONE 32016 mar 2007 - dez 2010
JBS BANCO S.A. 9516419 set 2008 - mar 2010 ORIGINAL
BANCO JBS S.A. 9516419 jun 2010 -jun 2011
ORIGINAL 51781 set 2011 - jun 2019

3.3 Informagdes de uma Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE).

Tomando como base o problema de pesquisa e 0 contexto apresentado, queremos
testar as varidveis referentes a inadimpléncia da carteira, despesas de pessoal, despesas
administrativas, despesas tributarias, bem como o lucro liquido e averiguar o poder
explicativo que estas possam vir a ter em relacdo as margens brutas, ou spreads, praticados
pelos bancos. Testar essas variaveis faz sentido porque 1. Sdo apontadas como causadoras
dos spreads acima da média; 2. Sao as principais variaveis que consomem o spread e 3. Sdo
componentes centrais no processo de budget dos bancos, ou seja, essas despesas Sao
projetadas e dimensionadas para determinar o orcamento e também o nivel de
preco/rentabilidade a ser perseguido. Todas as informacdes necessarias podem ser
encontradas na demonstracdo de resultados das instituicdes financeiras, como mostra o

esguema abaixo:
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Figura 9 - Plano geral de contas: Demonstragdo do Resultado do Exercicio

Cod. Plano de Contas
OpCred Rendas de Operacdes de Crédito Resultado de Accrual de Juros e/ou Marcagdo a Mercado
OpLeas Rendas de Operagdes de Leasing
OpTVM Rendas de Operagbes com TVM L Tem origem nos ativos de Aplica¢des Interfinanceiras de
~ R Liquidez, Titulos e Valores mobiliarios, Derivativos,
OpDer Rendas de Operagdes com Derivativos N Y- - N
Operagdes de Crédito e Operagdes de Cambio.
OpCam Resultado de Operagles de Cambio
OpComp Rendas de Aplicagdes Compulsérias -
Rif=OpCred+OpLeas+OpTVM+O ) . )
pDer+OpCam+OpComp Receitas de Intermediacdo Financeira Resultado de Accrual de Juros e/ou Marcagio a Mercado
DespCap Despesas de Captacio (b1) Tem origem nos passivos de Depositos, Divida
DespERep Despesas de ObrigagBes por Empr. e Rep L_ | Subordinada, Operacdes de Mercado Aberto, Derivativos,
Despleas Despesas de Operag¢des de Leasing Empréstimos e Repasses e Empréstimos no Exterior.
DespCam Resultado de Operag¢Bes de Cimbio _
ligPDD PDD liquida de Reversées —————————p ligPDD = Constituigéio — Reversdo
Dif=
DespCap+DespERep+Despleas Despesas de Intermediagdo Financeira Reflete a Provisio com base na Res. 2.682 do
+DespCam+igPDD Banco Central
Mb =Rif-Dif Margem Bruta
RecPserv Rendas de Prestacio de Servigos Niel de Risco Das de Atraso % Provisdo
AA - 0?
RecTBan Rendas de Tarifas Bancarias A aE 15 de atraso 0§:°
DespPes Despesas de Pessoal B arasoente 15 & 30 dias 1.0%
DespAdm Despesas Administrativas C arasoente 31 e 60 dias 3%
) o D arasoente 61 e 90 10%
DespTrib Despesas Tributdrias E atraso entre 91 e 120 dias 30%
Equiv Resultado de Participagdes F arasoente 121 e 150 dias 50%
OtherRec Outras Receitas Operacionais G arasoente 131 e 130 das 0%
H atraso superior a 180das 100%
OtherDesp Outras Despesas Operacionais Adaptado da Res. 2.682
Ro =Mb+RecPserv+RecTBan-
DespPes-DespAdm- itad conal
DespTrib+Equiv+OtherRec- Resultado Operaciona
OtherDesp
OtherNOP Resultado Ndo Operacional
Ratlp=Ro+gl Resultado antes da Tributagdo, Lucro e Participagdo
IRCS Imposto de Renda e Contribuigdo Social
Bonus/Participagdo Participagao nos Lucros
LL=RatIp+RCS+PL Lucro Liquido

Elaboragdo Prépria

As receitas de prestacdo de servicos ndo constituem receitas de intermediacdo
financeira, pois sua origem ndo esta vinculada a apropriagdo de juros ou marcagdo a mercado
dos ativos necessariamente, mas consiste em receitas indiretas, oriundas dos demais servigos
prestados. A contabilizacdo destas receitas varia de banco para banco em funcao do tamanho
e oferta de servicos. As principais receitas componentes dessas rubricas sdéo mostradas nas

equagdes a sequir:

RecPServ = taxa de administragdo + taxa de performance + assessoria técnica+ corretagem
+rendas de fianga+ comissdo na colocacdo de titulos+ multas e mora + custodia + comisséo

de seguros + cobranca + outros.

RecTban = tarifas bancéarias diversas.
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Na tarefa proposta, essas receitas serdo incorporadas as receitas da intermediacao
financeira visto que elas algumas regressdes, na pratica, também servem como forma de
cobertura de despesas. Em muitos casos as receitas de servicos e tarifas superam toda a
despesa de pessoal e/ou despesas administrativas. Portanto, se a despesa de pessoal e
despesas administrativas fazem parte do custo da operagdo do banco e este aufere receitas
dependentes de sua atividade bancaria (atividades de empréstimo e/ou banco de
investimento), é plausivel considerar que os bancos devem levar em conta estas receitas
projetadas em seu processo orcamentario.

J& as despesas de pessoal carregam informacao sobre o custo trabalhista na atividade
bancéria. Esta rubrica geralmente engloba os seguintes itens:

DespPes = remuneracdo dos administradores e conselho fiscal + proventos de funcionarios
+ beneficios + encargos sociais + Indenizacgdes + contingéncias + treinamentos + estagiarios
+ outros.

Despesas administrativas também incorporam informacdo sobre o custo para

operacionalizar as atividades dos bancos e suas principais rubricas séo:
DespAdm = servicos de terceiros e consultorias + telecomunicacdes + locacbes +propaganda
e relagcBes publicas+viagens e hospedagens + agua, energia e gas + amortizacdo +
depreciacdo + processamento de dados + publicagcdes + servigos do sistema financeiro +
materiais, manutencdo e conservacdo de bens + outros.

As despesas tributarias consideradas em DespTrib correspondem a ISS, PIS e
COFINS. Ja IRCS indica os tributos que incidem sobre o resultado, imposto de renda e
contribuicdo social sobre o lucro liquido. IRCS incorpora eventuais impostos diferidos,
podendo assim ter efeito positivo sobre o resultado a depender da instituicdo financeira.

Outras receitas e despesas operacionais provem outra ampla gama de subcontas, entre
elas encontram-se provisdes e reversdes para contingéncia fiscais, trabalhistas e civeis,
variagdes cambiais e atualizagcdes monetarias ativas e passivas, amortizacGes de &gio e outras
receitas e despesas de empresas consolidadas que ndo estejam ligadas a servigos bancarios.
Muitas vezes essas contas ndo possuem efeito caixa e constituem contabilizagcdes para fins
de encerramento de exercicio. Neste estudo outras receitas e despesas ndo serao
incorporadas.

Na contabilidade bancaria a provisdo para devedores duvidosos é um fator de deducgéo
das receitas na afericdo da margem bruta da intermediagéo financeira. Como este trabalho

deseja medir o efeito da inadimpléncia na determinagdo do spread (margem bruta), a PDD
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serd retirada da apuracdo da varidvel dependente e sera incorporada como uma variavel
independente.

Como mostrado no plano de contas, acima, a despesa de provisao tem como base a
Resolucdo 2.682 do Banco Central. O volume de PDD que ir4 a resultado é determinado

pelos dias de atraso de uma operagdo, como mostra a tabela abaixo:

Tabela 8 - PDD em fung¢ao dos dias de atraso

Nnzl d= Risco Dhas de Afrazo ¥a Provisio
AA - 0%
A ag 13 d= atrazo 0.5%
E atrazoente 15 2 30 dias 1.0%
C atrasoentrz 31 & 60 dias i
D atrazoente 61 2 90 10%%
E atrazoente 91 2 120 dias £l
F atrasoentrz 121 2 130 dias 0%
G atrasoente 151 2 180 dias %%
H afrazo superor a 180 dias 100%

Adaptade da Res. 2.682

A provisdo do periodo t serad dada por:
Vpdd= VAt (0,005) + VBt (0,01) + VCt (0,03) + VDt (0,1) + VEt (0,3) + VFt (0,5) + VGt (0,7) + VHt (1)
na qual,

VAt = Saldo de Carteira no instante t, atrasada em até 15 dias.

VBt = Saldo de Carteira no instante t, atrasada entre 15 e 30 dias.
VVCt = Saldo de Carteira no instante t, atrasada entre 31 e 60 dias.
VDt = Saldo de Carteira no instante t, atrasada entre 61 e 90 dias.
VEt = Saldo de Carteira no instante t, atrasada entre 91 e 120 dias.
VFt = Saldo de Carteira no instante t, atrasada entre 121 e 150 dias.
VGt = Saldo de Carteira no instante t, atrasada entre 151 e 180 dias.

VHt = Saldo de Carteira no instante t, com atraso superior a 180 dias.

O historico de perdas acumuladas € valioso para 0s bancos, pois a partir de uma base
de dados com histdrico de default € possivel incorporar ao modelo de precificacdo da
operacgdo de crédito a probabilidade de default (PD) estimada de cada portfélio de crédito.
Isto serve ndo somente para planejar a provisdo e seus efeitos fiscais e contabeis, mas
também no processo de precificacdo das operacdes de crédito visto que o risco atrelado a

concessao € colocado no preco. Assim, dado um certo histérico de perdas, os bancos
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estimam, a priori, qual sera sua inadimpléncia esperada ou Expected Loss. Portanto, ao
utilizar a PDD como medida para a inadimpléncia, se incorpora, indiretamente, a perda
esperada pelo banco.

Figura 10 - Provisdo: ilustracdo
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Todos estes itens compdem o processo de tomada de decisdo dos gestores das
instituicdes. Toda vez que um banco planeja crescer uma carteira, por exemplo, precisa
dimensionar a inadimpléncia esperada atrelada a esta nova carteira, os esforcos de pessoal
necessarios, a captacdo que dard suporte ao crédito e seu custo, 0s custos de transacao
envolvidos ndo s0 para operacionalizar as operacGes, mas também para monitora-las, o
planejamento tributério e finalmente o lucro.

Para percorrer todo esse processo 0 banco precisa também dimensionar seu preco,
neste caso 0S juros que cobrard para que o investimento feito resulte em remuneracao a seu
acionista. Portanto, o spread deve ser analisado a luz dessa complexa cadeia de fatores e ndo

somente por um Unico fator (i.e concentracdo, taxa basica de juros, etc.)
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Figura 11 - Esquema conceitual do Resultado de um Banco (elaboragdo propria)
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3.4 Dados Estilizados.

3.4.1 Perfil das Receitas Bancarias

Como visto na Secdo 2, as formas de calculo do que estamos a chamar spread bancério
sdo diversas, variando de autor para autor. Além das caracteristicas proprias dos mercados de
crédito nacionais e da complexidade da atividade bancaria, com multiplas taxas geradoras de
receita e de despesa, ha ainda a dificuldade de se obter dados estruturados e relativamente
comparaveis entre as instituigcoes.

O exemplo brasileiro ndo foge a regra. Embora o tema spread bancério esteja atrelado a
uma discussao sobre o juro cobrado nas operacdes de crédito é sabido que a alocacéo do banco
em ativos, dado um certo volume de captacdo, ndo se direciona Unica e exclusivamente a ativos
de crédito. Assim, fica dificil distinguir entre captacdo direcionada a carteira de crédito e
captacdo direcionada a outros ativos, como titulos pablicos, cotas de fundos ou acdes, por
exemplo. Além disso, ha momentos nos quais 0s bancos exercem uma certa preferéncia pela

liquidez, retirando crédito da economia, mas mantendo seus volumes de captacao em depdsitos.
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Outra caracteristica, oriunda da complexidade e heterogeneidade da atividade bancaria,
€ que as receitas bancarias mudam de acordo com o tipo de banco e sua capilaridade e, além
disso, sofrem mudanca ao longo do tempo.

Os gréficos a seguir mostram o perfil de receitas dos bancos pertencentes a amostra

separados por perfil como sugerido na sec¢do de apresentacdo da base de dados (3.1).

Figura 12 - Abertura das Receitas por Perfil de bancos (1Q00 vs. 2Q19)
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Em resumo, o mercado brasileiro confirma as argumentagdes de Brock e Suarez (2000)

a respeito da diversidade de atividades desempenhadas pelos bancos. Esse reflexo aparece de

forma clara quando segmentamos os bancos, como proposto acima.
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3.4.2 Perfil de Operacdo vs. Despesas Operacionais
Assim, na analise em relacdo as receitas, 0 aspecto de perfil de operacdo também se faz
presente ao se verificar que o perfil de carteira ou atividade impacta ainda a estrutura de

despesas, como € possivel verificar abaixo:

Figura 13 - Agéncias Fisicas e Despesas Administrativas e de Pessoal
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Elaboracéo Propria.

Por guestbes de escalas a mesma visdo é apresentada em dois graficos. A partir dele
pode-se notar como o tipo de atividade afeta a dimenséo das despesas que o banco carrega. O
grafico da esquerda mostra como 0s 5 maiores bancos e 0s bancos publicos acabam por arcar
com maiores despesas administrativas e de pessoal ao operar com um nivel de capilaridade ou
cobertura nacional elevado quando medido pelo nimero de agéncias fisicas e pontos de
atendimento (esta visdo ndo leva em conta correspondentes bancarios). Em seguida vem o0s
bancos de varejo, os quais possuem atendimento direto a pessoas fisicas. Nesse grupo ha
principalmente bancos ligados a concessdo de crédito consignado, o que demanda certo volume
de agéncias e postos fisicos para atender um perfil de publico com pouca aderéncia aos canais
digitais. Em seguida vem 0s bancos estrangeiros, médios e de montadoras. Pode-se observar

claramente como o perfil de operacéo eleva os custos da operagéo.

3.4.3 O papel das Receitas de Servico como sustentacdo ao lucro

Outro ponto destacado na literatura é o papel das receitas de servicos, as quais sdo
provenientes de diversas fontes, como explicitado na figura 17, e se caracterizam por ndo serem

resultado de apropriacdo de juros.
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Embora ndo facam parte de ativos geradores de receitas financeiras, estas tém se tornado
cada vez mais fundamentais como sustentadoras da lucratividade de alguns bancos, como é
possivel ver na sequéncia. Nos bancos Universais € interessante notar como a dependéncia deste
tipo de receita tem aumentado, especialmente a partir de 2012, com especial agravamento na
crise do governo Dilma Roussef apds as elei¢cdes de 2014. Este é mais um aspecto levantado
por Brock e Suarez (2000) a respeito dos bancos, que se confirma na amostra coletada para o
mercado brasileiro. Desta forma uma segunda definicdo de spread serad proposta levando em
conta as receitas de servigos.

Ja nos bancos ligados a montadoras, por exemplo, esta receita ndo seria necessaria para
o lucro, com excecdo de um breve periodo durante a crise de 2008-2009. O efeito banco de
nicho se faz presente, em contraste com os grandes bancos que possuem capilaridade para diluir
essas receitas nos muitos clientes.

A titulo de informacdo, a linha laranja representa a receita de servicos e sua evolugédo
temporal, a linha azul € o lucro e ambos dados estdo em base trimestral. O gap seria o resultado
do banco em dado trimestre se essas receitas ndo fossem cobradas. Portanto, as barras negativas

representam prejuizos trimestrais quando a receita de servicos é retirada.

Figura 14 - Dependéncia da Receita de Servigos
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4. METODOLOGIA

4.1 Variavel Explicada

O spread sera definido, seguindo a revisdo da literatura, como a diferenca entre as
receitas de juros e as despesas de juros. Isto equivale ao resultado bruto e como este
representa uma fracdo daquilo que a instituicdo financeira obteve de receitas que rendem
juros, seré definido, entdo, como a razdo entre esta fracdo e a receita total: Resultado Bruto
= (Receitas da intermediacao financeira — Despesas da intermediacao financeira).

Do ponto de vista contabil, porém, sabe-se que o resultado bruto incorpora a despesa
de provisdo para devedores duvidosos, contida na rubrica Despesas da intermediacao
financeira. Como esta varidvel sera utilizada como variavel explicativa, tem-se que:
Resultado Bruto = (Receitas da intermediacdo financeira — Despesas da intermediagéo
financeira+ PDD).

Para encontrar o Spread basta dividirmos o resultado bruto pela receita total: Spreadl
= (Resultado Bruto/Receitas da intermediagdo financeira) = Margem Bruta.

Ao contrério de outros estudos, ndo serdo usados o ativo total ou carteira e depositos
como denominadores, pelos seguintes motivos técnicos:

Usar ativo, circulante ou total, para auferir um percentual acaba por criar um conceito
de spread que perde sua esséncia, que € medir o ganho de juros dos bancos, ao incluir em
seu calculo uma outra varidvel cujos fundamentos sdo outros e pode acabar por influenciar
e modificar o spread auferido de fato. Usar carteira de crédito e depositos também ¢é tarefa
dificultosa porque, além de carregar o mesmo tipo de problema ao se usar o ativo de forma
geral, ndo considera que os ativos de crédito e os depositos sdo apenas um fator gerador de
receitas e de despesas de juros. Além disso, nem sempre a alocacdo em depdsitos tem como
contra partida uma alocacdo integral dos recursos na carteira de crédito (preferéncia pela
liquidez).

Desta forma a vantagem no uso do spread proposto neste trabalho é o de incluir uma
variavel mais fiel ao conceito de spread, pois captura a esséncia da definicdo, que é auferir
0 ganho proveniente da cobranca de juros e este ganho representado na forma de margem.
Além disso, ndo sofre a interferéncia de outras variaveis guarda e captura

De maneira alternativa testaremos uma segunda opc¢ao de spread, que leva em conta

as receitas de servicos, fundamentais para o lucro da maioria dos bancos analisados: Spread2
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= ((Resultado Bruto + Receita de Servicos)/Receitas da intermediacao financeira) = Margem
Bruta.

Abaixo estdo dispostas as duas seéries construidas a partir dos calculos propostos acima.
Quando comparado com os dados do depdsito interbancério, DI-PRE Over médio trimestral,
obtido junto a B3, € interessante notar uma certa relacdo negativa entre o custo de captacdo
basico dos bancos (DI) e os spreads medianos praticados. Em momentos de queda do custo
de captacdo vemos elevacao dos spreads em alguns momentos, o que poderia ser explicado
pelo fato de que normalmente as carteiras de crédito sdo pré-fixadas. Assim em momento de
queda no custo de captacdo os bancos se beneficiam ao né&o repassar, necessariamente, a

queda no custo ao preco cobrado na ponta.

Figura 15 - Spreadl - Mediana | Todos os Bancos
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4.2 Variaveis Explicativas

Todas as varidveis explicativas, com excecdo da propria variavel explicada defasada
(ver adiante) foram calculadas como uma razdo sobre a receita total. Diferentemente do
spread, ndo foram calculadas como uma margem, mas como uma razdo. O racional para isto
é simples: considerando as variaveis explicativas como uma razdo em relacdo as receitas
podemos capturar um efeito de pressdo sobre spread, na medida em que este Gltimo é o
responsavel por cobrir todas as despesas e levar o banco ao lucro.

Neste sentido, se um determinado banqueiro nota que suas despesas de pessoal e
administrativas comecaram a pressionar sua receita, indicando menor lucro no futuro
proximo, podera entdo repensar a precificacdo de suas operacdes. O mesmo raciocinio se
aplica a inadimpléncia, ou seja, vendo a deterioracdo de sua carteira, medida como
inadimpléncia como proporgdo de seus ganhos (receitas), poderd, além de reduzir o crédito,
aumentar o spread se sua percepcao de risco aumentar.

Ao evitar relacionar essas variaveis com outros itens de balango busca preservacao

de alguma interpretacdo econdmica, para além da significancia estatistica.
4.3 Estatisticas Descritivas.

Pela matriz de correlacdo podemos verificar que ndo existe correlacdo elevada entre
as variaveis explicativas, o que € bom, pois serve como indicativo de que se trata de fato de

variaveis aleatéria independentes.

Tabela 9 — Matriz de Correlagédo

Matriz de Correlagdo  Spread Inadimpléncia D.Trabalhista D.Administrativas Tributos  Lucro

Spread 1 -43% 14% 28% 35% 39%
Inadimpléncia -43% 1 17% -17% -28% -28%
D.Trabalhista 14% 3% 1 24% 5% -T%
D .Administrativas 28% 17% 24% 1 -6% -17%
Tributos 35% -17% 5% -6% 1 18%
Lucro 39% -28% -T% -17% 18% 1

A média do Spread praticado no Brasil ficou em 26% utilizando a nova metodologia
de célculo proposta, pouco acima do dado médio publicado pela Febraban (Secdo 1).
Considerando o segundo conceito teriamos que o spread médio praticado no Brasil é, na

verdade, maior, cerca de 35%.
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Quando observamos os pontos de maximo e minimo poderéa causar estranheza ver
valores téo altos, tanto positivos quanto negativos. Tratam-se ou de questfes pontuais que
ocorreram em um trimestre ou outro, mas nunca de forma continua e/ou séo fruto de algumas
questdes contabeis como reversdes de PDD, impostos diferidos, entre outros.

Alguns bancos apresentaram medidas extremas e fora de qualquer l6gica razoavel.
Neste sentido algumas instituicdes foram excluidas das regressdes, reduzindo o numero de
instituicOes para 72, mas sem prejuizo da relevancia da amostra, pois tratava-se de
instituigdes menores e com problemas de base de dados.

Tabela 10 - Estatisticas Descritivas

Todos os Bancos  Spread 1 Spread 2 Inadimpléncia D.Trabalhista D .Administrativas Tributos Lucro

Média 26% 35% 9% 11% 16% % 11%
Mediana 26% 35% % %% 12% 6%  10%
Méximo 126%  150% 97% 79% 132% 110%  295%
Minimo -151%  -147% -82% -6% -58% -272%  -278%
Std. Dev. 0,29 0,31 011 0,10 013 010 016

Assimetria -0,7881 -0,583 1.249 1.497 1.549 -4.226 0,142
Curtose 5.6 4.8 11 5.2 7.4 11 4.8

4.4 Modelo Proposto

Sera estimado um modelo linear utilizando dados em Painel EGLS (Cross-Section
Weights) com efeitos fixos nos individuos, ndo balanceado. O modelo generalizado foi
escolhido para tratamento de heterocedasticidade nos residuos. Ja o uso dos dados em painel,
além de proporcionar mais graus de liberdade, diminuindo assim a colinearidade entre as
variaveis explicativas, ajuda também a controlar a heterogeneidade dos individuos nédo
passiveis de observacao e tratar possiveis casos de variaveis omitidas no termo de erro. Em
funcéo da revisdo da literatura, ndo sera estimado o modelo com efeitos aleatdrios visto que
a amostra estudada é muito préxima da populacdo e isso se dd em funcdo da elevada
concentracdo bancéaria, como ja evidenciado na Secdo 2. Além disso, o proprio teste de
Hausmann apontou o uso do modelo com efeitos fixos.

Spriit = Qit + B1 Sprlit-1+ B2 Inadimpit + 3 DTrabit + 4 DTrabit + BsDAdmit + Be Tribit + 7 Profit + Eit
Spr2it = it + B1 Spr2it-1+ B2 Inadimpit + B3 DTrabit + 4 DTrabit + BsDAdmit + Be Tribit + 7 Profit + Eit

Na qual:

Sprlit = Spread praticado pelo Banco i no tempo t.
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Spr2it: Spread praticado pelo Banco i no tempo t.

Sprlit-1: Spread defasado do Banco i no tempo t.

Inadimpit: Inadimpléncia da carteira de credito, medida pela provisdo para devedores
duvidosos, do Banco i no tempo t.

DTrabit: Despesa de operacdo que representa o peso do custo trabalhista do Banco i no tempo
t.

DAdmit: Despesa de operagédo que representa o peso do custo de operagdo do Banco i no tempo
t.

Tribit: Despesa que representa o peso da cunha fiscal do Banco i no tempo t.

Profit: Representa o lucro do Banco i no tempo t.

O Teste com Modelo Dinamico (System- GMM), como proposto por Manhica e Jorge
(2012), ficara como opc¢éo para aprofundamento futuro. Tampouco serdo testadas variaveis de
controle para tipo de controle e capital, como realizado em outros trabalhos.

Além de rodar o modelo especificado acima, serdo feitos testes levando em conta
defasagens nas variaveis explicativas para trés, seis, nove e doze meses em relacdo a apuracao
do spread em um instante t qualquer. O intuito sera verificar se 0 modelo se encaixa melhor em
alguma dessas janelas temporais. A premissa basica por tras € a de verificar se 0s pre¢cos
cobrados hoje sdo reflexo de alguma mudanca nos fatores de despesa em periodos anteriores.
Em outras palavras a intencao é verificar se o banqueiro acaba repassando um custo identificado
no passado para as transa¢des futuras, pressupondo um certo tempo para resposta.

Adicionalmente, a varidvel explicada foi colocada como uma varidvel independente
com uma defasagem seguindo o argumento de Dantas e Capeletto (2011).

Como hipoteses, espero encontrar 1. variaveis explicativas significativas
estatisticamente em sua totalidade, buscando assim confirmar argumentos como da Febraban
(Secéol). 2. Espero ainda uma relagéo positiva de todos os estimadores. 3 Em relacdo a estes
Gltimos espero uma distribuicdo relativamente uniforme em termos de peso dos coeficientes
estimados, sem que alguns deles se sobressaia. Este equilibrio fundamentaria o argumento de
que sdo diversos os fatores que levam os bancos em operacdo no mercado brasileiro a
praticarem spreads elevados. 4. Embora espere certo equilibrio em termos coeficientes esperaria
ver B2 como o maior deles, refletindo o argumento da baixa qualidade de crédito e a dificil
execucdo das garantias, e 5. B3e 4> B7, estabelecendo o argumento de que o chamado “Custo

Brasil” guarda maior relagdo com o spread, do que o lucro dos bancos.
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4.5 Resultados

Tabela 11 - Resultados: Painel Efeitos Fixos Cross Section

Painel EGLS (Cross-Section weights)

Variavel Dependente: Spread 1 Spread 2
Atual 3M 6M oM 12M Atual M 6M oM 12M
c 0136 0,082 0101 0,112 0,104 0,111 0110 0,117 0,134 0129
(0.006) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.006) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009)
Spread -1 0,197 0,418 0384 0382 0,376 0,175 0413 0,386 0,013 0387
(000%) (0017  (0013)  (0013)  (0.012) 0008 (0017  (0130)  (0.031)  (0013)
Inadimpléncia 11,237 0,085  -0,159 0205 0,175 1158 0094 0115 -0170  -0,144
(6.170) (0036  (0.03)  (0031) (0315 0019 (0036  (003)  (0.505  (0.032)
D Trabathistas 0,147 0,102 0,152 0,553 0208 0,215 0,163 0285
(0034)  (0.049 (0.049) 0.034)  (0503)  (0050)  (0.050)  (0.051)
DAdministrativas 0.496 0,233 0247 0,243 0,192 0,704 0285 0,316 0,295 0230
(0025) (0037  (0.03)  (0037)  (0.037) 0025 (0038  (0037)  (0.037) (0037
Teibutos 0555 0,074 0,191 0,178 0,159 0,646 0106 0221 0,211 0,149
(0,020) (0.032) (0.031) (0.031) (0.021) 0.019) (0.323) (0.031) (0.031) (0.031)
Lucto 0422 0,064 0096 0,083 0,097 0,502 0076 0,125 0,091 0120
(0015)  (0021)  (0.020)  (0020)  (0.201) ©O014)  (0021) (00200  (0.020)  (0.020)
Periodos 77 77 76 75 74 77 77 76 75 74
Cross-Sections 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72
Observacdes Totais 5415 5415 5343 5271 5.199 5415 5415 5343 5.271 5.199
Rz 0813 054 0.54 0.54 0.54 0.85 0.60 0.60 0.60 0.60
R? - Ajustado 0811 053 0.54 0.54 053 0.84 0,60 0,60 0,59 0,59
Durbin-Watson 1.76 22 2.16 219 216 1.78 221 215 219 216

Dados em Parénteses sigifica Desvio-Padrio
Somente Significativos com p-valor = 0,0000
Spread 1 = (Margem Bruta+PDD)/Receita Total) | Spread 2 = (M argemB muta+PDD~+Receita de Servigos)/Receita Total)

O efeito temporal proposto (defasagens nas varidveis explicativas) para averiguar a
determinacédo do spread ndo surtiu muito efeito. Tanto para o Spreadl como para o Spread2 o
melhor modelo, medido pelo R2-Ajustado, é o sem defasagens nas varidveis explicativas. 1sso
poderia indicar que o aspecto temporal afeta os spreads somente no longo prazo ou ainda que
0s banqueiros tém pouca propensao a mudar seus pregos no curto prazo, buscando administrar
choques pontuais. Um outro resultado indesejado desses modelos foi o fato de jogarem maior
peso no proprio spread defasado nas estimacoes.

Utilizando, portanto, somente os modelos sem defasagem, temos que a hip6tese 1 se
confirma. De fato, a inadimpléncia e 0 “Custo Brasil” ajudam explicar o nivel de spread
praticado. A hipdtese 2 foi violada ao indicar uma relacdo negativa entre a inadimpléncia e o
spread, no sentido de que se esperaria que aumento da inadimpléncia levasse a aumento do
spread. Uma explicacdo possivel seria que ao estimarem ex-ante a inadimpléncia esperada,
choques de curto prazo acabam por serem absorvidos. Um aumento da inadimpléncia, poderia

ainda levar os bancos para um processo de preferéncia pela liquidez, reduzindo a oferta de
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crédito e consequentemente suas margens brutas (spreads) sem necessariamente amortizar
captacdo. Como dito anteriormente os bancos estimam a PDD esperada, o que faz com que a
inadimpléncia esperada va para o preco na concessdo do empréstimo. Neste sentido, a visdo
dos bancos quanto a recuperacao de créditos no mercado brasileiro poderia explicar os niveis
de spread praticados.

Sob a hipotese 3 temos que, embora todos os estimadores sejam significativos, ha um
desequilibrio em seus “pesos”. Despesas Administrativas, Tributos e o proprio Lucro dos
bancos possuem maior peso na determinacdo dos spreads praticados (Spreadl). Interessante
notar que sob o Spread2, as despesas administrativas e trabalhistas sobem consideravelmente
em relacdo ao Spreadl, podendo indicar que bancos com capilaridade elevada sdo mais
sensiveis aos custos operacionais atrelados a ela.

B2 de fato possui 0 maior coeficiente estimado de todas as variaveis, confirmando a
hip6teses 4, porém seu valor € negativo, invertendo totalmente o raciocinio a respeito do papel
da inadimpléncia nos spreads: em época de inadimpléncia em alta, os resultados parecem
confirmar nossa intuicdo de que os bancos restringem o crédito. Como planejam de anteméo
suas perdas, o fator inadimpléncia ja “esta no prego”.

Considerando apenas o valor dos estimadores o argumento do “Custo Brasil” se
confirma parcialmente em Spreadl visto que apenas B4 > B7. Embora o Lucro ndo possua o
maior valor, ele é relevante na determinacgdo do spread.

Diversos testes foram realizados para garantir a robustez do modelo. Os testes para
normalidade dos residuos apontaram a ndao normalidade, o que implica que o modelo
apresentado, considerando também a presenca de heterocedasticidade, ndo é BLUE. O teste de
Wald mostrou que todos os coeficientes estimados sao estatisticamente significativos e no teste
de redundancia rejeitamos a hipotese nula, ou seja, as variaveis ndo séo redundantes. Como
comentado acima, o teste de Hausmann a ponto o uso do modelo com efeitos fixos. Finalmente,
foi realizado o teste de raiz unitéria para as varidveis apresentadas com rejeicdo da hipétese
nula, indicando estacionareidade das séries temporais.

De forma a trazer maior robustez ao modelo foi incluido efeitos fixos de tempo (¢t) para
controlar um possivel efeito de choques de ciclo econdémico sobre os individuos:

Sprlit = Qi + ¢t + B1 Sprlit-1+ B2 Inadimpit + B3 DTrabit + B4 DTrabit + BsDAdmit + Be Tribit + 7 Profit + Eit

Spr2it = Qli + ¢t +B1 Spr2it-1+ B2 Inadimpit + B3 DTrabit + B4 DTrabit + BsDAdmit + Be Tribit + 7 Profit + Eit
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Os resultados mostram que os estimadores se mantiveram relativamente estaveis nédo
afetando as interpretacdes das hipdteses acima discutidas, indicando ainda que choques

advindos do ciclo econdmico ndo modificam substancialmente as estimativas.

Tabela 12 — Modelo com Incluséo de Efeitos Fixos de Tempo

Variav él Dependente Spread 1 Spread2
C 0,192 0,177
(0,008) (0,008)
Spread t-1 0,149 0,143
(0,009) (0,009)
Inadimpléncia -1,178 -1,123
0.0.26 (0,026)
D.Trabalhistas 0,123 0,287
(0,044) (0,044)
D. Administrativas 0,431 0,599
(0,033) (0,034)
Tributos 0,552 0,619
(0,023) (0,024)
Lucro 0,356 0,419
(0,016) (0,016)
Periodos

7 7
7 7

[ S|
[ S|

Cross-Sections

Observacdes Totais 5415 5415
R?- Ajustado 0,68 0,73
Durbin Watson 1.89 191

Obs: Dados em paréntese significa Desvio-Padrio

Somente Significativos com p-valor=0,000
Spread 1 = ((Margem Bruta+PDD)/Receita Total)
Spread 2 = ((MargemB ruta+P DD+Receita de Servigos)/Receita Total)

5. CONCLUSAO

Embora o tema da concentracdo bancaria esteja sempre a rondar as argumentacdes e ndo
tenha sido aqui contemplado, o presente estudo encontrou evidéncias que apontam que outros
fatores, para além deste, explicam a existéncia de spreads acima da média no Brasil. O spread
médio encontrado (26%), inclusive, se aproxima do reportado por outros 6rgaos relevantes do
mercado financeiro (Se¢do 1). Considerando as receitas de servicos, o spread praticado seria 9
p.p maior em média. Os maiores bancos tém se utilizado desse tipo de receita para garantir seus
lucros, de 2012 até o tempo presente, pelo menos. Isso poderia indicar um “spread implicito”
"embutido” de forma diluida.

Encontrou-se uma relacdo negativa entre Spread e Inadimpléncia, indicando que os

bancos contraem os spreads quando a inadimpléncia aumenta. O fato de projetarem suas perdas
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com crédito de forma antecipada (ex-ante), poderia nos levar a considerar que seu efeito ja “esta
no preco” e o coeficiente estimado reflete apenas a aversao ao risco e um choque de curto prazo
nas margens. Esse resultado em particular, pode indicar que os modelos de precificacdo dos
bancos ja levam em conta uma inadimpléncia elevada ex-ante o que levaria a spreads maiores
antes mesmo da inadimpléncia acontecer de fato. Desta forma este resultado poderia constituir
uma contribuicdo importante para a literatura.

Os custos operacionais se mostraram mais relevantes quando medimos o Spread2,
podendo indicar que bancos com alta capilaridade sdo mais sensiveis a estes custos e 0s
transferem para o prego de forma mais pronunciada. O lucro também se mostrou importante,
especialmente quando considerado o spreadl, indicando que a margem de lucro dos bancos
também explica as altas taxas praticadas, podendo indicar que a concentracdo bancaria exerce
seu papel neste sentido. Como proposta futura estaria a testagem de metodologias que tragam
maior robustez aos resultados e inclusdo de novas variaveis, especialmente aquelas capazes de
tratar questdes de concentracdo bancéria e o efeito da concorréncia. Outro estudo futuro poderia
comparar a medida de spread calculado para o Brasil com outros paises utilizando a mesma
base de dados.

Por fim, este estudo se propds a revistar o célculo conceitual para o spread bancério

comumente utilizado na literatura.
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ANEXO A — Relacdo entre Variavel e Explicada e Explicativas (Spread s/ R. de Servigos).
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Spread x Despesas Admnistrativas
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Spread x Despesas de Pessoal
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Spread x Tributos
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Relagdo Spread x Lucro - Médios
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Spread x Variacdo Trimestral Carteira
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ANEXO B - Ajuste da regressao, Residuos e Série de dados (Spreadl, sem defasagem das

variaveis explicativas).
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