S

§ &

>,
%
B UERJg

%
£5Ta00 $
1

Centro de Ciéncias Sociais
Facul dade de Ciéncias Econdmicas
Programa de Pés-Graduagdo em Ciéncias Econémicas

ESTRUTURA E DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO NO
BRASIL: UMA RESENHA COMPARATIVA DA LITERATURA
EMPIRICA

RODRIGO MENDES LEAL DE SOUZA

Orientador: Prof. Dr. LUIZ FERNANDO DE PAULA

Dissertacdo apresentada a Faculdade de
Ciéncias Econbmicas da Universidade do
Estado do Rio de Janeiro para obtencéo do
titulo de Mestre em Ciéncias Econdmicas. Area

de Concentracéo: Politicas Publicas.

RIO DE JANEIRO
Rio de Janeiro — Brasil
Setembro — 2006



CATALOGAGAO NA FONTE
UERJ/ REDE SIRIUS/ BIBLIOTECA CCS/B

L435

Leal, Rodrigo Mendes.

Estrutura e determinantes do spread banc&rio no Brasil: uma
resenha comparativa da literatura empirica /Rodrigo Mendes Lea de
Souza. — 2006.

135f.

Orientador : Luiz Fernando Rodrigues de Paula
Dissertacdo (mestrado) — Universidade do Estado do Rio de
Janeiro, Faculdade de Ciéncias Econdmicas.

1. Bancos — Aspectos econdmicos — Teses. 2. Crédito bancério —
Teses. 3. Contabilidade bancéria— Teses. |. Paula, Luiz Fernando R.
de. Il. Universidade do Estado do Rio de Janeiro. Faculdade de
Ciéncias Econdmicas. Il1. Titulo.

CDU 336.71




Aos meus adorados pais, Regina e Paulo,
gue sempre se sacrificaram e dedicaram o
maximo de suas vidas para que eu e meu
irm3o pudéssemos estudar. A Deus, que
tem abencoado o0s passos desta feliz
jornada.



AGRADECIMENTOS

Ao meu orientador, professor Luiz Fernando, pela dedicagdo e incentivo que
foram fundamentais para a viabilizagdo deste trabal ho.

Aos membros da Banca Examinadora, professores Antonio Alves J e
Gervasio Rezende, que gentilmente aceitaram participar.

A Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ), pela oportunidade de
realizacdo dos cursos de graduacgéo e mestrado em Ciéncias Econdmicas, assim como
a CAPES, pela concesséo de bolsa de estudo no primeiro semestre do programa de
mestrado.

Aos professores de economia da UERJ, que sempre se colocaram a disposicao
para compartilhar seus conhecimentos. Especialmente aos professores Thompson
Andrade e Miltom Assis, pelas contribui¢des no projeto de pesquisa.

Aos amigos da UERJ, especialmente Jodo Adelino, Leandro Fagundes, Vivian
Garrido e Maria Carolina, pel os momentos de debate, de cooperacéo e descontragao.

Aos colegas da Shell Brasil, especidmente Gilberto Alvarenga e Helena
Sobral, pela flexibilidade e incentivo, e Leandro Costa, pelo grande apoio. Aos
colegas do IBGE, especiamente Magdalena Goes e Lucia Elena, pela flexibilidade e
incentivo aos estudos. Aos colegas da ANS, especiamente Cristiana Lopes, Jodo
Matos e Pedro Salles, pelo incentivo a conclusdo desta dissertaco.

Aos meus grandes amigos do Colégio Pedro Il, ndo poderia deixar de registrar
os nomes de Alexandre Magno, Daniel Pinha e Rodrigo Luiz, que estiveram mais
presentes no periodo recente. Ao professor Paulo Bartholo, pelas licdes de aula e de
vida.

Aos colegas do Pré-Vestibular Popular Construcéo, projeto que infelizmente
tive de deixar em segundo plano no periodo recente.

E, especiamente, a Ana Cléaudia, pelo inestimavel incentivo, pelos bons

debates, pelaimportante cooperacdo e pelos 6timos momentos compartilhados.



SUMARIO
IO g (0o L1 o= o OSSPSR 1
11  Brevecontextualizagdo dateméticaa ser tratada..........ccccevereierienenicienennen, 1
1.2 ODJELIVO € PEIQUNLES.....c.eeeieereeieisieeieeieee ettt sn e 6
1.3  EStruturadadiSSertaClio .......ccccceereerieeieeiesieee et te et 7
2. Aspectos metodol 6gicos da analise empirica do spread bancario...........ccccceeveeneeee. 8
21  Definicao do spread DanCArio..........ccoeoeieieiiiiieice e 9
2.2 Especificidades na mensuracdo do spread bancério: umatipologia............ 11

2.3  Abordagens de andlise empirica do spread bancério: evolucéo, estruturae

EEIMINGNTES........eiueeeieie ettt e et b e st e e e saesbesaesrenneas 18
24  Metodologia da diSSErtaCan.........cccereieriririieieeeesese s 19
3. Revisdo da literatura empirica estrangeira sobre o spread banc&rio........................ 21

3.1  Literatura empirica estrangeira com andlise do spread bancario por pais...22

3.2  Literatura empirica estrangeira com andlise do spread bancéario por grupo de

4. Estrutura e determinantes do spread bancério no Brasil: uma resenha comparativa

daliteratura @MPITTICA . ...vecveeeece et esneeneeneens 51

4.1  Determinantes do spread bancario no Brasil: umaresenha comparativa da

TS (0T X = 0] o1 o= S 53
4.1.1 Resenha da literatura empirica sobre os determinantes do spread
DaNCario ex-ante N0 BraSil ........ccccooeiiiininiieeee e 54
4.1.2 Resenha da literatura empirica sobre os determinantes do spread
DaNCArio ex-POSt NO BraSil .......cccceveiiiiiieieieiese e 69
4.1.3 Resenha comparativa da literatura empirica sobre os determinantes do
spread banCario NO BraSil........c.ccvecvieeieeie e 71

4.2  Estruturado spread bancario no Brasil: uma resenha comparativa da

TS (0T X = 0] o1 o= S 89
4.2.1 Resenha da literatura empirica sobre a estrutura do spread bancério ex-
ANEE N0 BIaSil ..o e 90
4.2.2 Resenha da literatura empirica sobre a estrutura do spread bancério ex-
(0101 I g T =] = S | PR 101



4.2.3

Vi

Resenha comparativa da literatura empirica sobre a estrutura do spread

DANCANTO NO BIASI] ... ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e teeeeaeens 109

5. Conclusdo

Referéncias BibliOgrafiCas.........civeiieii it 121



vii

Lista de Tabelas, Quadros e Graficos

Gréfico 1.1: Taxas de empréstimos e taxas do mercado monetario: comparacdo entre

Quadro 3.2 - Literatura empirica estrangeira com analise do spread bancério por
OFUPO 0B PAISES.....veiueeieeeieeeeesteesteeeesseesteeeesteestesseesseeseaseesseetesseesseenseaneesseensesneesseensenns 32

Quadro 4.1 — Literatura empirica sobre spread bancé&rio para o Brasil, segundo
abordagem analitica e classificacdo da medida do spread bancario............ccccceeeveneee. 52

Quadro 4.2 — Literatura empirica sobre os determinantes do spread bancério no Brasil,
segundo classificagao do Spread DANCANO..........ccvererieeiieie et 53

Quadro 4.3 — Metodologia da literatura empirica sobre os determinantes do spread
banNCario eX-ante€ NO BraSil.........ccocviiiie i 72

Quadro 4.4 — Resultados da literatura empirica sobre os determinantes do spread
banCario eX-ante€ NO BraSil.........cccooviiiie i 77

Quadro 4.5 — Metodologia da literatura empirica sobre os determinantes do spread
PaNCario eX-POSt NO BraSil.........ccvcceiiiiice e 84

Quadro 4.6 — Resultados da literatura empirica sobre os determinantes do spread
PaNCario eX-POSt NO BraSil.........ccocoviieiice et 85

Quadro 4.7 — Literatura empirica sobre a estrutura do spread bancério no Brasil,
segundo classificagdo da medida do spread banCario...........cceeveeeveeneeiecceese e 89

Gréfico 4.1 - Estrutura do spread bancério ex-ante (em % a.m.) — jan/1995 a jul/1999
(BCB, 1999).......coeeeeeeeeseeeeeeeeseeeeeeeeseeseese s seeseesseeeeesseseesseeesessesseeseeeeesseeeseeseesessenees 92

Gréfico 4.2 — Estrutura do spread bancério ex-ante (em % a.m.) - fev/1999 a ago/2003
(S0 2 T2 00 ) SRS 93

Tabela 4.1 - Estrutura do spread bancario ex-ante (em participagdo %) — 2000 a 2003
(S0 2 022007 TSP 95

Gréfico 4.3 — Estrutura do spread bancario ex-ante (em participagdo %) - 2000 a 2003
(BB, 2004).......eoeeeeeeeeeseeeeeeseeseeeeseeseeseeseeeeeseessessesseesseseesseesessesseeseseeeesssesseeseeneessenees 96

Tabela 4.2 - Estrutura do spread bancério ex-ante (em participagcdo %), segundo
diferentes metodol ogias € amostras — dez/2002............ccceeceeveereeiesieesieese e seesee s 97



Viii
Tabela 4.3 — Estrutura do spread bancéario ex-ante (em participagdo %), segundo

diferentes amostras — AdZ/2002........ ..o e et e e e e e e e e e e e eaaaaan 98

Tabela 4.4 — Estrutura do spread bancério ex-ante (em participacdo %) — 2001 a 2004
(S0 2 T2 00 SO S 99

Tabela 4.5 — Estrutura do spread bancério ex-ante (em participagdo %) — dez/2001
(BCB, 2005, cap.ll; COSTA e NAKANE, 2005h)........ccccorerriinrinenenneneseeenieens 100

Tabela 4.6 — Estrutura do spread bancério ex-post (% aa) — 2003 (FIPECAFI,
Tabela 4.7 - Estrutura do spread bancario ex-post (% semestral) — 1° sem./2005
(FIPECAFI, 2005)......ccueiieieeeeieieitestesestestesteeeeeeaessesaessessessesseeseeseensesessessessessessens 104

Tabela 4.8 — Estrutura do spread bancério ex-post (Participacdo %) — 2003 e 1°
sem./2005 (FIPECAFI, 2004 € 2005)........ccccreerererenresieseeeseseesesessessesessessessesesseses 105

Tabela 4.9 — Estrutura do spread bancério ex-post (% a.a.) — 2001 a 2005 (MATIAS,
Tabela 4.10 — Estrutura do spread bancério ex-post (Participacdo %) — 2001 a 2005
(MATIAS, 2006).......0ccueeueeueeueeueeeeiessesessessessesseeseeeessessessessessessessseseessessessessessessessens 108

Quadro 4.8 — Metodologia e resultados da literatura empirica sobre a estrutura do
spread ex-ante NO BraSil........ccovv e 110

Quadro 4.9 — Metodologia e resultados da literatura empirica sobre a estrutura do
Spread eX-POSt NO BraSil......ccvcoiieeieee e 112



Lista de Siglas

AL AméricaLatina

BCB Banco Central do Brasil

C3 i ndice de concentracso dos trés maiores

C5 indice de concentraco dos cinco maiores
CDB Certificado de depdsitos bancarios

CSSL Contribuicéo social sobre o lucro

EUA Estados Unidos da América

FGC Fundo garantidor de crédito

FGV Fundagdo Getulio Vargas

GMM Método dos momentos generalizados

HHI indice de concentragdo de Herfindahl

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
|GP-DI indice geral de pregos — disponibilidade interna
IMF Fundo Monetério Internacional

IPCA {ndice de pregos ao consumidor ampliado

IR Imposto de renda

MQ2E Minimos quadrados em dois estagios

MQO Minimos quadrados ordinarios

NIM Margem liquida de intermediacéo

OCDE Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
PDD Proviséo para devedores duvidosos

PF Pessoa fisica

PIB Produto interno bruto

PJ Pessoa juridica

SFN Sistema Financeiro Nacional

VAR V etores auto-regressivos
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Resumo

Esta dissertacdo tem como objetivo avaliar comparativamente a literatura sobre os
componentes que 0s bancos destinam (estrutura) o spread bancario e sobre as
variaveis explicativas de seu comportamento (determinantes) no Brasil, aém de
avaliar se as especificidades da medida do spread bancério influenciaram os
resultados. Para tanto, foi proposta uma tipologia para classificagdo dos estudos
empiricos, de acordo com a medida do spread bancério, considerando a origem da
informacao (ex-ante ou ex-post), o contelido (das receitas e despesas) e a abrangéncia
da amostra (bancos e modalidades). Destacaram-se como principais determinantes do
spread ex-ante no periodo pos-estabilizacdo de precos as varidvel's macroecondmicas
(taxa Selic e risco) e as caracteristicas dos bancos (custo administrativo e receitas de
servigos), aém dos impostos. Quanto a estrutura, foi identificado que as
especificidades de medida do spread implicam em viés nos resultados a cangados, e
gue os resultados da metodologia mais recente da decomposicdo do spread ex-ante do
BCB néo foram confirmados pela decomposi¢éo do spread ex-post. Apesar disso, ha
evidéncias de que os principais componentes do spread ex-ante e ex-post no periodo
de 2001 a 2005 foram as despesas operacionais, as provisdes de inadimpléncia e a
margem liquida do banco.
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STRUCTURE AND DETERMINANTS OF BRAZILIAN BANK
INTEREST SPREAD: A COMPARATIVE ANALISYS OF THE
EMPIRICAL LITERATURE

Author: RODRIGO MENDES LEAL DE SOUZA
Tutor: Prof. Dr. LUIZ FERNANDO DE PAULA

Abstract

This study pretends to do a comparative analysis of the literature on the components
(structure) of bank interest spread and also on the explicative factors of its behavior
(determinants) in Brazil; furthermore, it evaluates if specifics measures on bank
interest spread affect the results. For this purpose, we propose a typology to classify
the empirical studies, in accordance with the measure of bank interest spread,
considering the origin of information (ex-ante or ex-post), the content (of revenues
and expenditures), and extent of the sample (of banks and of credit operation). The
main determinants of the spread ex-ante in the period after stabilization of prices are
the macroeconomic variables (Selic interest rate and risk) and the bank characteristics
(administrative cost and fees revenues), beyond the taxes. Concerning the structure,
the results are influenced by a measure bias, and the results of the most recent Central
Bank of Brazil’s methodology of decomposition of ex-ante spread have not been
confirmed by the decomposition of spread ex-post. In spite of these results, there are
some evidences that the main components of spread ex-ante and ex-post in the period
of 2001 to 2005 in Brazil were operational costs, loan loss provision and bank interest

margin.



1. Introducéo

1.1 Breve contextualizagdo da tematica a ser tratada

O spread bancério € uma medida do custo de intermediacdo financeira utilizada
internacionalmente como indicador de sua eficiéncia, definido de forma geral como a
diferenca entre os valores que o banco cobra dos tomadores de empréstimo e os valores
gue o banco remunera os depositantes (BROCK e ROJAS-SUAREZ, 2000). A
utilizacgo desta definicdo abrangente tem como objetivo possibilitar uma ampla andlise

do que o spread bancario representa e de suas diferentes medidas na literatura empirica.

Em relacdo ainterpretacéo do spread bancario, uma primeira observagdo a ser destacada
€ que normalmente a magnitude do spread € associada a lucratividade do setor.
Contudo, cabe ressaltar que maior spread banc&rio ndo implica necessariamente em
maior lucro, pois o lucro € um dos componentes da estrutura do spread bancario, além
dos diversos custos da operacdo bancéria, como as despesas administrativas, tributarias

e deinadimpléncia.

A medida do spread bancério, por sua vez, apresenta importantes especificidades que
podem influenciar os resultados dos estudos empiricos, com destaque para as
relacionadas a origem da informacdo, a abrangéncia da amostra e ao contetido. Em
primeiro lugar, o spread bancério pode ser calculado através de informactes ex-ante, de
acordo com as taxas (precos) estabelecidos pelos bancos, ou ex-post, de acordo com o
resultado (contabil) efetivamente redlizado dos bancos (DEMIRGUC-KUNT e
HUIZINGA, 1999). Em segundo lugar, seu indicador geral consiste na agregacdo de
informagdes de diversas modalidades de crédito e de diversos bancos, sendo importante
identificar qual a abrangéncia da amostra (NAKANE e COSTA, 2005). Em terceiro
lugar, quanto ao contelido da medida, deve ser observada a definicdo das taxas de
receita e de despesa de intermediagéo financeira, que podem considerar ou n&o as tarifas
e comissdes cobradas pelos bancos aos depositantes e tomadores de empréstimos
(BROCK e ROJAS-SUAREZ, 2000).



Além da influéncia das especificidades de medida, as conclusdes das investigacOes
sobre o tema também sdo limitadas pela abordagem metodoldgica utilizada, sendo
relevante diferenciar a abordagem da estrutura do spread bancéario da andlise de seus
determinantes, a partir das definicdes de DICK (1999). A abordagem da estrutura
congtitui a andlise dos componentes de destino (despesas ou resultado liquido) que o
banco direciona o spread bancario, enquanto a abordagem dos determinantes analisa as

variavels explicativas que influenciam o comportamento do spread bancario.

Na América do Sul, ha indicios na literatura empirica de que é necessério cuidado na
interpretacdo das estimativas empiricas do spread banc&rio. BROCK e ROJAS-
SUAREZ (2000) apresentam evidéncias de significativa heterogeneidade entre os
bancos, sugerindo que pode ser enganoso o foco em agregados para entender o
comportamento do spread. Além disso, h& evidéncias de diferenca nos resultados para
as medidas do spread ex-ante e ex-post, em relagdo ao comportamento na Colémbia
(BARAJAS et a, 1999) e aos determinantes no Chile (BROCK e FRANKEN, 2003),
resultados que sugerem importancia para a andlise comparativa de diferentes medidas
do spread.

O Brasil, por sua vez, apresenta elevados spreads bancérios em relacdo aos padroes
mundiais, que contribuem para a combinagdo desfavoravel de baixa relagdo crédito /
PIB e dltas taxas de juros das operacdes de crédito do pais, constituindo assim em uma
restricd0 a obtencdo de crédito por parte dos agentes econdmicos (firmas e
consumidores) e, por consequiéncia, ao crescimento econdmico do pais. A literatura
internacional apresenta significativos indicios da existéncia de uma relacdo positiva
entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico (LEVINE,
1997)*, com predominancia das evidéncias de que a intermediacdo financeira é fator
explicativo da performance econémica (LEVINE, 2004). Do ponto de vista tedrico, ha
predominancia de argumentos de que o desenvolvimento financeiro estimula o
crescimento da economia, apesar da existéncia de argumentos de determinagdo contréria

ou conjunta (MATQOS, 2003). Do ponto de vista empirico, a literatura relativa ao Brasil

! Em uma abrangente revisfo tedrico-empirica da literatura internacional, LEVINE (1997) sugere que: “as
pesquisas apontam na mesma diregéo: o funcionamento dos sistemas financeiros é fortemente relacionado
com o crescimento econdémico” (pp 689-690).



sustenta a hipotese de impactos unidirecionais do desenvolvimento financeiro do
mercado bancério sobre o crescimento econdmico do pais (MATOS, 2002° e
MARQUES e PORTO, 2004%), apresentando também evidéncias de determinacso
conjunta (MATOS, 2003%).

SINGH et a (2005) calculam que o spread bancario médio (ex-ante) do Brasil ao longo
da década de 1990 foi superior a 50%, enquanto a média na América L atina esteve entre
10% e 15% a.a. em todo o periodo de 1993 a 2002. No mesmo estudo sdo apresentadas
evidéncias de que a relacdo crédito dos bancos comerciais / PIB no Brasil era de 21,5%
em 2003, significativamente inferior a do Chile (68,5%), Urugua (64,3%), Estados
Unidos (60,8%), area do Euro (140,6%), Japéo (64,3%) e Coréia (98,9%), entre outros.

Como mostra o gréfico 1.1, os niveis das taxas nominais de empréstimos no Brasil sdo
bastante elevados em relacéo as taxas dos outros paises, assim como, em menor grau, as
taxas do mercado monetério. Ao subtrair a taxa de empréstimo pela taxa do mercado
monetério (taxa de captacdo), resulta uma proxy da medida (ex-ante) do spread
bancério, e observa-se que os spreads bancarios sao igualmente significativos no Brasil.

GRAFICO 1.1 - Taxas de empréstimos e taxas do mercado monetério: comparacao

entre paises
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Fonte: IFS/FMI.

2 MATOS (2002) encontrou estes resultados para os periodos 1947-2000, 1963-2000 e 1970-2000.

® MARQUES e PORTO (2004) sugerem que o desenvolvimento do sistema bancério causou o
crescimento econdmico no Brasil no periodo de 1950 a 2000.

* MATOS (2003) encontra efeitos bidirecionais significativos entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico no periodo de 1980 a 2002.



No Brasil, ap0s o crescimento da relacdo crédito / PIB — que expressa a razéo total de
crédito em relacéo ao Produto Interno Bruto do pais - no periodo de implementacdo do
Plano Real, atingindo 36,9% em janeiro de 1995, houve clara trgjetéria de queda a partir
de entdo, com reducdo para 27,2% em janeiro de 2000. No grafico 1.2 percebe-se a
continuacéo desta trgjetdria de queda até o inicio de 2003, quando ha uma retomada no
crescimento do crédito, associada diretamente ao crescimento das operacdes com
recursos livres®. Ainda assim, a relacdo crédito / PIB no Brasil continua bastante baixa
em termos de comparagdo internacional, sendo, como jé assinalado, um dos obstaculos

para um crescimento mais vigoroso e sustentado da economia brasileira.

GRAFICO 1.2 - Relago crédito / PIB no Brasil
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Esta conjuntura motivou o desenvolvimento recente de diversos estudos empiricos sobre
o spread bancario no pais, utilizando diferentes abordagens metodol dgicas e medidas do
spread. Destaca-se, a partir de 1999, o projeto de reducéo de juros e spread bancario do

Banco Central do Brasil (doravante BCB), com a divulgacdo de relatérios anuais

® O crédito de operacBes livres, que no inicio de 2003 representava cerca de 15% do PIB, passou a
representar mais de 20% no 2° semestre de 2005. Ja o crédito referente a recursos direcionados, se
mantém em cerca de 10% do PIB desde o 2° semestre de 2001.



analisando a evolucgéo, a estrutura e os determinantes do spread bancéario (ex-ante), além
da proposicéo e avaliacdo de uma série de medidas para sua reducdo. Apesar da ndo
identificacdo da utilizacdo da medida ex-post do spread bancario nos relatérios do BCB,
ha evidéncias na literatura empirica naciona sobre a sua evolugdo (MATIAS, 2006),
estrutura (FIPECAFI, 2004 e 2005; MATIAS, 2006) e determinantes (GUIMARAES,
2002). Esta dissertacdo pretende fazer um balanco desta extensa e diversificada
literatura sobre o spread bancario no Brasil, além de discutir aspectos metodol 6gicos

concernentes a sua mensuragao.



1.2 Objetivo e perguntas

Esta dissertacdo tem como objetivo avaliar os componentes que os bancos destinam
(estrutura) o spread bancério e quais as variaveis explicativas de seu comportamento
(determinantes) no Brasil, através de uma resenha comparativa da literatura empirica,
considerando suas especificidades metodolégicas. Em particular, pretende-se definir
uma tipologia das medidas do spread bancério e classificar os estudos de acordo com
esta tipologia, com a finalidade de examinar se estas especificidades implicaram em

diferenca nos resultados.

Dentro dos objetivos da dissertagdo, a mesma se propde a responder as seguintes
perguntas, com base nas evidéncias da literatura empirica para o Brasil:
) Quais os principais componentes de destino do spread bancario?
i) Quais os principais fatores explicativos do comportamento do spread
bancario?
i) A utilizacdo de diferentes medidas para o spread bancério implicou em

diferenca nos resultados da literatura empirica?



1.3 Estrutura da dissertagao

Esta dissertacdo esta dividida em quatro capitul os, além desta introducao.

O segundo capitulo apresenta alguns aspectos metodoldgicos da andlise do spread
bancério, iniciando com a sua definicéo e a discussdo de sua interpretacdo, seguida da
proposta de tipologia de medida, de acordo com a origem da informagao (ex-ante ou ex-
post), o contetdo e a abrangéncia da amostra de bancos e de modalidades. Este capitulo
apresenta também a definicdo das abordagens analiticas da estrutura e determinantes do
spread, além da metodologia adotada na investigacdo, que utiliza os aspectos
metodol 6gi cos analisados.

O terceiro capitulo faz uma revisdo da literatura empirica estrangeira sobre o spread
bancario com a finalidade de reunir as especificidades metodoldgicas e os resultados
encontrados, considerando em separado os estudos com foco na andlise por pais dos

estudos com foco em um conjunto de paises.

O quarto capitulo analisa a estrutura e os determinantes do spread bancario no Brasil,
através da resenha comparativa da literatura empirica sobre o assunto no pais,
classificada de acordo com a abordagem analitica e a medida utilizada, considerando em
separado os estudos de acordo com a origem da informacéo (ex-ante ou ex-post) do

spread bancario.

O quinto capitulo, por fim, apresenta as conclusdes do estudo e as perspectivas para

estudos posteriores concernentes ao assunto tratado.



2. Aspectos metodoldgicos da analise empirica do spread bancério

Este capitulo apresenta as especificidades metodol 6gicas do spread bancario, de acordo
com a definicdo adotada, forma de mensuracdo e abordagem analitica, que serdo
consideradas na metodologia de investigacdo da literatura empirica sobre o assunto no
Brasil, também apresentada neste capitulo. A primeira segdo apresenta a definicdo de
spread bancario adotada e aborda alguns aspectos de sua interpretacdo. A segunda secéo
especifica uma tipologia para a medida do spread bancério, de acordo com a origem da
informagdo (ex-ante ou ex-post), contelido e abrangéncia da amostra de bancos e de
modalidades. Na terceira secdo sdo definidas trés abordagens de andlise do spread
bancério: evolucdo, estrutura e determinantes. A quarta se¢do especifica a metodologia
adotada para a resenha comparativa da literatura empirica sobre a estrutura e os
determinantes do spread bancario no Brasil, considerando a tipologia de mensuracéo do

spread bancario.



2.1 Definicéo do spread bancéario

O spread bancario é definido para o escopo desta pesquisa, de forma abrangente,
como a diferenca entre os valores que o banco cobra dos tomadores de empréstimos e a
remuneragdo que o banco concede aos depositantes (BROCK e ROJAS-SUAREZ,
2000). Utiliza-se esta definicdo, mais geral que outras encontradas na literatura, com a
finalidade de possibilitar uma ampla andlise do que o spread bancario representa e de

suas diferentes medidas na literatura empirica.

O spread bancério pode ser interpretado como um indicador da eficiéncia da
intermediacdo financeira, pois quando apresenta um nivel elevado representa um alto
custo da intermediacdo bancéria para os tomadores de empréstimos, fato que estaria
relacionado com ineficiéncias do setor (WORLD BANK e IMF, 2005). Na dtica do
banco, o spread bancario significa a diferenca entre as receitas de suas aplicacfes em
concessoes de crédito e a despesa associada aos recursos que financiam estas
concessoes, sendo um dos fatores componentes do lucro bancario. Todavia, apesar da
estreita ligagdo entre spread bancério e lucro, € importante diferenciar os dois conceitos
(COSTA e NAKANE, 2005c). Maior spread bancario ndo implica em maior lucro, pois
0 lucro é que sobra do spread apds os custos da operacdo bancaria: despesas

administrativas, tributérias e de inadimpléncia.

Devem ser consideradas algumas limitagBes analiticas do spread bancério. NAKANE e
COSTA (2005) consideram que o spread bancéario, apesar de ser amedida mais utilizada
e intuitiva, ndo tem amparo tedrico preciso. Estes autores sugerem, no contexto das
comparagles internacionais, a utilizagdo da razéo spread / custo ao invés do spread
simples, que por analogia poderia ser interpretado como a diferenca preco(-)custo.
Segundo NAKANE e COSTA (2005), a razéo spread / custo, interpretada como indice

de Lerner, seria mais adequada do ponto de vista tedrico e apresentaria duas vantagens
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em relacdo a medida tradicional: i) ndo ser influenciado pelo nivel da taxa de

empréstimos; eii) ser diretamente relacionado com indicadores de poder de mercado®.

Para analise em um Unico pais, objeto deste trabalho, entende-se que estas
limitagBes do spread bancario ndo o invalidam como indicador, mas sdo relevantes e
devem ser consideradas na anadlise. Apesar de sua limitagdo tedrica, o spread bancério é
amplamente utilizado naliteratura nacional e internacional, e esta limitacdo potencializa
o0s seus diferentes enfoques interpretativos. Neste contexto, a compreensdo dos aspectos
metodol 6gicos das andlises empiricas sobre o spread bancério se apresenta como fator

fundamental para sua adequada interpretacao.

® Mai's detalhes sobre o calculo e interpretacdo do indice de Lerner em NAKANE e COSTA (2005), p.5-7.
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2.2 Especificidades na mensuracao do spread bancario: uma tipologia

A mensuracdo do spread bancério pode ser classificada a partir de trés caracteristicas
principais. i) abrangéncia da amostra, de acordo com os bancos e operacdes de crédito;
ii) contetido, se contém ou ndo as receitas de servicos (ou de tarifas); e iii) origem da

informagéo, se ex-ante ou ex-post.

Em primeiro lugar, em relacéo a abrangéncia da amostra, observa-se que o indicador
geral do spread bancério € construido a partir da agregacdo de informacdes de diversos
bancos e de diversas operacfes de crédito (NAKANE e COSTA, 2005), que apresentam
diferenciacdo entre os paises e ao longo do tempo. Quanto a abrangéncia do indicador
geral em relacdo as modalidades de crédito, € necessario identificar quais as operacoes
de crédito que sdo incluidas no calculo do spread bancario, normalmente realizado por
um banco central, e em que medida o peso na agregacéo influencia os resultados’. As
modalidades apresentam caracteristicas significativamente distintas’, e, por exemplo,
um indicador que contenha apenas modalidades de crédito livre sera significativamente
diferente de um indicador que contenha as operagfes direcionadas com taxas
subsidiadas. Devido as peculiaridades das modalidades, alguns bancos centrais
divulgam informacfes desagregadas por tipo de operacdo. Mas € necessaria atencdo na
analise por tipo de operacéo para o fato de que os bancos tendem a compensar produtos

com margens reduzidas por outros com margens superiores.

Quanto a abrangéncia do indicador gera em relacdo a amostra de bancos, €
necessario observar se sdo considerados para o cdlculo todos os bancos, ou de um
subconjunto destes, por exemplo, de acordo com o tamanho, especializacdo ou tipo de
propriedade. Cabe registrar que o indicador geral do spread bancario, mesmo com
ampla abrangéncia na amostra de bancos, ndo € capaz de refletir a diversidade de

comportamento do spread bancario entre os bancos, que pode refletir diversos aspectos

" BCB (2006) identifica que as mudancas no volume de empréstimos por modalidade, que é o peso da
agregacdo, contribuiram para a elevacéo do spread médio ex-ante no Brasil.

8 Para uma andlise da evolucgo diferenciada do crédito para as modalidades pessoa fisica e juridica no
Brasil, ver PAULA e LEAL (2006).



12

como aversao ao risco, especializacdo, propriedade de capital e tamanho, entre outros.
Por este motivo, BROCK e ROJAS-SUAREZ (2000)° ressaltam que pode ser enganoso

o foco em agregados para entender o comportamento do spread bancério.

Em segundo lugar, quanto ao contelido do spread bancério, deve ser observada a
definicdo da taxa de receita e da taxa de despesa de intermediac&o financeira. Registra-
se que o calculo do spread bancario pode considerar ou ndo as tarifas e comissoes
cobradas pelos bancos aos depositantes e aos tomadores de empréstimos, entre outras
receitas de servigos. As tarifas e comissdes sdo fatores componentes do custo de
intermediacdo bancaria, pois efetivamente aumentam o custo dos tomadores de crédito e
diminuem a remuneracdo recebida pelos depositantes (BROCK e ROJAS-SUAREZ,
2000), podendo apresentar associagdo significativa com as taxas de operagOes de
créedito.

Em terceiro lugar, de acordo com a fonte de dados utilizada, a mensuracéo do spread
bancario apresenta duas formas conceituais. ex-ante, de acordo com as taxas
estabelecidas pelos bancos, ou ex-post, de acordo com os resultados financeiros
realizados pelo banco (DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA, 1999). Registra-se que as
medidas do spread ex-ante e ex-post apresentaram diferenca em relacdo ao
comportamento na Coldombia (Bargas et a, 1999) e aos determinantes no Chile (Brock
e Franken, 2003), resultados que sugerem importancia para a andlise comparativa dos
resultados destas duas medidas de spread bancario. O detalhamento destas duas medidas
€ apresentado a seguir, considerando as possibilidades de combinacdo com as
classificagcOes em relagdo a abrangéncia da amostra e ao contelido do spread bancério,

conforme jé& conceituado.

° Estes autores observam, para a Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia e Peru; dispersio significativa no
spread bancério entre os bancos, que podem seu tipo de propriedade, aversio ao risco e especiaizagdo. Os
autores ndo detalham a questdo neste estudo, mas citam como exemplo a expectativa de que bancos de
varejo, com maior necessidade de agéncias, de pessoa e de equipamentos, apresentem maior spread que
0s bancos atacadistas, voltados para os grandes clientes com grandes volumes de operacéo.
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a) Spread bancario ex-ante

O spread bancério ex-ante (Sa) € mensurado a partir das decisdes de precificagdo dos
bancos em relacdo as taxas de captacdo e de empréstimos, anteriores a realizacéo de seu
resultado. Esta medida reflete as diversas expectativas dos bancos em relacdo a
demanda, inadimpléncia, concorréncia, entre outras. O spread ex-ante (Sa) é
normal mente calculado como a diferenca entre a taxa juros de empréstimo (Te) e ataxa
de juros de captacdo do banco (Tc), a partir de informagOes sobre as operacoes
bancarias coletadas e divulgadas pelos bancos centrais, conforme expresso na equacao
(2.2).

Sa=Te-Tc (2.1)

Em primeiro lugar, séo identificadas as especificidades da amostra do indicador do
spread ex-ante. Em relagdo a amostra de modalidades, o spread ex-ante pode refletir
todas as operacdes de crédito ou um subconjunto destas, como no caso brasileiro, que o
Banco Central utiliza para o calculo do spread ex-ante a taxa de empréstimo meédia das
operacBes de crédito livres'®. Um segundo elemento de agregagdo do indicador do
spread bancario, a amostra de bancos, também deve ser considerado para melhor
compreensdo de seu significado, sendo observado que o BCB considera no céalculo do

spread ex-ante um conjunto das instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (SFN)™.

Em segundo lugar, em relacdo ao conteldo, € necessario observar a taxa de
empréstimos e a taxa de captacao utilizadas no calculo do spread bancério. Observa-se
que a informacdo do spread ex-ante normalmente ndo contém as tarifas e comissdes,
possivelmente devido a heterogeneidade destas ou as complicacdes metodol 6gicas para

somar as tarifas e comissdes em valores nominais com as taxas de empréstimos ou de

9 0 agrupamento pessoa juridica compreende sete modalidades, que s hot money, desconto de
duplicatas, desconto de notas promissorias, capital de giro, conta garantida, aquisicdo de bens e vendor,
enguanto o grupo pessoas fisicas compreende quatro modalidades, que sdo cheque especia, crédito
pessoal, aguisicdo de bens-veiculos e aquisicéo de outros bens.

1 Consolidacdo dos dados das instituicdes do sistema financeiro: bancos mdltiplos, comerciais, de
investimento, de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de
crédito imobiliério, associagdo de poupanca e empréstimo e Caixa Econdmica Federal.
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captacdo (em percentual). No Brasil, por exemplo, o BCB calcula o spread ex-ante
como o diferencia entre a taxa de empréstimo meédia, conforme explicada
anteriormente, e a taxa de captacdo consolidada. Ainda quanto ao contetdo, o spread

ex-ante apresenta especificidade quanto a definicdo da taxa de empréstimo ou de
captacao.

As taxas de empréstimos podem ser diferenciadas pela classificacdo de risco do
tomador, conforme destacado em NAKANE e COSTA (2005). Este ndo é o caso do
Brasil, mas h& diversos paises que divulgam as taxas do segmento das empresas
“prime’, ou sgja, as menores taxas de empréstimos do mercado. Outro possivel fator de
diferenciacéo das taxas de empréstimos € o prazo das operacfes de crédito (BROCK e
FRANKEN, 2003), por exemplo os indicadores das taxas contratadas em operacoes de
longo prazo para as diversas modalidades.

O outro componente da equacdo do spread ex-ante, a taxa de captacdo, também pode
apresentar medidas distintas, como as utilizadas na comparacdo internacional em
NAKANE e COSTA (2005): i) taxa paga sobre depositos; ii) taxa praticada pelo
mercado monetario; iii) e taxa de remuneracdo dos titulos publicos. Os autores destacam
ainda que o primeiro indicador, a taxa de captacdo de depositos, pode apresentar
variagbes em seu cdculo de acordo com o pais, podendo ser utilizada a taxa do
interbancério, a média dos Certificados de Depdsitos Bancérios (CDBS) ou o0 swap pré x
DI.

Em geral, ha estudos que argumentam que o spread ex-ante tende a ser mais sensivel ao
risco percebido (DEMIRGUG-KUNT e HUIZINGA, 1999) e as oscilagles
macroecondémicas (AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002) do que o spread ex-
post. Por exemplo, uma maior expectativa de risco resulta, em principio, em aumento
imediato do spread bancério ex-ante, considerando que o0 banco visa maior seguranca e
resultado em suas operacfes, mas 0 impacto no spread ex-post dependera das
consequéncias desta expectativa de risco. Devido ao fato de ser componente da taxa de
empréstimo, o spread ex-ante pode ser considerado variavel representativa do custo

direto do crédito para o tomador. Todavia, deve-se observar que o spread ex-ante ndo é
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perfeitamente representativo da eficiéncia da intermediacdo financeira, pelo fato de que
normalmente ndo inclui os custos indiretos do crédito, como as tarifas e comissdes
cobradas pelos bancos, provavelmente devido as dificuldades metodoldgicas

supracitadas ou de obtenc&o de informagdes.

b) Spread bancario ex-post

O spread bancario ex-post € a mensuracdo do resultado da intermediacdo financeira
realizado pelos bancos, de acordo com as receitas efetivamente geradas pelas operacoes
de crédito e com o custo efetivo de captacdo dos recursos, ambos possivelmente
relacionados com as taxas estabelecidas ex-ante. E normalmente calculado a partir dos
dados contébeis disponiveis por ingtituicdo financeira. O spread ex-post, assim como o
ex-ante, também costuma ser interpretado como indicador da eficiéncia do setor
financeiro, mas é necessario registrar suas limitagdes para este fim, pois uma reducéo do
spread ex-post ndo significa necessariamente melhora de eficiéncia na intermediagéo
financeira. Esta reducéo do spread ex-post pode ser ocasionada por uma diminuicdo de
receita relacionada ao aumento da inadimpléncia, o que significaria menor eficiéncia de
intermediacdo (DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA, 1999). Como representa a margem
realizada pel os bancos nas operacdes de crédito, o spread ex-post também € interpretado

como um dos importantes componentes do lucro bancério.

Em primeiro lugar, quanto a amostra, cabe considerar a abrangéncia de bancos e de
modalidades. Em relacdo a agregacdo por bancos o spread ex-post apresenta vantagem
sobre o spread ex-ante, pois 0s dados contéabeis por banco sdo geralmente disponiveis,
possibilitando o calculo para diversos segmentos bancarios. Em relagéo a agregacéo por
modalidades, o spread ex-post apresenta diferenciacdo em relacdo ao spread ex-ante,
pois normalmente é calculado a partir de dados agregados de receitas e despesas de
juros, que podem conter despesas ndo relacionadas aos custos de captaco e receitas de
operacoes ndo ligadas a carteira de crédito, como titulos (NAKANE e COSTA, 2005).
Esta, a principio, pode ser identificada como uma desvantagem, se ndo for possivel

isolar os efeitos de outros custos ou receitas de captagdo, mas pode ser também uma
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vantagem, se o indicador de spread ex-ante for especifico para um restrito segmento de
crédito ou for escopo de investigagao as receitas ou despesas relacionadas a carteira de
credito.

Em segundo lugar, o contelido do spread ex-post pode apresentar especificidades, de
acordo com o método de calculo adotado, conforme sera detalhado. DEMIRGUC-
KUNT e HUIZINGA (1999), entre outros estudos, consideram como indicador do
spread ex-post a margem liquida de intermediacdo (Mg), definida como o percentual
que o resultado de intermediacéo (RL) representa do ativo total (AT). O RL é calculado
a partir da diferenca entre as receitas de intermediacéo financeira (RIF) e as despesas de

intermediacdo financeira (DIF), conforme apresentado nas equacdes a seguir:

Mg=RL /AT (2.2)
RL =RIF-DIF (2.3)

BROCK e ROJAS-SUAREZ (2000), considerando os problemas metodoldgicos na
mensuragdo do spread, apresentam seis alternativas de indicadores para o spread ex-
post, considerando a conceituagéo especifica (n), que so inclui os empréstimos (EMP)
do lado do Ativo e os depdsitos (DEP) do lado do Passivo, e a conceituacdo ampla (w),
que inclui todas as operacOes que rendem juros, ativas (ATj) ou passivas (PAj). Os
indicadores utilizados para 0 spread ex-post s&o enumerados a segulir:

1n = (juros recebidos/ EMP) — (juros pagos/ DEP) (2.9
1w = (jurosrecebidos/ AT)j) — (juros pagos/ PA]) (2.5
2n = (juros mais comissdes recebidos/ EMP) — (juros mais comissdes pagos/ DEP) (2.6)
2w = (juros mais comissoes recebidos/ ATj) — (juros mais comissdes pagos PA)) (2.7)
3n = (juros recebidos apenas em empréstimos/ EMP) — (juros pagos apenas em
depésitos/ DEP) (2.8)
4w = (juros recebidos — juros pagos) / Ativo Total (2.9

Dos indicadores anteriores, o 2w (2.7) € considerado por BROCK e ROJAS-SUAREZ

(2000) como a melhor proxy para representar 0 custo de oportunidade para os
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depositantes e tomadores de empréstimos, pelo fato de considerar, além das taxas, a
cobranca de comissdes. Outro indicador dentre os anteriores, o 1w (2.5), € utilizado por
BROCK e FRANKEN (2003) para mensuracéo do spread chileno, sendo denominado
spread meédio. Estes autores também utilizam a margem liquida de intermediacéo,
caculada exatamente como em DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA (1999),
qualificando-a como a mais comum medida na literatura empirica sobre spread

bancério.

Além disso, um ultimo indicador a ser registrado € a alternativa utilizada por LAEVEN
e MAJINONI (2003), de realizar o calculo do spread ex-post para um segmento
homogéneo de bancos, corrigindo os efeitos da inflacdo e considerando o volume de
crédito e depdsitos no periodo atual e anterior, que apresentou a desvantagem de ndo
representar todo o setor, conforme considerado por NAKANE e COSTA (2005).

Em geral, DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA (1999) consideram o spread ex-post
como mais consistente para comparagdes entre paises do que o0 spread ex-ante, pelo fato
de apresentar maior consisténcia dos dados e considerar 0 efeito do aumento da
inadimpléncia, que implica diretamente em menores margens no periodo. Entretanto,
destacam como desvantagem para a margem o fato de que a reserva para provisao de
créditos duvidosos de um empréstimo em particular tende a ocorrer em periodo anterior
arealizacdo de suareceita e de que as alteragdes na composi¢ao do ativo podem afetar o

comportamento da margem.

Ademais, NAKANE e COSTA (2005), também no contexto das comparagdes
internacionais, identificam que os indicadores de margens operacionais (ou de
intermediacdo) ndo apresentam um dos riscos de interpretacdo da medida de spread ex-
ante, pois consideram o0 mercado de crédito como um todo, independente da
classificag@o de risco e da categoria de crédito. Todavia, estes autores consideram que
esta medida do spread bancério também apresenta limitacdo, devido a falta de

especificidade em relacéo as despesas e receitas, conforme explicado anteriormente.
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2.3 Abordagens de andlise empirica do spread bancario: evolucgao, estrutura e
determinantes

A literatura sobre spread bancario apresenta abordagens diferenciadas, que implicam em
limitagdes na andlise dos resultados, de acordo com as diferencas metodologicas dos
estudos. A classificacdo das abordagens de andlise adotada é inspirada em DICK
(1999), que andisa a evolucao, estrutura e determinantes do comportamento do spread
bancério paraum painel de paises da América Central.

A primeira abordagem, a da evolucdo, € a mais ssmples e menos tedrica, pois &, de
modo geral, a andlise da evolugdo ao longo do tempo do spread bancério, considerando
ou ndo suas diferentes tipologias, podendo utilizar de métodos gréficos ou da estatistica
descritiva. Os relatorios periodicos dos bancos centrais normalmente tratam deste

€sCopo.

A segunda abordagem, a da estrutura, analisa os componentes que 0 banco destina o
spread bancario, através de estimativas de sua decomposicéo. DICK (1999) considera
gue a maneira mais simples de analisar a estrutura do spread € através de modelos de
decomposicdo contébil, que sdo associados a principio a0 spread ex-post, mas que
também sdo adaptaveis para a decomposicado do spread ex-ante. A partir da identidade
contdbil de composicdo do lucro, estes modelos normamente consideram como
componentes do spread bancério as despesas operacionais, as despesas de provisdo para
inadimpléncia, os impostos, o lucro e, com sina contr&rio, as receitas liquidas de

SErvigos.

A terceira abordagem, a dos determinantes, visa identificar em gque medida a variacéo
dos fatores explicativos do spread bancério afeta seu comportamento. Esta analise pode
utilizar estimativas econométricas, possibilitando a previsdo do impacto resultante da
alteracdo dos fatores explicativos do spread bancario.
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2.4 Metodologia da dissertacao

A metodologia de investigacdo da literatura empirica sobre o spread bancario no Brasil,
a partir da ampla definicdo adotada, ira considerar as especificidades em relacéo a

medida do spread bancario e a abordagem da andlise.

Inicialmente, sera redizada a revisdo da literatura empirica estrangeira do spread
bancario, com a finalidade de reunir as especificidades metodoldgicas, em relacéo a
mensuracdo e abordagem, e os resultados encontrados. Os estudos sdo agrupados em
dois conjuntos, o primeiro para andlises individualizadas por pais e 0 segundo para
andlise de um painel de paises, considerando as diferencas metodol 6gicas e do escopo

de analise destes dois grupos.

A investigacdo da literatura empirica para o Brasil terd como primeira etapa a
classificacdo dos estudos de acordo com tipologia da medida e da abordagem de andlise
do spread bancéario. Entdo, os estudos seréo agrupados para andlise em separado de
acordo com a abordagem analitica utilizada, se da estrutura ou dos determinantes do
spread bancario. Considera-se relevante este agrupamento pelo fato de que a abordagem

restringe o potencial analitico do estudo e, por conseqiiéncia, de suas conclusdes.

Para cada uma das abordagens analiticas (estrutura e determinantes), serd feita resenha
comentada da literatura, considerando a diferenciagdo, num segundo nivel de
agrupamento, pelo tipo de medida do spread conforme a origem dos dados, se ex-ante
ou ex-post. Considera-se que esta classificacéo da medida € a que apresenta maior
especificidade, pelo fato das informagdes serem mais diferenciadas e representarem
momentos temporais diferentes, dificultando a comparagdo entre si. As outras
classificacbes de medida do spread, em relacdo a agregacdo, de bancos ou de
modalidades, e em relacdo ao conteldo, ndo sdo consideradas para agrupamento dos

estudos, mas serdo instrumentos para a andlise comparativa.
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Também para cada uma das duas abordagens, a partir da resenha da literatura em
separado para 0 spread ex-ante e ex-post, pretende-se redlizar, em seguida, uma
diferenciada analise comparativa dos resultados destas duas medidas do spread,
considerando também as suas outras especificidades de medida. Finalmente, pretende-se
identificar resultados em comum entre as abordagens da estrutura e dos determinantes

do spread bancario, e apontar lacunas para agenda de pesquisas futuras.
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3. Revisdo da literatura empirica estrangeira sobre o spread bancario

Este capitulo contém a revisdo da literatura empirica estrangeira sobre o spread
bancério, com a finalidade de reunir as especificidades metodoldgicas, em relacdo a
mensuragaéo e abordagem, e os resultados encontrados. Os estudos sdo agrupados em
dois conjuntos, o primeiro para andlises individualizadas por pais e 0 segundo para
andlise de um painel de paises, considerando as diferencas metodol 6gicas e de escopo
de andlise destes dois grupos.
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3.1 Literatura empirica estrangeira com analise do spread bancario por pais

O Quadro 3.1 contém os estudos do levantamento bibliografico que realizam andlise
individualizada por pais, classificados em relacéo a abordagem e tipo do spread. Dentre
estes, observa-se que DICK (1999) e BROCK e ROJAS-SUAREZ (2000) comparam
diversos paises, mas como a metodologia do estudo € de andlise individualizada por
pais sdo considerados nesta primeira secéo.

Quadro 3.1 - Literatura empirica estrangeira com analise do spread bancario por pais

Estudo Pais Periodo| Abordagem e tipo do spread
HOe ?g%'l\I)DERS EUA 11997769_ Determinantes do spread ex-post
BARAJAS, 1974 - Evolucéo do spread ex-ante e ex-
STEINER e Coléombia 1996 post. Estrutura e determinantes
SALAZAR (1999) do spread ex-post
CostaRica, El
Salvador, 1990 - Evolucéo e estrutura do spread
DICK (1999) Guatemala, 1998 ex-ante e ex-post. Determinantes
Honduras e do spread ex-post.
Nicardgua
Argentina,
BROCK e ROJAS- | Bolivia, Chile, | 1991 - Evolucéo e determinantes do
SUAREZ (2000) Colémbia, 1996 spread ex-post.
México e Peru
BROCK e Chile 1994 - Evolucéo e determinantes do
FRANKEN (2003) 2001 spread ex-ante e ex-post.

Fonte: Elaboragéo do autor, com base na literatura citada.

A partir da avaliagdo prévia e classficacdo, serd feita a revisdo da literatura
selecionada, com foco na metodologia e nos resultados encontrados. Destaca-se, a
principio, as inovagdes metodoldgicas de cada um dos cinco estudos. HO e
SAUNDERS (1981) propdem um modelo tedrico e o estimam empiricamente;
BARAJAS, STEINER e SALAZAR (1999) analisam a evolucdo do spread ex-ante e
ex-post; DICK (1999) analisa a evolucdo e a estrutura do spread ex-ante e ex-post;
BROCK e ROJAS-SUAREZ (2000) utilizam diferentes medidas do spread ex-post; e
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BROCK e FRANKEN (2003) analisam comparativamente a evolugdo e determinantes
do spread ex-ante e ex-post.

HO e SAUNDERS (1981) desenvolveram um modelo de determinacdo do spread
bancario que integra as hip6teses de hedge (equilibrio da maturidade do ativo e
passivo) e da teoria microecondmica da firma banc&ria (maximizacdo da utilidade
esperada do lucro), considerando o banco como negociador avesso ao risco, abstraindo
o risco do crédito e assumindo que todos os depdsitos e empréstimos sao processados
sem custo. Esta parcela da margem explicada pela incerteza na transacéo € denominada
“spread puro”. O modelo de decisdo, de um periodo, tem como hipétese que o banco
maximiza a utilidade esperada de sua riqueza final®, fixando os precos dos
empréstimos e dos depdsitos no inicio do periodo, enquanto as quantidades de

empréstimos e depdsitos sdo determinadas exogenamente.

A partir destas condi¢bes de contorno, os autores demonstram teoricamente que 0s
bancos sempre irdo demandar uma margem positiva, mesmo em mercados altamente
competitivos, devido a incerteza na intermediacdo financeira, que acarreta a
possibilidade de descasamento dos fluxos estocasticos de empréstimos e depdsitos, e
sugerem que as estruturas do ativo e passivo devem ser analisadas em conjunto. Além
disso, séo definidos como determinantes do “spread puro”: i) aversdo ao risco; ii)

estrutura de mercado; iii) tamanho das transagdes; e iv) risco das taxas de juros.

O modelo dos determinantes do spread € estimado a partir de dados contébeis de uma
amostra de 53 bancos dos Estados Unidos, entre o ultimo trimestre de 1976 e o ultimo
trimestre de 1979, através de regressdo em dois estagios. O primeiro estégio estima o
“spread puro” para cada periodo através do coeficiente linear da regressdo em cross-
section da margem de intermediacdo (spread ex-post que ndo considera a receita de

servigos), controlando trés fatores especificos aos bancos, todos com expectativa de

2 HO e SAUNDERS (1981) definem trés componentes para a riqueza do banco: i) o capital base, que é
investido em um portfolio diversificado; ii) estoque liquido de créditos, definido como a diferenca entre
o valor de mercado dos empréstimos e dos depésitos, ambos de maturidade maior que um periodo; e iii)
posicdo no mercado monetario (ou caixa liquido de curto prazo), definido como os empréstimos liquidos
no mercado monetario, com maturidade de um periodo.
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coeficiente positivo: i) risco de inadimpléncia (total dos empréstimos em atraso
liquidos dividido pelo total de ativo que rende juros); ii) custo de oportunidade das
reservas requeridas (participagdo das reservas que ndo rendem juros no ativo total,
multiplicada pela taxa de juros média dos titulos do governo); e iii) pagamentos
implicitos de juros nos depdsitos (despesa ndo relacionada a juros menos a receita ndo
relacionada a juros, o resultado dividido pelo total de ativo que rende juros). No
segundo estagio foi testado o modelo de determinacéo do “spread puro” através de
regressao em série temporal, examinando a relacdo dos “ spreads puros’ estimados com

avariavel risco de juros (variancia da taxa de juros de titulos do governo®).

Os resultados indicam que, entre os determinantes da margem de intermediacdo
considerados, apenas o coeficiente dos pagamentos implicitos de juros nos depdsitos e
o coeficiente linear, interpretado como o spread puro, sdo significativos, ambos
positivos, de acordo com a expectativa dos autores. No 2° estégio, a regressdo dos
determinantes do spread puro indicou significancia para o coeficiente linear positivo,
interpretado como indicador da estrutura de mercado, nas estimativas para todas as
maturidades de taxas de juros. O risco de juros, no entanto, se mostrou significativo e
positivo apenas para a maturidade de juros de 1 ano. HO e SAUNDERS (1981)
analisam também a amostra desagregada por tamanho de banco e observam que os
grandes bancos apresentam spread puro sutilmente menor que 0s pequenos, associando
esse resultado as evidéncias, fracas, de diferenca no indicador de estrutura de mercado
para estes grupos. Registra-se aressalva de que o coeficiente linear do segundo estagio
possivelmente contém efeito de outros fatores ndo considerados pelo modelo, aém da

estrutura de mercado.

BARAJAS, STEINER e SALAZAR (1999) analisam o comportamento do spread
bancério na Coldmbia em dois periodos, de 1974 a 1988 e de 1991 a 1996, sendo que
apenas no segundo periodo utilizam dados desagregados por banco. Em uma primeira
etapa do estudo, os autores analisam a evolugdo do spread ex-post para 0 primeiro
periodo e também analisam comparativamente a evolucdo do spread ex-ante e do
spread ex-post no segundo periodo, encontrando diferencas significativas no nivel e no

3 Esta variancia é calculada para titulos de governo de diversas maturidades.



25

comportamento destas duas medidas do spread. Além disso os autores identificam que
a variabilidade para o spread ex-post e para outros indicadores contdbeis é mais
significativa entre os bancos que ao longo do tempo no periodo de 1991 a 1996. Sendo
assim, analisam os indicadores em separado para bancos privados e publicos,
encontrando diferencas significativas de nivel e de comportamento e recomendando
que as técnicas de andlise considerem esta heterogeneidade. Ainda para 0 mesmo
periodo, é analisada a correlagéo positiva entre o spread ex-post e a variavel peso dos
empréstimos em atraso, através do teste de causalidade de Granger, que resulta em

indicios de que a diregdo de causalidade € dainadimpléncia para o spread.

Na segunda etapa do estudo, os autores analisam os determinantes do spread ex-post
para os dois periodos, considerando um modelo estrutural de maximizacdo dos lucros
de bancos operando em mercados imperfeitos para desenvolver suas equagdes
empiricas. No segundo periodo, de 1991 a 1996, quando os dados sdo disponiveis por
banco, utilizam regresséo em painel e realizam regressoes em separado para os bancos
publicos e para os privados, encontrando heterogeneidade significativa entre os bancos.
As varidveis explicativas consideradas sd0: custos operacionais, impostos financeiros
(requerimentos de reserva), poder de mercado (estimado a partir do modelo de
maximizacdo do lucro) e qualidade de empréstimos (indicador dainadimpléncia).

Na terceira etapa do estudo, os autores analisam a estrutura do spread ex-ante para o
sistema bancario e para o subconjunto publico e privado, através da decomposicdo do
spread estimado na regressdo econométrica da segunda etapa do estudo entre as
variavels explicativas da regressdo, de acordo com os coeficientes estimados. Em geral,
BARAJAS, STEINER e SALAZAR (1999) sugerem que ocorreu na Colédmbia na
década de 1990 a reducdo da importéncia do componente poder de mercado e o
aumento daimportancia da qualidade de empréstimos e do custo operacional.

DICK (1999) analisa o spread bancario entre 1990 e 1998 em cinco paises da América
Central: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras e Nicardgua; delimitando a
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andlise do spread bancério em trés abordagens: evolucdo, estrutura e determinantes™.
Na primeira abordagem, analisa a evolucéo do spread bancério ex-ante e ex-post entre
0S paises, mas ndo compara as duas medidas do spread. Na segunda abordagem, analisa
a estrutura do spread ex-post considerando os seguintes componentes. oS custos
operacionais; as despesas de inadimpléncia e o resultado operacional liquido de receitas
N30 juros e outras receitas. Nesta abordagem, também analisa a estrutura do spread ex-
ante, considerando os mesmos componentes da decomposi¢cao do spread ex-post. Além

do custo das reservas obrigatorias e de uma variavel de residuo.

Na terceira abordagem, analisa os determinantes do comportamento do spread ex-post,
estimando para cada pais uma regressdo em painel com o0s seguintes fatores
explicativos. custo operacional; requerimentos de reserva; inadimpléncia (dividida pelo
total de empréstimos); tamanho do ativo; relacdo capital-ativo; crescimento econdmico
e inflagdo. O autor considera que para analisar os determinantes das decisdes de preco
do banco seria mais adequado utilizar o spread ex-ante, mas justifica sua ndo utilizacdo
no modelo econométrico pela limitagdo de disponibilidade e de qualidade dos dados,

devido & quantidade e heterogenei dade das operagdes de crédito.

Em geral, para todos os paises analisados, os resultados obtidos indicam que os custos
operacionais s80 0 mais importante componente da estrutura do spread bancario,
seguidos pelo custo de requerimento de reserva. Os resultados do model o economeétrico
dos determinantes, por sua vez, indicam uma relagdo significativamente positiva entre
0S custos operacionais e 0 spread bancério, também para todos os paises analisados.
Além disso, os custos de requerimento de reserva e a inadimpléncia apresentaram
ambiglidade nos resultados. Os custos de requerimento de reserva apresentaram
coeficiente significativo e positivo para EI Salvador e Honduras, e significativo e
negativo para Costa Rica. A inadimpléncia apresentou coeficiente significativo para

Guatemala e Nicarégua, sendo para 0 primeiro pais negativo e para 0 segundo positivo.

Concluindo, DICK (1999) sugere que o grau de poder de mercado parece ndo ser um
importante determinante do spread bancario, exceto para a Costa Rica; e que as

14 Conforme ja analisado na secéo de abordagens de andlise do spread bancério (2.3)
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reformas caracterizadas pelo incentivo de novos entrantes devem continuar, com a
finalidade de aumentar o grau de competicdo e forcar a diminuicdo das despesas

operacionais dos bancos.

BROCK e ROJAS-SUAREZ (2000) analisam diferentes medidas do spread ex-post e
seu comportamento para Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, México e Peru, com
dados contabeis de uma amostra de bancos entre o primeiro trimestre de 1991 e o
altimo trimestre de 1996, sendo o periodo definido de acordo com a disponibilidade de
cada pais. O escopo dos autores € investigar o motivo da ndo reducdo do spread
bancérios nestes paises da América Latina, num periodo de aprofundamento financeiro
resultante da reforma do setor, caracterizada pela reducdo dos requerimentos de

reservas e das restri¢oes diretas ao crédito e as taxas de juros.

Em primeiro lugar, Brock e Rojas-Suarez analisam a evolugdo de 6 medidas de spread
ex-post™, encontrando diferencas de nivel significativas entre as medidas do spread em
todos os paises. Além disso, os autores observam que para a mesma medida de spread,
a dispersdo entre os bancos € significativa em todos os paises, e alertam que “pode ser
enganoso 0 foco em agregados para entender o comportamento do spread”’®. Um
exemplo da limitagcdo da analise de indicadores agregados do spread é considerado na
andlise de diferencas de custos, que podem refletir diferencas nos tipos de produtos
oferecidos pelos diferentes bancos, ou entéo as diferencas entre os bancos publicos e

privados.

Em segundo lugar, os autores utilizam o modelo de HO e SAUNDERS (1981) com
regressdéo em painel de dois estagios, com dados por banco, para estimar 0s
determinantes do spread para cada um dos paises individual mente, exceto o México. O
indicador de spread ex-post utilizado foi a diferenca de uma medida de receita de juros
e comissdes por uma medida de despesas de juros e comissdes do banco. A medida de

receita € arazdo do valor de juros mais comissdes recebido dividido pelo total do ativo

5 As 6 medidas de spread ex-post s30 as consideradas na secdo de especificidades na mensurago do
spread bancério (2.2).

18 Traducdo livre do autor do seguinte trecho: “1t may be misleading to focus on aggregates to understand
the behaviour of spreads’ (BROCK e ROJAS-SUAREZ, 2000, p.127).
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gue rende juros e a medida de despesas é a razdo do valor de juros e comissdes pago
dividido pelo total do passivo que rende juros.

No primeiro estdgio da regressdo, que deriva o “spread puro”, Brock e Rojas-Suarez
controlam os fatores microecondmicos: a relagdo capital-ativo, o risco de inadimpléncia
(razéo dos empréstimos em atraso pelo ativo total), o custo (razdo do custo
administrativo e operacional pelos empréstimos em dia) e aliquidez (razéo do ativo de
curto prazo pelo total de depésitos). No segundo estégio, € realizada regressdo do
“spread puro” de cada pais explicado pelas seguintes variavels macroecondmicas:
volatilidade da taxa de juros, taxa de inflacéo e taxa de crescimento econdémico. Dos
fatores explicativos considerados, apenas o risco de inadimpléncia, dentre os
microecondmicos, e a volatlidade da taxa de juros, dentre os macroeconémicos,
também faziam parte do modelo empirico de HO e SAUNDERS (1981).

Os resultados do primeiro estagio indicam que, para alguns paises (identificados entre
paréntesis), apresentam relacdo positiva e significativa com o spread as seguintes
variaveis. relacdo capital-ativo (Bolivia e Colémbia), custo (Argentina e Bolivia) e
liquidez (Bolivia, Colémbia e Peru). Estes resultados confirmam, segundo os autores,
os resultados encontrados em estudos para 0s paises desenvolvidos (como em
SAUNDERS e SCHUMACHER, 2000). Em contrapartida, o risco de inadimpléncia
ndo correspondeu a expectativa de relacdo positiva com o spread bancéario, motivada
pel os resultados de estudos com paises desenvolvidos (como em ANGBAZO, 1997). O
risco de inadimpléncia apresentou resultados diferenciados entre os paises, sendo seu
coeficiente positivo e significativo apenas para a Colémbia, e negativo e significativo
para Peru e Argentina, resultados que os autores associam a inadequada provisdo para
perdas nos empréstimos e as estratégias de crescimento de alto risco dos bancos. Cabe
acrescentar as observagdes dos autores que HO e SAUNDERS (1981) ndo encontraram
significancia para a mesma medida de risco de inadimpléncia como determinante do
spread ex-post nos EUA. Além disso, o indicador ex-post do spread bancario reflete o
resultado readlizado nos empréstimos, resultando que um banco com maior
inadimpléncia pode apresentar menor margem de intermediacdo no mesmo periodo,

simplesmente pelo fato de ndo ter antecipado a inadimpléncia em suas taxas ex-ante. A



29

|6gica é diferente no spread ex-ante ou em um modelo de comportamento do banco,
como o de Ho e Saunders, em que a0 se deparar com maior expectativa de risco de

inadimpléncia, o banco tende a aumentar o spread ex-ante.

Quanto as varidveis macroecondémicas, no segundo estégio, Brock e Rojas-Suarez
observam que para a maioria dos paises a incerteza macroeconémica, representada pela
volatilidade de juros (Bolivia e Chile) e pela inflagdo (Coldmbia, Chile e Peru),
apresenta relacdo positiva com o spread, corroborando os resultados de estudos para 0s
paises desenvolvidos'. A outra varidvel considerada, o crescimento econdmico,
apresenta coeficientes ndo significativos em todos os paises e sinais diferenciados entre
estes.

Concluindo, BROCK E ROJAS-SUAREZ (2000) sugerem, apesar da ressalva do risco
da andlise de agregados para a compreensdo do spread bancério, que as regressoes
foram capazes de explicar os determinantes dos spreads bancérios em trés dos cinco
paises analisados, sendo que para a Colédmbia e Chile os fatores microeconémicos e
macroecondmicos foram relevantes, enquanto que para a Bolivia o spread bancério foi
explicado predominantemente pel os fatores microecondmicos.

BROCK e FRANKEN (2003) analisam os determinantes do spread bancario no Chile
no periodo de 1994 a 2001, através de regressdo de dados em painel para seis
indicadores do spread. Como indicadores do spread ex-post, a partir de dados
contabeis, consideram a margem de intermediacdo (receitas de juros menos despesas de
juros, o resultado dividido pelo total de ativos que rendem juros) e o spread medio
(razdo dareceita de juros pelo ativo que rende juros menos a razéo da despesa de juros
pelo passivo que rende juros). Também utilizam quatro indicadores para o spread ex-
ante, a partir da diferenca da taxa de empréstimo pela taxa de captacdo, sendo o
primeiro calculado com taxas de longo prazo em peso chileno e os outros trés com
taxas de curto prazo, considerando as seguintes medidas monetérias. peso chileno,

unidades de fomento (UF) e dblar dos EUA. Os autores observam que, em geral, a

7 SAUNDERS e SCHUMACHER (2000) encontram relacso positiva da volatilidade de juros com o
spread ex-post para um conjunto de paises da OCDE.
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dispersao entre os bancos é maior que no tempo, assim como encontrado em BROCK e
ROJAS-SUAREZ (2000), o que pode levar a conclusdes erroneas na interpretacéo das

variaveis agregadas.

Os resultados da regressao em painel para os dois indicadores contdbeis, ou ex-post,
sd0 similares, com relevancia para a relagdo positiva do spread com a varidvel
explicada defasada (o proprio spread no periodo anterior), pagamento implicito de
juros, volatilidade macroecondmica (da taxa de cambio e da taxa de juros), tamanho do
banco e concentragdo do setor; e para a relagdo negativa com eficiéncia operacional e
numero de agéncias. Todavia, a0 comparar os resultados do spread ex-post com 0s
resultados dos indicadores ex-ante, é constatada diferenca nos sinais dos coeficientes da

concentraco, volatilidade do cambio e varidveis de ciclo de negdcios™.

Concluindo, BROCK e FRANKEN (2003) recomendam cuidado na interpretacéo das
estimativas empiricas dos spreads, e propdem que sga combinada a andlise de
indicadores contabeis com a dos spreads ex-ante desagregados, com a finalidade de
obter um retrato mais completo do comportamento dos bancos.

Apés a andlise da literatura empirica estrangeira com andise individualizada por pais
enumerada do Quadro 3.1, pretende-se resumir as conclusdes. Em primeiro lugar, a
andlise propiciou a conclusdo de que é necessario cuidado na interpretacdo das

estimativas empiricas do spread, devido aos seguintes fatores:

) As medidas do spread ex-ante e ex-post apresentaram diferencas em
relacdo ao comportamento na Colémbia (BARAJAS et al, 1999) e aos
determinantes no Chile (BROCK e FRANKEN, 2003), resultados que
sugerem importancia para a andlise comparativa do spread destas duas

fontes de informagao.

'8 Duas variaveis de ciclos de negdcios, ainclinacso da curva de juros e o desvio do produto em relacéo &
sua tendéncia, apresentam coeficiente negativo para algumas das estimativas do spread ex-ante, diferente
do encontrado para o spread ex-post.
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As diferentes medidas de spread ex-post podem apresentar diferenca
significativa de nivel, como no caso de 6 paises da América Latina
(BROCK e ROJAS-SUAREZ, 2000), o que sugere importancia na

andlise comparativa de diferentes especificagdes de medida do spread.

Os estudos constataram significativa heterogeneidade entre os bancos
em diversos paises da América Latina (BROCK e ROJAS-SUAREZ,
2000; BARAJAS et a, 1999). BROCK e ROJAS-SUAREZ (2000)
registram que pode ser enganoso o foco em agregados para entender o
comportamento do spread.

Em segundo lugar, é possivel destacar, em geral, considerando as limitacGes das

estimativas empiricas, as seguintes variaveis explicativas que apresentaram relagdo

significativa e positiva com o spread nos paises da América do Sul:

i)

Volatilidade macroeconémica, medida pela volatilidade da taxa de juros
na Coldmbia (BARAJAS et a, 1999), Bolivia e Chile (BROCK e
ROJAS-SUAREZ, 2000), e pela inflagdo na Colombia, Chile e Peru
(BROCK e ROJAS-SUAREZ, 2000), confirmando a hip6tese do modelo
de HO e SAUNDERS (1981).

Caracteristicas microecondmicas, como 0 custo operacional para a
Coldmbia (BARAJAS et a, 1999), Argentina e Bolivia (BROCK e
ROJAS-SUAREZ, 2000); relacéo capita-ativo para Bolivia e Colémbia
e liquidez para Bolivia, Colémbia e Peru (BROCK e ROJAS-SUAREZ,
2000).
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3.2 Literatura empirica estrangeira com analise do spread bancario por grupo
de paises

O Quadro 3.2 enumera os principais estudos sobre spread bancério que tém como

escopo a analise de um conjunto de paises, gue serdo analisados com mais detalhes no
decorrer desta segéo.

Quadro 3.2 - Literatura empirica estrangeira com analise do spread bancario por grupo

de paises
NUmero de . .
Estudo Paises Periodo| Abordagem etipo do spread
DEMIRGUC-KUNT e 80 1988 - Estrutura e determinantes do
HUIZINGA (1999) 1995 spread ex-post
SAUNDERS e ~ .
SCHUMACHER 7 (OCDE) 1195985_ Evol “‘?aor:a‘?fteir_m(')ga”t& do
(2000) P P
CLAESSENS, :
DEMIRGUG-KUNT e 80 1908~ | Determinantes do sprea ex-
HUIZINGA (2001) P
MAUDOS e 5 (Europa) 1993 - Determinantes do spread ex-
GUEVARA (2004) P 2000 post
DEMIRGUC-KUNT, ~ .
LAEVEN e LEVINE 72 11955’9_ Evol ugaor‘;:detgfng‘;”t% do
(2004) » P
1995— | Evolucéo e determinantes do
PERIA e MODY (2004) 5(A.L.) 2001 spread ex-pos
Evolugdo do spread ex-ante e
GEL OS (2006) 85 (emergentes, | 1999 - ex-post. Determinantes do
coml4daA.L.)| 2002
spread ex-post

Fonte: Elaboracdo do autor, com base na literatura citada.
Nota: A.L. significa América Latina.
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DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA (1999) analisam a estrutura e os determinantes do
spread bancério ex-post para um conjunto de 80 paises, no periodo de 1988 a 1995. Os
autores utilizam dados de 7900 bancos para calcular numa primeira etapa a
decomposicdo do spread ex-post, através de sua definicdo contdbil, e para estimar
econometricamente numa segunda etapa os determinantes do spread ex-post e do lucro
antes dos impostos, através de regressdo em painel. A medida de spread ex-post
utilizada é a margem liquida de intermediacdo (NIM), definida como a razéo entre o
resultado de intermediacdo financeira (11) pelo total do ativo (AT), ou sgja, a diferenca
entre as receitas de intermediacdo (sobre o total do ativo) e as despesas de
intermediacdo (sobre o total do ativo).

A andlise da estrutura do spread bancario tem como base a identidade contébil do lucro,
gue considera como componentes do lucro apds os impostos (ATP): o resultado de
intermediacdo financeira (I1), os impostos (TX), os custos administrativos (OV), a
provisdo para empréstimos de liquidacdo duvidosa (LLP) e a receita extra-juros (ou
fora de balanco - NII). Assim, dividindo todos os componentes pelo ativo total (AT),

temos:

ATP = 1l + NIl —QV - LLP-TX (3.2)

AT AT AT AT AT AT

Ao isolar a razéo do resultado de intermediacéo financeira (1) pelo ativo total (AT),
exatamente a margem liquida de intermediacdo (NIM), resulta a equacdo de
decomposi¢cdo da margem, que é o cdculo da participacdo percentual de cada um dos
seus componentes, conforme segue:

NIM = ATP + OV - NIl + LLP + TX (3.2
AT AT AT AT AT

Observa-se que a medida margem liquida de intermediacdo ndo considera as receitas de
tarifas ou servicos, e por este motivo, 0 componente receita extra-juros é subtraido dos

componentes do spread.



Além da andlise descritiva da decomposicdo do spread, sdo estimados empiricamente
os determinantes para a margem liquida de intermediacéo e também para o lucro antes
dos impostos, através de regressdo em painel. As equagdes consideram uma série de
variaveis explicativas relacionadas as caracteristicas dos bancos, caracteristicas dos
paises e dummyes para cada pais e periodo, ndo sendo associadas a nenhum modelo
teorico dos determinantes do spread.

A andlise descritiva indica que os maiores bancos apresentaram menores margens,
lucros e custos administrativos em relacdo aos menores bancos. Além disso, 0s
resultados econométricos indicam uma série de conclusbes em relacdo as varidveis

explicativas, quanto as caracteristicas dos bancos e dos paises, que sdo detalhadas em

seguida.

Em primeiro lugar, quanto as caracteristicas dos bancos o0s autores sugerem que:

i) Bancos mais bem capitalizados (relacdo capital ativo) apresentam
menor margem e lucro;

ii) Nos paises em desenvolvimento 0s bancos estrangeiros apresentam
maior margem e lucro que os bancos domésticos, enquanto ocorre 0 contrério
nos paises desenvolvidos;

iii) Maior peso de ativos que ndo rendem juros (em relacdo ao ativo
total) implica em menor margem e lucro;

iv) Maior peso de depdsitos (soma de depdsitos a prazo, depositos a
vista e poupanca) em relacao ao ativo total € associado a menor lucro;

v) Maior custo administrativo (em relagdo ao ativo total) resulta em

maior margem e menor lucro.

Além disso, quanto as caracteristicas dos paises 0s autores sugerem que:
i) Dentre as variaveis macroecondmicas, a inflacdo é associada com
maior margem e lucro, enquanto o crescimento econdmico ndo apresentou

relagdo significativa com a margem e com o lucro.
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ii) Ha evidéncias de que os impostos e requerimentos de reservas sobre
0s bancos sd0 repassados totalmente aos consumidores, através de maior
margem e lucro.

iii) A partir de uma regressdo especifica controlando as caracteristicas
dos bancos, caracteristicas macroecondmicas e impostos, ha evidéncias de que a
existéncia de regulacéo de seguro de depdsitos (variavel dummy) esta associada
amenor margem.

iv) A partir de regressdo especifica para as varidveis da estrutura
financeira, controlando as caracteristicas dos bancos, caracteristicas
macroecondémicas e impostos, h& evidéncias de que os paises com setores
bancarios mais representativos (maior relacdo ativo do setor sobre o PIB)
apresentam menor margem e lucro. Além disso, a concentracdo (indice de
Herfindahl) é positivamente relacionada com maior lucro e os bancos maiores
tendem a apresentar maior margem.

v) A partir de regressdo especifica para os indicadores institucionais,
controlando as caracteristicas dos bancos, caracteristicas macroeconémicas e
impostos, ha evidéncias de que melhores garantias de contrato, eficiéncia
judicial e menor corrupcao estdo associadas a menor margem e lucro.

SAUNDERS e SCHUMACHER (2000) analisam a evolucéo e os determinantes do
spread ex-post, medido pela margem liguida de intermediacéo, para 7 paises da OCDE
(Alemanha, Espanha, Franga, Reino Unido, Italia, Suica e Estados Unidos) entre 1988 a
1995, com dados de 614 bancos. Nas estimativas economeétricas os autores aplicam o
modelo de HO e SAUNDERS (1981) com regressdo de dois estédgios. No primeiro
estagio € realizada para cada pais uma regressdo em cross-section da margem
controlando para cada banco dois fatores considerados por HO e SAUNDERS (1981),
0s pagamentos implicitos de juros e o custo de oportunidade de reservas, além de um
fator ndo considerado, a relagdo capital-ativo. Deste primeiro conjunto de regressoes
deriva um coeficiente linear para cada pais em cada periodo, interpretado como “ spread
puro”. No segundo estagio, € estimada para o conjunto de paises uma regressao em
painel com o “spread puro” como variavel explicada, sendo considerado como fator

explicativo o risco de juros (volatilidade da taxa de juros) e interpretando o coeficiente
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linear resultante como medida da estrutura de mercado. Os autores justificam que as
outras variaveis explicativas do modelo de HO e SAUNDERS (1981), a aversdo ao
risco e o tamanho das transagcdes, ndo foram incluidas no modelo empirico devido a

problemas de estimacao.

A partir das estimativas do primeiro estdgio para cada um dos paises, Saunders e
Schumacher sugerem que, em geral, os trés fatores controlados (pagamento implicito
de juros, custo de oportunidade de reservas e relacdo capital-ativo) apresentam
significancia estatistica e sina positivo dos coeficientes, conforme esperado. Os
resultados do segundo estdgio indicam que o risco de juros tem um impacto
significativo e positivo no spread puro, confirmando a hipotese do modelo de HO e
SAUNDERS (1981). Ainda, os autores consideram que a medida de estrutura de
mercado é significativa, apesar de heterogénea entre os paises da amostra (maior na
Franca e Reino Unido e menor nos EUA). Também sugerem que quanto mais
segmentado ou restrito o setor, em relacdo a abrangéncia geografica ou de servicos,

maior aparenta ser o poder de mercado, e em consequéncia, maior o spread puro.

Concluindo, SAUNDERS e SCHUMACHER (2000) recomendam que o foco de
politica seja na competicdo e na estabilidade macroecondmica, aém de sugerir que a
convergéncia e a estabilidade na érea do Euro devem resultar em queda na margem, a
partir de sua hipétese de que “se uma proporcéo significativa das margens bancarias
num determinado pais € determinada pela volatilidade da taxa de juros ao invés do
comportamento monopolista dos bancos, entéo a atencdo da politica publica deve ter
melhor foco nas politicas macroeconémicas, como uma ferramenta para reduzir o custo

de intermediacao” *°

CLAESSENS, DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA (2001) utilizam dados de 7900
bancos de 80 paises entre 1988 e 1995, a mesma base de dados e periodo de
DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA (1999), mas estendem este estudo ao examinar

9 Traduco livre do autor do seguinte trecho: “if a significant proportion of bank margins in a given
country is determined by interest-rate volatility rather than monopolistic behaviour by banks, then public
policy attention might be bettr focused on government’ s macroeconomic policies as a tool for reducing
the cost of intermediation services’ (SAUNDERS e SCHUMACHER, 2000, p.815).



37

como a entrada de bancos estrangeiros, isto €, a mudanca na presenca de bancos
estrangeiros, afeta as margens de intermediagcdo e cada um dos quatro indicadores de
sua decomposicao contdbil: custos administrativos, lucro antes dos impostos, impostos

e provisao parainadimpléncia.

Os autores estimam para a variagdo de cada um dos cinco indicadores contabeis uma
equacdo em primeiras diferencas, considerando como variavel explicativa a variagcdo da
presenca de bancos estrangeiros e controlando varidveis especificas dos bancos e dos
paises. A varidvel presenca de bancos estrangeiros é calculada como o nimero de
bancos estrangeiros dividido pelo nimero total de bancos, refletindo apenas maior ou
menor presenca de bancos estrangeiros, e ndo sua participacdo de mercado. As
regressdes em painel sdo estimadas com efeitos fixos, usando minimos quadrados

ponderados e considerando apenas as observacdes de bancos domésticos.

O trabalho apresenta evidéncias de que nos paises em desenvolvimento os bancos
estrangeiros apresentam maiores lucros, margens e pagamentos de impostos do que os
bancos domésticos, enquanto ocorre o contrario nos paises desenvolvidos,
corroborando as conclusdes de DEMIRGUC-HUNT e HUIZINGA (1999) em relagdo
aos lucros e margens. S&o considerados dois fatores de diferenciacdo que afetam os
resultados do banco estrangeiro, ao entrar num pais, em relacdo aos bancos domesticos:
as desvantagens informacionais e as vantagens operacionais ou tecnologicas. Os
autores associam as maiores margens dos bancos estrangeiros em relagdo aos bancos
domeésticos nos paises em desenvolvimento a hipétese de que as desvantagens
informacionais e ineficiéncias dos mercados bancérios séo significativas nesses paises e
gue as vantagens operacionais dos bancos estrangeiros ndo sdo capazes de compensar
os efeitos destas desvantagens, implicando em maior spread. Neste contexto, o
resultado de maior lucro por parte dos bancos estrangeiros pode ser atribuido ao maior

spread cobrado e também & hipotese de vantagens operacionais destes bancos.

Em geral, CLAESSENS, DEMIRGUGC-KUNT e HUIZINGA (2001) sugerem que 0S
resultados sdo consistentes com a hip6tese tedrica de que no longo prazo a entrada dos

bancos estrangeiros é capaz de melhorar o funcionamento do mercado bancario, com



38

implicacOes positivas para os clientes. Para a maioria dos paises, uma maior presenca
de bancos estrangeiros esta associada com a reducéo das margens e dos lucros dos
bancos domésticos. Além disso, os autores sugerem que o impacto da entrada do banco
estrangeiro na competicdo local é imediato, e ndo aplds o crescimento de sua

participagdo de mercado.

MAUDOS e GUEVARA (2004) analisam os determinantes do spread bancario ex-post,
medido pela margem liquida de intermediacdo, para dados de 1.826 bancos de 5 paises
da Europa (Alemanha, Franga, Reino Unido, Itdlia e Espanha) no periodo de 1993 a
2000. Os autores propdem uma extensdo do modelo tedrico dos determinantes do
spread de HO e SAUNDERS (1981), com a inclusdo do custo operaciona e de uma
medida direta do grau de competicéo (indice de Lerner) como varidveis explicativas.
Além dessas duas contribui¢des, os autores consideram como diferencas em relacdo ao
estudo de SAUNDERS e SCHUMACHER (2000): i) a utilizagéo de regressdo em um
estagio; ii) a delimitacdo do periodo mais recente; e iii) 0 maior nimero de bancos na

amostra, apesar do menor nimero de paises.

Os autores utilizam regresséo de dados em painel em um estégio para estimar o modelo
tedrico elaborado dos determinantes da margem liquida de intermediacéo (razdo do
resultado de intermediacdo financeira em relagcéo ao ativo total), considerando como
fatores explicativos diversas caracteristicas dos bancos e dos paises para cada periodo,

detalhados em seguida.

As varidveis explicativas do modelo tedrico, todas com expectativa de relacéo positiva
com o spread, s8o:
i) Estrutura competitiva, medido pelo indice de concentracdo de
Herfindahl ou indice de Lerner.
i) Custos operacionais (em relacdo ao ativo total).
iii) Grau de aversdo ao risco, medido pela razéo patriménio liquido em

relagcdo ao ativo total.
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iv) Risco de juros, medido pela volatilidade (desvio padr&o) em um ano
paratrés taxas de juros, para 0 mercado interbancério (maturidade de 3 meses) e
para os titulos publicos com maturidade de 3 anos e de 10 anos.

V) Risco de crédito, medido pela razéo dos empréstimos em relacdo ao
ativo total.

vi) Interagdo entre o risco de crédito e o risco de juros, medida pela
multiplicacdo das duas variaveis.

vii) Tamanho médio de operacédo, medido pelo logaritmo do volume de

empréstimos.

Além das variaveis do modelo tedrico, sdo consideradas na estimativa empirica as
seguintes variaveis explicativas:

i) Pagamento implicito de juros, medido pela despesa operacional
liquida de receitas extra-juros (expressa como percentual do ativo total), com
expectativa de relacdo positiva com a margem.

ii) Custo de oportunidade das reservas bancérias, medido pela razéo das
reservas liquidas (caixa e disponibilidades) em relagdo ao ativo total, com
expectativa de relagdo positiva com a margem.

iii) Qualidade de administracdo, medida pela raz8o custo-receita, que é
definida como o custo operacional necessario para gerar uma unidade receita

bruta, com expectativa de relacdo negativa com a margem.

Os resultados indicam que a maioria das varidveis do modelo tedrico sdo
estatisticamente significativas e apresentam o sinal previsto. A margem de
intermediacdo apresenta relacdo positiva com o indice de Lerner, custo operacional,
aversdo ao risco do banco, risco de crédito e risco de juros. Além das variavels do
modelo, apresentaram coeficiente positivo e significativo o pagamento implicito de
juros e o0 custo de oportunidade de reservas e coeficiente negativo significativo a

variavel qualidade da administracéo, conforme esperado pel os autores.

Ademais, MAUDOS e GUEVARA (2004) sugerem que a queda da margem de

intermediacdo na Europa neste periodo é compativel com o aumento do poder de
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mercado e concentragdo ocorrido, considerando que estes dois efeitos foram
contrapostos pela reducdo dos custos operacionais, do risco de crédito e do risco de
juros. A reducdo destes trés fatores esta relacionada a uma conjuntura econdmica
favorével, de crescimento e estabilidade macroecondmica associada a convergéncia na

area do Euro, que resultou na diminui¢&o dos riscos e de aumento do crédito.

Concluindo, MAUDOS e GUEVARA (2004) argumentam que a continuidade da
reducdo das margens na Europa estara condicionada a implementacéo de medidas de
incentivo a competicdo e ao esforgco de aumento de eficiéncia dos bancos, considerando
gue o ciclo macroeconémico favoravel é passivel de reversdo. Adicionalmente as
consideracOes dos autores, registra-se que sua explicacdo da reducdo da margem
ocasionada pela diminuicdo dos riscos corrobora a previsso de SAUNDERS e
SCHUMACHER (2000) de que haveria reducéo do spread devido a maior estabilidade
na érea do Euro no periodo.

DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN e LEVINE (2004) examinam os determinantes dos
custos de intermediagdo financeira, utilizando uma amostra com cerca de 1400 bancos
de 72 paises entre 1995 e 1999. Especificamente, os autores examinam o impacto da
regulacdo, da estrutura de mercado e do arcabouco institucional no custo de
intermediacdo financeira, controlando as caracteristicas especificas dos bancos e dos

paises.

O modelo empirico é estimado para duas medidas do custo de intermediagdo, os custos
administrativos (participacdo no ativo total) e o spread ex-post, medido pela margem
ligquida de intermediacéo (resultado de intermediacéo financeira dividido pelo ativo que
rende juros). As estimativas utilizam a metodologia de regressdo em painel utilizando
estimadores de minimos quadrados generalizados com efeitos randémicos,

considerando como variaveis explicativas.

i) Estrutura de mercado, medida pelo indice de concentragdo C3
(participacéo do ativo dos 3 maiores bancos no ativo total).
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I1) Regulac&o, medida por uma dummy de requerimentos de reserva e
por trés indicadores, que sdo relativos ao percentual de negacdo a novos
entrantes, as restricdes operacionais e aliberdade de negdcio dos bancos.

iii) Arcabouco institucional, medido pelo PIB real per capita e por trés
indicadores, que sdo relativos aos direitos de propriedade, ao desenvolvimento
institucional agregado e a liberdade econémica.

iv) Controle de caracteristicas dos bancos, que sdo o tamanho do banco
(logaritmo do ativo), patriménio liquido (participacdo no ativo), receita de
servigos (receita extra-juros dividida pelo ativo), liquidez (raz&o dos ativos
liquidos pelo ativo total), risco (desvio padréo da taxa de retorno em relacédo ao
ativo), parcela de mercado (participacéo do ativo do banco no ativo total do
setor).

v) Controle das caracteristicas dos paises, que sdo a inflagdo (indice de
precos ao consumidor), crescimento econdémico (taxa de crescimento do PIB
real per capita), valor negociado em mercado de acOes (em relacdo ao PIB) e

participacdo dos bancos publicos no ativo total.

Os autores indicam que os resultados para 0s determinantes da margem de

intermediacdo sd0 similares aos resultados para 0 custo administrativo, e, em resumo,

sugerem que:

As caracteristicas dos bancos explicam uma parte substantiva dos custos de
intermediacdo financeira, tendo a margem de intermediacdo e o custo
administrativo apresentado relacdo positiva com a parcela de mercado e
negativa com as seguintes variaveis. tamanho, liquidez, patrimdnio liquido e
receitas de tarifas. A relacdo com a parcela de mercado é consistente com a
hipbtese de que os bancos com maior participacdo de mercado tém

capacidade de exercer poder de mercado para ampliar suas receitas.

Restrigdes regulatorias mais significativas, sgjam relativas a entrada, a
liberdade de negdcio ou a operagdo, implicam em geral em maiores margens

de intermediag&o e custos administrativos.
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iii) Todavia, as restricdes regulatdrias se tornam insignificantes quando séo
controlados os indicadores institucionais, especialmente o de liberdade
econdmica e o de protecdo aos direitos de propriedade, que apresentam
robusta relacéo negativa com as margens e as despesas administrativas. Por
este motivo, 0s autores sugerem que a regulacéo néo deve ser observada de

formaisolada, pois reflete as caracteristicas institucionais do pais.

iv) Quando apenas controladas as caracteristicas dos bancos, a concentragéo é
positivamente associada com as margens, mas esta relacdo deixa de ter

relevancia quando sdo controladas a inflacdo e as restricdes regulatorias.

V) Dentre as varidveis macroecondémicas houve robusta significancia apenas
para ainflacdo, que apresenta um impacto positivo na margem operacional e

no custo operacional.

PERIA e MODY (2004) analisam a evolucdo e os determinantes do spread ex-post na
América Latina no final da década de 1990, com dados de bancos de um conjunto de 5
paises. Argentina, Chile, Peru (os trés no periodo de 1995 a 2000), Col6mbia (1997 a
2000), México (1998 a 2001). A partir da andlise descritiva, 0s autores observam que a
evolucdo do setor bancario nos paises em desenvolvimento tem sido marcada pelo
crescimento da participacdo estrangeira e altos niveis de concentragdo. Em seguida
examinam o impacto destes dois fatores no spread bancario ex-post através de
estimativa regressdo em painel, controlando diversas caracteristicas dos bancos e dos
paises. As variaveis explicativas para a margem de intermediacdo, medida pela
diferenca dareceita de juros (sobre o total de empréstimos) pela despesa de juros (sobre

o total de depositos), foram:



i) Concentragdo do setor, medida por trés indicadores, o indice de
Herfindahl (HHI)® em relacdo aos empréstimos e a parcela de mercado dos
empréstimos para os trés maiores bancos (C3) e para 0s cinco maiores bancos
(C5).

i) ParticipacBo de bancos estrangeiros, medida pela parcela de
empréstimos dos bancos estrangeiros (em relagcdo ao total de empréstimos).

iii) Controle das caracteristicas dos bancos, medidas pela liquidez (ativos
liquidos em relacdo ao total do ativo), custos administrativos (em relacéo ao
ativo), empréstimos em atraso (em relacdo ao total dos empréstimos),
patriménio liquido (em relacdo ao ativo), parcela de mercado (em relagdo ao
total de empréstimos), uma dummy de identificacdo de bancos estrangeiros,
além de dummyes de especificacdo da forma de entrada do banco, como através
de aquisi¢cdo ou nova entrada.

iv) Controle das caracteristicas dos paises, medidas pelo crescimento

real do produto, inflacéo e taxa de juros de curto prazo.

Segundo os autores, os resultados obtidos sugerem, em primeiro lugar, que os bancos
estrangeiros operam com menor spread ex-post que o0s bancos domésticos. Este
resultado diverge do encontrado por CLAESSENS, DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA
(2001), que também utilizam regressdo em painel, mas com metodologia diferente
(com varidveis em primeira diferenca) para um conjunto de paises do mundo todo em
um periodo anterior. Dentre os bancos estrangeiros, 0s novos entrantes aparentam
operar com niveis inferiores de spread em relacdo aos niveis dos entrantes por
aquisicdo. Todavia, PERIA e MODY (2004) levantam duvidas se séo gerados ganhos
de bem estar, pois 0 menor nivel do spread pode ser consequiéncia de uma politica de
precos mais agressiva ou do fato que os novos entrantes sO emprestam para 0S
segmentos de menor risco, caracterizados por menores spreads bancarios.

Um segundo aspecto dos resultados, o nivel geral de participacdo estrangeira, ndo

aparenta ter impacto direto na redugdo do spread, mas os autores sugerem que pode

% Definido como o somatério do quadrado da parcela de mercado dos bancos, de acordo com a medida
de concentracdo utilizada, que neste caso é 0 volume de empréstimos.



haver influéncia através do efeito de reducdo nos custos administrativos, atribuido a
combinacdo de efeito demonstracdo e competicdo potencial. Em terceiro lugar, a
concentracao bancaria apresenta relacéo positiva importante com o custo administrativo
e com o spread, neste caso especialmente para os bancos domeésticos. Em quarto lugar,
ha evidéncias de que entre as variaveis de controle por banco, a liquidez e os custos
administrativos apresentam relacdo positiva e significativa com o spread. Em quinto
lugar, os autores sugerem que varidveis de controle dos paises, ou sga, as
caracteristicas macroeconémicas (inflagdo, crescimento econdémico e taxas de juros de
mercado), ndo apresentam influéncia direta no spread, mas podem influenciéalo
indiretamente devido ao seu significativo efeito nos custos administrativos.

Concluindo, PERIA e MODY (2004) visumbram extensdes do estudo, através da
ampliagdo da amostra em relacdo a0 nimero de paises e periodo, e consideram a
importéncia de relacionar os dados banc&rios com o perfil dos tomadores de

empréstimos.

HABER (2004) comenta o estudo de PERIA e MODY (2004), considerando gque como
0s custos administrativos sdo um componente do spread bancério, sua inclusdo como
variavel explicativa na regresséo dos determinantes do spread bancé&rio pode gerar
subestimacéo do efeito das outras variaveis. Sendo assim, sugere excluir o custo
administrativo dos dois lados da equacdo, ou sgja, que a varidvel explicada sgja o
spread liquido do custo administrativo. Sugere também que as varidveis tipo de entrada
do banco estrangeiro e pais poderiam ser melhor aproveitadas com metodologia

aternativa ainclusdo de dummies.

GELOS (2006) examina a evolugdo do spread ex-ante e ex-post na America Latina e os
determinantes do spread ex-post para paises emergentes, considerando dados por banco
no periodo de 1999 a 2002 para 85 paises em desenvolvimento, entre estes 14 latino-
americanos. A partir das evidéncias descritivas 0 autor observa que os paises da
América Latina apresentam uma reduzida relagdo crédito - PIB e atos nivels de spread
ex-ante em relacdo aos padrées mundiais. O spread ex-ante nestes paises apresenta

relativa estabilidade de 1992 a 2004, em torno de 10%, mas diminui sobremaneira sua
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dispersdo entre os paises, especiadmente em 1995 e de 2000 a 2002. Gelos observa
também que a média das margens ex-post para os paises da América L atina é superior a

meédia de outros paises em desenvolvimento.

A andise dos determinantes do spread € redizada através de estimativas
econométricas, considerando dados de bancos de 85 paises em desenvolvimento.
Foram consideradas como variaveis explicativas para a margem de intermediacéo,
medida pela diferenca da receita de juros pela despesa de juros (em relacéo ao ativo que

rende juros), os seguintes fatores **:

i) caracteristicas dos bancos, medidas pelo tamanho do banco,
patrimonio liquido, custos operacionais e dummy de propriedade estrangeira;

ii) caracteristicas diversas por pais, medidas pela competicdo %
requerimento de reserva 2, taxa de juros de remuneracdo dos depdsitos;
impostos diretos; segurancalegal ** e grau de informagao sobre os credores;

iii) caracteristicas macroeconémicas, medidas pelo crescimento

econdmico, inflagdo, volatilidade dainflacéo e classificagdo de risco dos paises.

Em primeiro lugar, Gelos estima regressdes em cross-country para o ano de 2002, e
sugere que seus resultados indicam que dentre as variavels de caracteristicas dos
bancos, apenas se mostraram significativas o tamanho do banco, com relacdo negativa
com o spread bancério, e o custo administrativo, com relacdo positiva. Dentre as
caracteristicas dos paises, a taxa de juros dos depdsitos e 0s requerimentos de reserva
apresentaram significativa relacdo positiva com o spread bancario, enquanto o
crescimento econdmico apresentou significativa relacdo negativa, este resultado

associado ao exercicio de poder de mercado dos bancos. Todavia, a concentragdo ndo

21 Apenas algumas das varidveis sdo especificadas em relagdo a sua mensuracdo, de acordo com os
detalhes disponibilizados por GELOS (2006).

2 Medida pelo indice de concentracdo dos 5 maiores bancos (C5) e pela estatistica-H, que é um
indicador de estrutura de mercado, definido como a soma das elasticidades da receita em relagdo aos
pregos dos insumos. Detalhes em GEL OS (2006, p.12-13).

“ Medido pela taxa exigida nos depésitos a vista ou, no caso desta informagdo n&o estar disponivel,
medida pelo peso das reservas ndo remuneradas.

% Medida por dois indicadores, um de qualidade da justica e outro da garantia dos contratos e dos
credores.
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apresentou relacdo significativa com o spread, fato que o autor associa a relagdo
significativa da concentragdo com o custo administrativo. Além disso, 0s impostos, o
grau de informacdo e a seguranca legal ndo apresentaram significancia estatistica na
regresséo, resultados atribuidos a problemas de mensuracdo que impedem uma

estimagdo mais precisa destes efeitos.

Gelos também estima regressdes em painel com dados de 1999 a 2002, confirmando as
relacdes das variaveis significativas da regressdo anterior, com uma especificidade para
0s requerimentos de reserva, que apresentaram reducao da significancia devido ao fato
de que ndo apresentaram variagdo no tempo. A estimativa também indica significancia
para os coeficientes positivos de seguranca legal e de impostos e para o coeficiente
negativo de propriedade estrangeira. Este ultimo coeficiente corrobora o resultado de
PERIA e MODY (2004) de gue os bancos estrangeiros operam com menores spreads
gue os bancos domésticos nos paises da América Latina. Todavia, a parcela de bancos
estrangeiros no setor ndo apresentou correlacdo com o spread, resultado associado a
hipétese de que os bancos estrangeiros operam em nichos de mercado caracterizados
por maior competic&o ou menor risco, possibilitando menores spreads. Adicionamente,
0 autor realiza estimativas em cross-country considerando uma amostra com exclusdo
de 3 outliers, entre eles o Brasil devido aos elevados requerimentos de reserva®, e
também estimativas em cross-country considerando uma medida diferenciada da
margem de intermediac&o, que é a diferenca da receita de intermediacdo (dividida pelo
total de empréstimos) pela despesa de intermediacéo (dividida pelo total de depdsitos).
O autor sugere que, em geral, estas estimativas confirmam a robustez dos resultados.
Além disso, o autor também considera os resultados economeétricos para decompor a
diferenca entre as margens de intermediacdo do grupo de paises latino-americanos e

dos outros paises em desenvolvimento.

Concluindo, GELOS (2006) sugere que os paises da Ameérica Latina apresentam
maiores taxas de juros, bancos menos eficientes (maiores custos administrativos) e

maiores requerimentos de reservas que outros paises emergentes, e que esses fatores

% Além do Brasil, foram excluidos da amostra Malawi e Venezuela, ambos devido aos elevados niveis
das margens de intermediacdo.
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tém um significativo impacto no spread. Todavia, 0 autor ndo identifica diferenca
marcante dos latino-americanos em relacdo ao restante dos paises da amostra quanto
aos outros aspectos significativos na determinagdo do custo da intermediacdo
financeira, como a inflagcdo, os impostos diretos, o tamanho do banco e a relacéo

patriménio liquido / ativo.

Os sete estudos de determinantes do spread bancario para painel de paises, enumerados
no Quadro 3.2 e resumidos anteriormente, podem ser considerados para a andlise
conjunta de resultados em trés blocos, de acordo com a amostra de paises: i) mundial
(DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA, 1999; CLAESSENS, DEMIRGUC-KUNT e
HUIZINGA, 2001, DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN e LEVINE, 2004); ii)
desenvolvidos (SAUNDERS e SCHUMACHER, 2000; MAUDOS e GUEVARA,
2004); e iii) emergentes (PERIA e MODY, 2004; GELOS, 2006). Os estudos
apresentam diferenca em relagdo aos intervalos de periodo analisado, entre 1988 e
2002, que constitui limitacéo a ser considerada, mas ndo € impeditiva da comparacéo

dos resultados das estimativas empiricas, com relativa concentragdo na década de 90.

Observa-se que todos os estudos analisados utilizam dados desagregados por banco e
usam a medida do spread ex-post sem tarifas, informagdo em geral mais facilmente
disponivel por banco e mais homogénea entre os paises. Estes estudos ndo exploram
possibilidades de comparacdo de diferentes medidas do spread, exceto Gelos (2006)
gue estima os determinantes para uma segunda medida de spread ex-ante, também sem
tarifas. Esta parece ser uma possibilidade de contribuicdo para novos estudos, mas €
necessario considerar as limitagdes da comparacdo de diferentes medidas entre paises,
conforme observado para o spread ex-ante por NAKANE e COSTA (2005),
considerando as possibilidades de diferenca metodol 6gica de mensuragéo.

Para as caracteristicas dos paises, observa-se uma importante relacdo positiva do spread
com a volatilidade macroeconémica (conforme previsto por HO e SAUNDERS, 1981),
medida pela volatilidade da taxa de juros nos painéis para paises desenvolvidos
(SAUNDERS e SCHUMACHER, 2000; MAUDOS e GUEVARA, 2004) e pela
inflacdo nos painéis mundiais (DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA, 1999;
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DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN e LEVINE, 2004), sendo que esta Ultima variavel ndo
se mostrou significativa para a América Latina (PERIA e MODY, 2004). Para outras
variaveis macroeconémicas, apenas ha evidéncias de significancia em um painel de
paises emergentes (GELOS, 2006) com coeficiente negativo para o crescimento
econdmico e coeficiente positivo para a taxa de juros de mercado, enquanto PERIA e
MODY (2004) ndo encontram significancia para estas duas variaveis na América
Latina. Interessante observar que a relagdo negativa do spread com o crescimento
econdémico corrobora a hipétese de ganhos de €ficiéncia do banco derivados do
aumento do aumento do crédito e menor risco de crédito, ao contrario da relagdo
positiva entre spread e crescimento, que indicaria exercicio de poder de mercado em

conjuntura de maior demanda.

Duas outras caracteristicas dos paises, 0s impostos e 0s requerimentos de reserva,
apresentam relagdo positiva com o spread nos painéis do mundo (DEMIRGUC-KUNT
e HUIZINGA, 1999) e de emergentes (GELOS, 2006). Além disso, na relacdo dos
indices de concentracdo com o spread predominaram coeficientes significativos, neste
caso positivos, refletindo exercicio de poder de mercado dos bancos nos painéis do
mundo (DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA, 1999), de desenvolvidos (MAUDOS e
GUEVARA, 2004) e de emergentes (PERIA e MODY, 2004). E importante ressaltar
também a importancia dos indicadores de qualidade institucional dos paises, como
garantias dos contratos e eficiénciajudicial, considerados apenas nos painéis mundiais,
que apresentaram relacio significativa e negativa com o spread (DEMIRGUC-KUNT e
HUIZINGA, 1999; DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN e LEVINE, 2004), ou sga, a

melhoriainstitucional tende a gerar reducéo do spread bancério.

As caracteristicas dos bancos também apresentaram significancia como variaveis
explicativas do spread, com destaque para a relacéo positiva dos custos operacionais,
em painéis do mundo (DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA, 1999), de desenvolvidos
(MAUDOS e GUEVARA, 2004) e emergentes (PERIA e MODY, 2004; GELOS,
2006). Além do custo operacional, dois outros aspectos de custos, 0 custo de
oportunidade de reservas e o pagamento implicito de juros, apresentam significativa

relacdo positiva com o spread para os paises desenvolvidos (SAUNDERS e
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SCHUMACHER, 2000; MAUDOS e GUEVARA, 2004). Interessante observar que a
receita de servigos, componente do pagamento implicito de juros (medido pela despesa
operacional liquida das receitas extra-juros), apresenta relacdo negativa e significativa
com o spread (sem tarifas) em um painel mundial (DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN e
LEVINE, 2004), o que corrobora os resultados para o pagamento implicito de juros nos
paises desenvolvidos.

Entre as outras caracteristicas dos bancos, observa-se que o tamanho do banco (em
relacdo ao ativo) apresenta relacdo significativa e negativa com o spread em painéis do
mundo (DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN e LEVINE, 2004) e dos paises emergentes
(GELOS, 2006), sugerindo importancia para as economias de escala. Todavia, aparcela
de mercado do banco apresentou relacdo positiva com o spread no mesmo painel
mundial (DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN e LEVINE, 2004), resultado que, apesar de
ndo haver demonstracdo da significancia desta variavel nos outros estudos, indica que
0s bancos ndo repassam esse ganho de eficiéncia aos consumidores, exercendo poder

de mercado através do estabel ecimento de maiores spreads.

Ha resultados divergentes da relacéo do spread com o patriménio liquido (em relacdo
a0 ativo) do banco, que é negativa nos painéis mundiais (DEMIRGUC-KUNT e
HUIZINGA, 1999; DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN e LEVINE, 2004), positiva para os
desenvolvidos (SAUNDERS e SCHUMACHER, 2000; MAUDOS e GUEVARA,
2004) e negativa para os emergentes (PERIA e MODY, 2004; GELOS, 2006). Esta
variavel pode ser interpretada como proxy da aversdo ao risco do banco (MAUDOS e
GUEVARA, 2004), com expectativa de relagdo positiva com o spread, confirmada
apenas para os paises desenvolvidos, sendo gque a divergéncia nos resultados dos outros
poderia ser atribuida a sua diversidade institucional ou heterogeneidade entre os
bancos.

Além do patriménio liquido, outra variavel significativa, a liquidez, apresenta
divergéncia em sua relagdo com o spread, sendo negativa em um painel mundial
(DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN e LEVINE, 2004) e positiva para 0s paises
emergentes (PERIA e MODY, 2004). Para os paises emergentes foi confirmada a
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hipétese de que alta liquidez, ocasionada por uma politica mais prudencia do banco ou
por restri¢cdes regulatdrias, implica em custo de oportunidade para o banco, que tende a

repassa-lo para os consumidores através de maiores spreads (PERIA e MODY/, 2004).

O tipo de propriedade do banco parece influenciar o spread, mas ha divergéncia nas
evidéncias empiricas para 0s paises emergentes. Resultados de painéis mundiais
indicam que os bancos estrangeiros apresentam menor spread que os bancos
domésticos nos paises desenvolvidos, enquanto nos paises emergentes os bancos
estrangeiros apresentam maior spread que 0s bancos nacionais, este Ultimo resultado
associado as desvantagens informacionais encontradas pelos bancos estrangeiros
(DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA, 1999; CLAESSENS, DEMIRGUC-KUNT e
HUIZINGA, 2001). Todavia, ha evidéncias de que os bancos estrangeiros operam com
menor spread que 0s bancos domésticos em estudos especificos para os paises
emergentes (PERIA e MODY, 2004; GELOS, 2006), resultado que coloca em questdo
se 0s bancos estrangeiros operam com maior eficiéncia, e politica de precos mais
agressiva, ou se estes operam apenas nos segmentos de informacdo mais transparente
ou de menor risco, caracterizados por maior competicdo e menor spread bancario. Um
insumo para gjudar a responder esta questdo é o fato de que ndo foram encontradas
evidéncias de que o aumento do nivel de participacdo dos bancos estrangeiros tenha
relacdo direta com a reducdo do spread nos dois estudos para 0s paises emergentes
(PERIA e MODY, 2004; GELOS, 2006), o que corrobora a segunda hipétese, a de
atuacdo dos bancos estrangeiros em segmentos mais transparentes. Mas este resultado
deve ser visto com cuidado, considerando que CLAESSENS, DEMIRGUC-KUNT e
HUIZINGA (2001) sugerem para a maioria dos paises de um painel mundial que uma
maior presenca de bancos estrangeiros esta associada com a reducéo das margens. Esta
guestdo, entre outras relacionadas ao spread bancario, aponta para a importancia de
considerar, se possivel de forma desagregada, a diversidade dos bancos e das operacdes

bancarias na andlise do spread bancario.
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4. Estrutura e determinantes do spread bancario no Brasil: uma
resenha comparativa da literatura empirica

Este capitulo analisa a literatura empirica sobre a estrutura e os determinantes do spread
bancario no Brasil. O Quadro 4.1 apresenta, resumidamente, a literatura identificada
para cada uma das abordagens analiticas do spread, ou sgja, evolugdo, estrutura ou
determinantes, considerando a especificacdo da medida do spread bancério. Observa-se
gue entre os estudos com spread ex-ante ndo foi utilizada medida contendo as tarifas,
enquanto para os estudos com spread ex-post ndo ha andlise desagregada por segmento
de modalidades ou de bancos. A partir da classificacdo da medida do spread bancario,
0s estudos sobre a estrutura e sobre 0s determinantes do spread bancério so destacados

parainvestigacdo, através da resenha comparativa daliteratura

A primeira secdo realiza a resenha comentada da literatura sobre os determinantes do
spread bancério, considerando em separado as medidas ex-ante e ex-post, para em
seguida comparar os resultados relativos aos determinantes do spread bancario no
Brasil.. A segunda secéo realiza uma resenha comentada da literatura sobre a estrutura
do spread bancério, considerando em separado as medidas ex-ante e ex-post, para em

seguida comparar os resultados relativos a estrutura do spread bancério no Brasil.
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Quadro 4.1 — Literatura empirica sobre spread bancério para o Brasil, segundo

abordagem analitica e classificacdo da medida do spread bancario

MEDIDA DO ABORDAGEM ANALITICA
SPREAD Evolugéo Estrutura Determinantes
BCB (1999 a2005); |BCB (1999a| <OYAMA e NAKANE
_ (2002a e 2002b);
KOYAMA e 2005);
. AFANASIEFF, LHACER
NAKANE (2002a); COSTA e .
Agregado e NAKANE (2001 e 2002);
AFANASIEFF, NAKANE OREIRO et al (2005):
a LHACER e NAKANE | (2004, 2005a BIGNOTTO e '
D=
2% (2001 e 2002) €20050) | LOPRIGUES (2006)
=
L L% Por
modali BCB (2006) BCB (1999) | ARONOVICH (1994)
Desal gade
gregay
do | por COSTA e
banco - NAKANE -
(2005a)
g £ Agregado i FIPECAFL | 5 1MARAES (2002)
| & I (2004 e 2005)
g
Sl 8 MATIAS
3 & Agregado - (20086) )

Fonte: Elaboragéo do autor, com base na literatura citada.
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4.1 Determinantes do spread bancario no Brasil: uma resenha comparativa da
literatura empirica

Esta secdo analisa a literatura empirica sobre os determinantes do spread bancério no
Brasil, considerando em separado as medidas do spread bancario de acordo com a
origem da informacdo, ou sgja, se ex-ante ou ex-post. Esta separacdo € motivada pela
diferenciacdo da natureza destas informagdes, que representam momentos temporais
diferentes, podendo implicar em diferencas nas metodol ogias utilizadas e nos resultados
encontrados. A primeira parte contém a revisao da literatura relacionada ao spread ex-
ante, enquanto a segunda parte trata da revisdo da literatura relacionada ao spread ex-
post. Na terceira parte sera apresentada a andlise comparativa do conjunto dos estudos
relacionados a cada uma das medidas do spread, ou sgja, ex-ante ou ex-post, seguida da
analise geral dos determinantes do spread no Brasil, considerando as especificidades de
medida. O Quadro 4.2 apresenta a literatura relacionada sobre o assunto, segundo a

classificagdo da medida do spread bancério.

Quadro 4.2 — Literatura empirica sobre os determinantes do spread bancario no Brasil,
segundo classificacdo do spread bancario

Estudo Medida do Spread

ARONOVICH (1994) Ex-ante sem tarifas

KOYAMA e NAKANE (2002a) Ex-ante sem tarifas
KOYAMA e NAKANE (2002b) Ex-ante sem tarifas
AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2001 € 2002) | Ex-ante sem tarifas
OREIRO et al (2005) Ex-ante sem tarifas

BIGNOTTO e RODRIGUES (2006) Ex-ante sem tarifas
GUIMARAES (2002) Ex-post sem tarifas

Fonte: Elaboracdo do autor, com base na literatura citada.



4.1.1 Resenha da literatura empirica sobre os determinantes do spread bancério
ex-ante no Brasil

Esta subsecéo contém a reviséo da literatura empirica sobre os determinantes do spread
bancario ex-ante no Brasil, que sera analisada em conjunto na subsecdo 4.1.3. Os sete
estudos sobre spread ex-ante identificados anteriormente no Quadro 4.2 terdo seus
aspectos metodol 6gicos e resultados abordados ao longo desta subsecéo.

ARONOVICH (1994) é um dos estudos precursores sobre os determinantes do spread
bancério no Brasil. Seu objetivo foi formalizar teoricamente algumas das justificativas
do comportamento do diferencial entre as taxas bancarias de empréstimo e de captacdo
(spread bancario ex-ante, sem tarifas) e test&las empiricamente. O modelo teorico
elaborado pelo autor admite que os bancos seguem uma regra de precificacdo do
empréstimo orientada pela sua estrutura de custos, que independe do setor ser
oligopolista. O autor apresenta como limitagdes do modelo formulado: i) a ndo
incorporacdo da cunha fiscal (hipotese de estabilidade da estrutura tributaria); ii)
tratamento extremamente simplificado da questdo da formacdo das expectativas; iii) a
ndo incorporagdo do custo fixo relativo a manutencédo dos bancos; iv) a desconsideracéo
da enorme variedade de taxas de juros; e v) a auséncia da obrigatoriedade de formacéo

de reservas sobre todos os tipos de depositos.

Aronovich estima uma versdo do modelo com dados trimestrais agregados para o Brasil
de 1986 a 1992, periodo caracterizado pela adta inflacdo, através de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e Minimos Quadrados em 2 estagios (MQZ2E). As estimativas sdo
realizadas para indicadores dos spreads bancarios de duas modalidades de crédito, que
s80 as operacOes de desconto de duplicatas e de capital de giro. Os indicadores do
spread bancério sdo calculados considerando a razdo entre (um mais) a taxa de
empréstimo (desconto de duplicatas ou capital de giro) sobre (um mais) a taxa de

remuneracdo de CDB e letra de cambio, considerando informagdes agregadas de uma
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amostra de bancos %. Esta versdo do modelo considera como varidveis explicativas do
spread ainflacédo (IGP-DI) e o nivel de atividade (indicador de utilizagcdo da capacidade
instalada da FIESP), aém de considerar dummies para caracterizar os periodos de

chogues econémicos.

Os resultados obtidos por ARONOVICH (1994) indicam que o spread da operacéo de
desconto de duplicata apresentou relacdo positiva com a inflagdo e com os choques
econbémicos, engquanto o coeficiente encontrado para o nivel de atividade ndo foi
estati sticamente significativo. As estimativas do spread para as operagdes de capital de
giro mostraram-se menos eficientes, fato que o autor associa ao fato de que esta
operacdo € tipica de banco comercial, e que ndo se deve negligenciar a estrutura
diferenciada dos passivos bancarios e as especificidades de cada mercado. Apesar desta
limitagdo, os resultados obtidos indicam que o spread da operagcéo de capital de giro
apresentou relacdo positiva com a inflagdo e negativa com o nivel de atividade. Nessa
operacdo, Aronovich associa o efeito da inflagdo, elevada no periodo, ao aumento do
mark-up para compensar o risco de descapitalizagdo do banco. Além disso, 0 autor
considera que o efeito do nivel de atividade é consequiéncia da predominancia de dois
efeitos: “a) aqueda do fator de risco ser superior a pressdo de demanda sobre o mark-up
da operacéo bancaria; b) a elevacéo do nivel de atividade estar associada de forma mais
importante a oferta de poupanca financeira do que a demanda de empréstimo para
capital de giro”. (ARONQOVICH, 1994, pp.137-138)

KOYAMA e NAKANE (20024) avaliam os determinantes do comportamento do spread
bancério ex-ante no Brasil com dados agregados mensais de marco de 1996 %’ a
setembro de 2001, periodo marcado por uma lenta trgjetéria de reducdo do spread
bancario, que apresentou rdpida reversdo a partir de janeiro de 2001. A medida de
spread ex-ante utilizada foi a diferenca entre a taxa de juros de operacdes ativas pré-
fixadas no segmento livre e a taxa de captagcdo de CDB de 30 dias. Observa-se que esta
medida ndo considera as tarifas ou comissOes cobradas pelos bancos. O modelo

% Os dados das taxas de captacdo e das taxas de empréstimos tém como fonte diversos nimeros da
Revista Cendrios — Andlise e projegédo econdmica.

%" Os autores justificam que a n&o utilizagfo das observactes anteriores a0 periodo decorre da existéncia
de valores com comportamento dispar e sem explicacdo, que impossibilitou o guste de um modelo
adequado.
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econométrico irrestrito dos determinantes do spread bancério, estimado através de

modelos ARFIMA?, contém as seguintes variaveis explicativas:

i)

Vi)

vii)

Taxa Selic, medido pela média geométrica mensal das taxas diarias das
operacOes Selic, através da qual pretende-se captar os efeitos da
politica monetéria e o0 comportamento do grau de mark-up bruto sobre
as taxas de captacao.

Inflacdo, medida pelo IGP-DI da FGV. Representa o0 risco
macroecondmico e a evolugdo dos pregos dos ativos, que representam
0 custo de oportunidade da atividade crediticia.

Produto industrial, medido pelo indice dessazonalizado publicado pelo
IBGE.

Custos administrativos (dividido pelo volume de créditos livres).
Compulsério, medido pela taxa média do compulsério sobre os
depdsitos a vista, calculado com base nas reservas exigiveis pelo
Banco Central do Brasil, e ndo pelas reservas efetivamente mantidas
pel os bancos.

Spread over treasury, calculado pela média diaria capitaizada
mensal mente do spread do rendimento do C-Bond sobre o rendimento
do titulo do tesouro americano com mesma maturidade. Pretende
captar o efeito do aumento dos riscos globais.

Impostos, que correspondem ao montante dos tributos indiretos (PIS,
COFINS, I0F e CPMF) incidentes no spread de uma operacéo de
empréstimos de 30 dias com financiamentos de um CDB com igual
maturidade.

Os autores consideram que, além do compulsorio, um segundo fator dos custos

regul atorios que poderia ser relacionado ao spread bancario sdo os créditos direcionados

ou obrigatérios (rura e habitacional); todavia justificam que ndo foram incluidos como

varidvel explicativa devido a dimensdo da série temporal.

8 O modelo ARFIMA tem como base 0 modelo autoregressivo integrado a média mével (ARIMA), mas
adicionalmente, no modelo ARFIMA o parémetro do grau de diferenciacdo da série pode assumir valores

nao inteiros.
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A expectativa dos autores € de que arelagdo do spread bancério sgja positiva com ataxa
Selic e com a inflagéo, e também com o custo administrativo e com o custo tributario,
estes dois componentes diretos do spread bancario. Quanto ao produto industrial, os
autores argumentam gue ndo ha clareza em relagdo ao sinal esperado. Por um lado, a
maior atividade econbmica tende a gerar aumento na demanda por empréstimos,
contribuindo para um aumento do spread bancério no caso de exercicio de poder de
mercado pelos bancos. Por outro lado, a disponibilidade de mais recursos para
financiamento, associada a perspectivas econdmicas otimistas que induzem a uma
reducdo da inadimpléncia, tende a provocar a reducdo do spread bancéario. Apesar de
ndo explicitado pelos autores, pode ser esperado coeficiente positivo para o
compulsorio, gue capta 0 aumento do custo de capital, e para o spread over treasury,

gue é uma medida de risco.

Apos a estimagado do modelo irrestrito e de sua reducéo através de gjustes na defasagem
temporal das variavels explicativas, 0 modelo restrito apresentou coeficiente
significativo para pelo menos uma das defasagens temporais de cada variavel
explicativa considerada. Os sinais dos coeficientes coincidem com o esperado, exceto
pelo sinal negativo ndo esperado para o coeficiente de custo administrativo, cujarelacéo
de longo prazo ndo se mostra significativa. Para o produto industrial foi encontrado
coeficiente negativo, indicando predominancia do efeito da melhoria das perspectivas

econdmicas, que resulta em menores spreads bancarios.

Através de uma adaptacdo do modelo estimado, os autores segmentam o
comportamento do spread bancério em dois fatores, que sdo: i) o0 de persisténcia, de
ordem inercial, que indica uma relagéo entre os valores presentes e passados do spread;
i) o conjuntural, que tendo sido retirado a componente de persisténcia, resulta da
influéncia de fatores macroecondmicos. Concluindo, KOYAMA e NAKANE (2002a)
sugerem que a tendéncia ascendente do spread banc&rio em 2001 esta relacionada
fundamentalmente a fatores conjunturais, confirmando o impacto da deterioragdo do

panorama econdmico no spread bancario.
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KOYAMA e NAKANE (2002b) investigam os principais determinantes do spread
bancario ex-ante, através de regresséo de um modelo econométrico de vetores
autoregressivos (VAR) com dados agregados mensais de agosto de 1994 a setembro de
2001, periodo com inicio anterior a0 analisado KOYAMA e NAKANE (2002a). Os
autores pretendem avaliar a sensibilidade do spread banc&io as variagcbes dos
componentes da decomposicdo contdbil do Banco Centra do Brasil, pois esta
metodologia fornece poucas pistas para avaliacdo desta sensibilidade, devido a sua
natureza de simulagdo. Os componentes considerados pela metodologia do Banco
Central do Brasil sGo0 as despesas administrativas, despesas de provisdo para
inadimpléncia, impostos diretos, impostos indiretos e residuo do banco, este ultimo

interpretado como margem liquida.

Os autores consideram como medida do spread bancario a razéo entre (um mais) a taxa
de juros das operacOes ativas prefixadas no segmento livre sobre (um mais) a taxa de
captacdo de CDB de trinta dias, diferente de KOYAMA e NAKANE (2002a) pelo fato
de ser uma medida de razdo preco/custo, ao invés de diferenca preco(-)custo. O modelo
econométrico estimado para o spread bancério contém cinco variaveis explicativas, que
sd0 a Sdlic, o custo administrativo, 0 risco, 0 compulsorio e os impostos, todos
considerados em KOYAMA e NAKANE (2002a). Todavia, apenas a variavel impostos
indiretos utiliza exatamente o mesmo indicador do estudo anterior. As medidas
utilizadas para a Selic, o risco (spread over treasury) e o compulsorio s80 um mais o
indicador utilizado em KOYAMA e NAKANE (2002a), enquanto a proxy para custos
administrativos, além de somar um ao indicador utilizado no estudo anterior, considera

o volume de crédito total no denominador, ao invés do volume de crédito livre.

Ao comparar a definicdo das varidaveis explicativas do modelo econométrico de
KOYAMA e NAKANE (2002b) com as variaveis da decomposicdo do Banco Central
do Brasil, observa-se que 0 custo administrativo e os tributos indiretos sdo utilizados
nos dois. O modelo econométrico utiliza a variavel risco (spread over treasury) ao invés
das despesas de inadimpléncia, justificado pelos autores pela sua superioridade na
especificacdo economeétrica, resultado associado ao cardter antecipador do risco que

contém a variavel spread over treasury, com expectativa de relagdo mais significativa
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com uma medida ex-ante do spread bancério. JA a despesa de inadimpléncia, ao
contrario, teria uma natureza mais retroativa, pois se refere a perda de créditos
concedidos no passado. Também observa-se a auséncia no modelo econométrico de
variavels explicitamente relacionadas aos impostos diretos e a margem liquida do
banco, pois os autores assumem que os efeitos desses componentes estdo distribuidos
nas variaveis Selic e risco. A justificativa apresentada é que a variavel Selic capta o
efeito de mark-up, relacionado aos impostos diretos e margens, e que o risco da

atividade estd associado a margem e lucratividade.

Na estimativa de longo prazo do spread bancario apenas a variavel compulsorio, dentre
as variaveis explicativas, ndo se mostrou estatisticamente significativa, sendo excluida.
As demais variaveis (Selic, custo administrativo, risco e impostos) apresentaram
coeficiente positivo, conforme esperado. A partir da estimativa de relagdo de longo
prazo, foi calculada a importancia dos fatores explicativos considerados na
determinacdo do spread. O risco sobressaiu como o fator mais relevante,
correspondendo a uma parcela préxima a 40% da determinacéo do spread ao longo do
periodo, e apresentando tendéncia de aumento a partir de 2001, associada as incertezas
macroecondmicas do periodo®™. Além disso, a Selic® e os custos administrativos™
tiveram participacdo ligeiramente declinante no periodo, enquanto houve significativo
aumento na importancia dos impostos indiretos™. Os autores consideram, devido &
diferenca de componentes, que ndo € factivel a comparacdo com a decomposicdo
contébil realizada pelo Banco Central, que com dados de agosto de 2001 indicou que os
fatores com maior importancia foram, nessa ordem: a margem liquida, os impostos
diretos, as despesas administrativas, as despesas de inadimpléncia e os impostos
indiretos (BANCO CENTRAL, 2001). Observa-se que sdo justamente os dois maiores

componentes da decomposicdo contabil, a margem liquida e os impostos diretos, que

% A variavel risco aumentou de uma participacgo proxima e inferior a 40% em jan/2000 para cerca de
45% em set/2001.

%0 A participacgo da Selic diminuiu de um patamar préximo a 20% no inicio de 2000 para cerca de 16%
em set/2001.

3L A participacdo dos custos administrativos diminuiu de 25% em jan/2000 para 20,5% em set/2001, a
despeito dos aumentos observados nas despesas administrativas durante 2001.

¥ A participac@o dos impostos indiretos aumentou de cerca de 16% no inicio de 2000 para 18,6% em
set/2001. Durante o periodo, o Unico tributo com aliquota alterada foi o CPMF, que passou de 0,38%, até
mai/2000, para 0,30%, a partir de jun/2000 até jun/2001, quando voltou a ser de 0,38%.
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ndo foram incluidos na estimativa economeétrica, fato que amplia as dificuldade de

comparacao dos resultados das duas metodologias.

Concluindo, KOYAMA e NAKANE (2002b) destacam a importancia do risco na
decomposicao economeétrica do spread, em contraste com a participacéo reduzida das
despesas de inadimpléncia na decomposicao contabil, resultado associado ao fato do
risco ser uma medida de incerteza global, e ndo somente de crédito e, além disso, por ter

um carater antecipador, assim como as medidas de spread ex-ante.

AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002) estimam o modelo de HO e SAUNDERS
(1981) de determinantes do spread bancario ex-ante (sem tarifas) para o Brasil,
utilizando dados mensais por banco de fevereiro de 1997 a novembro de 2000, periodo
caracterizado por uma tendéncia de reducdo do spread bancéario, mas em patamares
ainda elevados em relacdo aos padrbes internacionais. Considerando a dispersdo
acentuada e persistente de taxas entre os bancos, o0 estudo utiliza técnica de regressdo
em painel em dois estdgios (Painel — 2E), com uma extensa amostra de 142 bancos
comerciais, que compdem um painel desbalanceado.

No primeiro estédgio é realizada regressdo do spread ex-ante através de técnicas de
minimos quadrados ordinarios (MQO), controlando as caracteristicas dos bancos, a fim
de derivar o “spread puro” para cada periodo®. O spread ex-ante (sem tarifas) é
calculado como a diferenca da taxa média das operacoes livres pré-fixadas pela taxa de
captacdo de um CDB de 30 dias, assim como KOYAMA e NAKANE (2002a). Foram
consideradas as seguintes caracteristicas dos bancos:
i) Tamanho do banco, medido pelo nimero de agéncias. Nao ha expectativa
predominante de sinal®*.
i) Peso da captacdo sem custo de juros, medido pela razdo dos depositos
gue ndo rendem juros (principalmente depdsitos a vista) sobre o total do

3 Seguindo a légica de estimativas anteriores do modelo, o spread puro para cada periodo é considerado
como a soma coeficiente linear com o coeficiente da dummy para o periodo, ambos estimados na
regressdo do primeiro estagio.

¥ A relacdo positiva entre tamanho do banco e spread bancério seria justificada pelo exercicio do poder
de mercado de grandes bancos ou pela atuacdo de pequenos bancos com taxas reduzidas em nichos de
mercados, e, por outro lado, a relacdo negativa decorreria do repasse pelos grandes bancos de suas
economias de escala aos consumidores.
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ativo operaciona (ativo total menos o ativo fixo). N&o ha expectativa
predominante de sinal®.

iii) Peso da captacdo com custo de juros, medido pela razéo dos depositos
gue rendem juros (principalmente poupanca e depdsitos a prazo) sobre o
total do ativo que rende juros (ativo operacional menos a soma de
recursos externos, depésitos a vista e recursos do setor publico). Ndo ha
expectativa predominante de sinal, pelas mesmas razdes do peso da
captacdo sem custo de juros.

iv) Custos operacionais, medidos pela razéo dos custos administrativos sobre
o total do ativo. Ha expectativa de sinal positivo.

V) Liquidez, definida como a razéo do ativo operacional sobre o total das
obrigagOes passivas. Considerando que o aumento de liquidez tende a
reduzir o risco de liquidez, h4 expectativa de relagcdo negativa com o
spread.

Vi) Peso da receita de servicos (em relacdo a receita operacional total).
Representa a importancia das atividades bancarias além do crédito, ou

“operacbes bancérias fora de balanco” *.

Ndo h& expectativa
predominante de sinal®’.

vii)  Patrimdnio liquido, que € uma medida do desempenho do banco. Ha
expectativa de sinal negativo.

viii)  Alavancagem, definida como a raz&o do total do passivo (obrigagOes
mais patriménio liquido) sobre o patriménio liquido. Mede o risco de
solvéncia, gerando expectativa de relacdo positiva com o spread.

iX) Dummy para bancos estrangeiros.

% Apesar deste tipo de captacdo representar menor custo de juros, 0 que sugeriria uma relagdo negativa
com o spread bancério, ndo esta clara sua relagdo com os custos gerais do banco. Além disso, os autores
argumentam, considerando que quanto maiores 0s depdsitos maiores sao as reservas obrigatorias, que esta
variavel pode refletir o efeito do custo de oportunidade das reservas que ndo rendem juros, o que sugeriria
relacdo positiva.

% Segundo os autores “ bank’ s off-balance sheet activities’ (AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002,
p.199).

3" Os autores observam que, de acordo com os argumentos de ANGBAZO (1997, p.76), as “operacdes
bancarias fora de balanco” podem apresentar relacdo negativa com o spread banc&io pelo fato de
permitirem que o banco realize investimentos que ndo faria se estivesse restrito ao financiamento via
depdsitos ou patriménio liquido, mas, em contrapartida, podem apresentar relacéo positiva com o spread
bancério, devido ao efeito do risco moral, ou sga, 0 aumento do risco associado aos investimentos
adicionais, normal mente sujeitos a menor reguerimento de reserva.
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A regressdo do segundo estégio utiliza a técnica de especificacdo economeétrica de um
modelo irrestrito com defasagem temporal. O coeficiente linear desta regressdo é
interpretado por HO e SAUNDERS (1981) como indicador da estrutura de mercado. A
estimativa considera como fatores explicativos do “spread puro” um conjunto de

variavels macroeconémicas, que sao:

i) Selic, considerada a taxa overnight.

i) Risco, medido pelo spread over treasury, como em KOYAMA e NAKANE
(2002a).

iii) Inflacdo, medida pelo IGP-DI da FGV, assim como em KOYAMA e
NAKANE (2002a).

iv)  Crescimento do produto industrial®
V) Impostos indiretos, especificamente os associados a um tipico empréstimo
financiado pelataxa CDB de 30 dias (IOF, PIS, COFINS e CPMF).

Vi) Reservas obrigatérias nos depositos a vista.

Os autores tém expectativa de relagdo positiva do spread para todas as varidveis
macroecondmicas, exceto o crescimento econdmico, que pode resultar em um aumento
na demanda que ocasione no aumento do spread, ou entdo resultar em melhora da

estabilidade ou da competicéo, ocasionando na queda do spread.

A partir das estimativas de longo prazo da regressdo do primeiro estagio séo
apresentados 0s seguintes resultados™: i) custos operacionais confirmaram a relacdo
positiva esperada; ii) peso da captacdo sem custo de juros e peso da receita de servicos
apresentaram relac&o positiva e estatisticamente significativa; iii) peso da captacéo com
custo de juros apresentou relacéo negativa, mas ndo significativa; iv) liquidez néo teve
confirmado o sina negativo esperado, mas ndo apresentou significancia; v) tamanho do
banco, alavancagem e patriménio liquido ndo apresentaram significancia estatistica,
sendo que apenas a Ultima é excluida da relagéo de longo prazo; vi) a dummy de bancos

% O crescimento econémico é medido pela primeira diferenca do logaritmo da série de producéo
industrial com gjuste sazonal, conforme calculado pelo IBGE.

¥ A partir da andlise de AFANASIEFF et a (2002) n2o foi possivel concluir mais que o explicitado sobre
asignificancia estatistica das variaveis.
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estrangeiros apresentou sinal negativo, que indica que estes bancos operam com
menores spreads bancarios. Além disso, os autores observam que, como o spread puro é
aquele observado apds a consideracdo dos fatores microeconémicos (na forma das
diferencas de caracteristicas dos bancos), se estes fatores fossem relevantes deveria
haver maior diferenca que a encontrada no comportamento do spread puro em relacéo
ao spread real, sugerindo assim que os fatores microecondmicos “... ndo parecem ser o

principal determinante dos spreads bancérios no Brasil” “°.

A partir das estimativas de longo prazo da regressao do 2° estagio, sdo apresentados 0s
seguintes resultados: i) a Selic, 0 risco e 0s impostos confirmaram a relagcéo positiva
esperada, com coeficientes significativos; ii) o coeficiente das reservas requeridas ndo
foi estatisticamente significativo; 1ii) o crescimento econdmico apresentou coeficiente
positivo e significativo; iv) a inflagcdo apresentou coeficiente negativo e significativo,
diferente do esperado, sendo sugerida a explicagdo de que os bancos tendem a
compensar a queda dos ganhos inflaciondrios nos depésitos a vista com a aplicacéo de
maiores taxas de empréstimos e menores taxas de captacdo. Os autores sugerem gue o
alto coeficiente de determinagdo da regressdo indica que os fatores macroecondmicos
sd0 importantes determinantes do spread bancario. Além disso, sugerem que a
significancia do coeficiente linear da regressdo indica que podem ser relevantes para
explicar os movimentos do “spread puro”, além das varidveis controladas, alguns
fatores ndo identificados como o poder de mercado e as restrigdes regulatérias, por

exemplo os créditos direcionados (rural e habitacional).

Concluindo, AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002) indicam as variaveis
macroecondmicas como 0s principais determinantes do spread no periodo. Ao mesmo
tempo, sugerem que o spread bancario tende a ser cada vez mais influenciado pelas
variaveis microeconémicas (como a estrutura de mercado e préticas administrativas),
justificada esta expectativa pela dta e persistente dispersdo entre 0s bancos,
possivelmente relacionada a ineficiéncias de mercado que possibilitam que alguns
bancos operem com taxas muito superiores aos seus rivais. Além disso, recomendam

que aregulacdo do Banco Central do Brasil pode se tornar um instrumento mais efetivo

“0 Traduco livre do autor do seguinte trecho: “...do not seem to be a major determinant of interest spreads
in Brazil.” (AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002, pp.202-203)



do que a politica monetaria tradicional de curto prazo para assegurar a convergéncia do

mercado bancério brasileiro com os melhores padrdes internacionais.

Ao comparar os resultados de AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002) com uma
versdo anterior do estudo com metodologia similar (AFANASIEFF, LHACER, e
NAKANE, 2001), foram observadas diferencas nos resultados do segundo estégio,
especificamente quanto aos sinais dos coeficientes das variavels inflagdo e crescimento
econdémico. Na regressao do primeiro estagio do estudo de 2001 a proxy para tamanho
do banco utilizadafoi avariavel nimero de funcionérios em tempo integral, diferente de
AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002), mas esta proxy também resultou em
coeficiente ndo significativo. Em gera, os resultados do primeiro estagio ndo
apresentaram diferencas significativas em relagdo ao estudo de 2002, exceto pela ndo
utilizagdo de dummy identificadora dos bancos estrangeiros.

No segundo estégio da regressdo, AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2001)
utilizam, dentre as varidveis explicativas consideradas no estudo de 2002, apenas o
crescimento econdmico, a inflagdo e a taxa Selic. Além destas trés variaveis, foi
utilizada uma proxy para risco medida pela volatilidade da taxa Selic*, Os resultados do
segundo estagio indicaram, diferente de AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002),
que a relagdo do spread bancario seria positiva com a inflacgo, conforme esperado, e
negativa com o crescimento econdmico. Além disso, a volatilidade da Selic apresentou
coeficiente negativo, diferente do esperado, ndo sendo apresentada nenhuma

justificativa para este resultado.

Apesar das diferencas identificadas, AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2001)
também sugerem que os fatores macroecondmicos sdo determinantes importantes do
spread bancério, pois o coeficiente de determinacéo da regressdo do segundo estégio é
elevado, assim como em AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002). Ressalta-se, a
partir da observacdo das diferencas de resultado encontradas nos dois estudos, a
importancia da andlise prudente das medidas utilizadas e dos resultados das estimativas

empiricas. Além disso, entende-se que a versdo mais recente do estudo (AFANASIEFF,

4L A volatilidade dataxa Selic foi calculada através de um modelo GARCH.
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LHACER e NAKANE, 2002), a partir da inclusdo de outras variaveis explicativas,
obteve resultados mais consistentes com 0 esperado, e que estes resultados prevalecem

em relacdo aos do estudo de 2001.

OREIRO et a (2005) andisaram a influéncia das varidvelis macroecondémicas sobre o
spread bancario com dados mensais de janeiro de 1995 a dezembro de 2003 no Brasil,
através de um modelo econométrico de vetores auto-regressivos (VAR). Foi utilizada
uma medida de spread ex-ante sem tarifas, o spread médio das operagdes de crédito com
recursos livres pré-fixados disponibilizado pelo Banco Central, a mesma medida
utilizadaem KOYAMA e NAKANE (20028) e AFANASIEFF et a (2002).

Os autores consideraram as seguintes variaveis explicativas:
) indice de producao industria do IBGE;
i) Taxa Selic acumulada no més anualizada;
iii) Inflacdo, medida pelo IPCA do IBGE;
iv)  Volatilidade da Selic, medida pela sua variancia condicional*
V) Aliquota do compulsério sobre depdsitos a vista, de acordo com as

circulares do Banco Central do Brasil.

As principais diferencas deste modelo VAR em relacdo as varidveis explicativas
consideradas no modelo VAR de KOYAMA e NAKANE (2002a) sdo: i) ndo inclusdo
de variaveis representativas dos custos administrativos e tributarios; ii) utilizacdo da
volatilidade selic como proxy do risco, ao invés do spread over treasury; iii) inclusdo
do produto industrial, considerada em ARONOVICH (1994), KOYAMA e NAKANE
(2002b) e AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002); e iv) inclusdo da inflag&o,
medida pelo IPCA, ao invés do IGP-M utilizado em estudos anteriores (ARONOVICH,
1994; AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002).

Os resultados da funcdo impulso-resposta do modelo VAR indicam que o spread

bancério® é influenciado positivamente por um impulso da Selic, da volatilidade da

“2 A variancia condicional dataxa Selic foi calculada através de um modelo GARCH (1,1).
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Selic e do crescimento econémico, enquanto a relacdo com a inflagdo ndo se mostrou
significativa. Através da decomposicéo da variancia dos erros de previsdo, 0s autores
observam que parcela significativa da variacdo do spread apds 12 meses é explicada
pela Selic (38%) e por sua volatilidade (26%), enquanto producdo fisica (22%) e o

proprio spread (13%) apresentam menor importancia.

Concluindo, OREIRO et a (2005, p.25) sugerem gue o elevado nivel e volatilidade da
taxa de juros sdo os principais determinantes macroeconémicos do spread e destacam a
importancia da “ adocao de politicas macroeconémicas consistentes que criem condicoes
para um crescimento econdmico sustentavel e financeiramente estavel” para a reducéo

do spread bancario no Brasil.

BIGNOTTO e RODRIGUES (2006) analisam os fatores que determinaram o spread
bancario ex-ante no Brasil do primeiro trimestre de 2001 ao primeiro trimestre de 2004,
utilizando dados de 87 bancos para compor um painel desbalanceado. O estudo tem
como base 0 modelo tedrico de HO e SAUNDERS (1981), adaptado para estimar o
impacto de fatores de risco e do custo administrativo. Os autores consideram a aversio
ao risco dos bancos, assumindo-a como invariavel no tempo, através da metodologia
proposta por Chamberlain (1982) para modelos com caracteristicas individuais ndo
observaveis, que apresentou ganhos de eficiéncia em relagdo a estimagao tradicional por
"efeitos fixos' na amostra®, que elimina a varidvel ndo observada, utilizada em
AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002). O modelo econométrico é estimado por
dois métodos, sendo que o método dos momentos generalizado (GMM) se mostrou mais

eficiente que o dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

A medida de spread bancério utilizada foi a diferenca da taxa média de empréstimos

com recursos livres domésticos a taxas pré-fixadas pela taxa média de captacdo por

43 A partir do Teste de Causalidade de Granger / Block Exonogeneity Wald Test foi identificada como a
mais endégena das varidveis o spread, o que significa que responde mais contemporaneamente a todas as
outras variaveis.

4 Os autores registram que esta estimagdo econométrica tradicional também é conhecida como “within
estimator” (BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006, p.9).
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banco™ no dltimo més do trimestre. O modelo econométrico considera as seguintes

variavels explicativas para o spread:

1) Custo administrativo (sobre ativo total);

i) Risco de crédito, mensurado pela provisdo minima exigida pelo Banco
Central do Brasil, de acordo com a classificagdo de risco de crédito;

iii) Risco de juros, calculado para cada banco através de um indice proposto
pelo Comité da Basiléa, que mede a variagdo do valor da carteira do banco
para um choque nataxade juros,

iv) Market-share, calculado pelo total da carteira de crédito do banco dividido
pelo total de crédito do sistemafinanceiro nacional;

V) Liquidez, calculada pelarazéo entre o ativo circulante e 0 passivo circulante;

Vi) Receita de servicos (dividida pelo ativo total);

vii)  Compulsodrio, medido pela conta depdsitos vinculados ao “Banco Central”
do IFT;

viii)  Despesatributaria (dividida pelo ativo total).

Além destas variavels, foram consideradas para representar os fatores
macroecondémicos. a taxa Selic média do trimestre e a variagdo meédia trimestral do
IPCA. Ainda, foram incluidos como variaveis de controle o ativo total do banco
deflacionado pelo IPCA e umatendéncialinear.

Os autores observam que, de modo geral, as variaveis apresentam grande variabilidade
entre 0s bancos para um determinado periodo, apesar de ndo haver a mesma
variabilidade ao longo do tempo. A variavel spread bancério, medida em taxas mensais,
apresenta no primeiro trimestre de 2004 um desvio padrdo de 2,5 p.p. e a seguinte
distribuicdo: i) 25% dos bancos cobram entre 0,25 p.p. e 1,5 p.p.; ii) 50% dos bancos
cobram entre 1,5 p.p. € 5,5 p.p.; eiii) 25% dos bancos cobram entre 5,5 p.p. € 10 p.p..

Os resultado das estimativas pelo método dos momentos generalizados (GMM) indicam

que: i) custo administrativo, risco de crédito e risco de juros apresentam relacdo positiva

> As duas taxas médias foram cal culadas ponderadas pelo volume por modalidade.
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com o spread bancario, conforme esperado; ii) market-share apresenta coeficiente
negativo, diferente do esperado, possivelmente refletindo ganhos de escala repassados
aos consumidores, iii) liquidez apresenta coeficiente positivo, diferente do esperado, o
que é atribuido a um problema de simultaneidade na determinac&o das varidveis, visto
que a cobranca de maior spread bancério pode permitir maior liquidez aos bancos; iv)
receita de servigos apresenta coeficiente positivo, diferente do esperado; v) compulsorio
apresenta coeficiente positivo, conforme esperado; vi) despesa de tributos ndo sdo
repassadas significativamente para o spread bancério; vii) ativo total apresenta
coeficiente positivo, sugerindo que os bancos maiores exercem poder de mercado,
diferente do indicado pela variavel market-share; viii) Selic apresenta coeficiente

positivo; eix) IPCA apresenta coeficiente negativo.

Concluindo, BIGNOTTO e RODRIGUES (2006) sugerem gue os resultados obtidos sdo
plausiveis, apesar das seguintes limitagdes do estudo: i) a hipotese de que as variaveis
ndo observaveis ndo se alteram ao longo do tempo; ii) a amostra relativamente pequena,
considerando que 0o GMM requer uma grande quantidade de observagdes; eiii) agrande
quantidade de coeficientes estimados. Os autores destacam como principais conclusoes
do estudo as relagcdes positivas encontradas entre os fatores de risco — de juros e de

crédito — e os custos administrativos com o spread bancério.
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4.1.2 Resenha da literatura empirica sobre os determinantes do spread bancéario
ex-post no Brasil

O Unico estudo identificado na literatura empirica que trata os determinantes do spread
bancério ex-post no Brasil foi GUIMARAES (2002), que sera analisado ao longo desta
subsecéo, e posteriormente comparado com os estudos com spread ex-ante, na subsecéo
4.1.3.

GUIMARAES (2002) analisa o impacto da participacio dos bancos estrangeiros em
diversos indicadores de desempenho dos bancos domeésticos, inclusive a margem liquida
de intermediacgéo (spread ex-post), de 1995 a 2001. Os outros indicadores utilizados nas
estimativas como variaveis explicadas foram os componentes da identidade contébil,
como as receitas de servicos, o lucro antes dos impostos, as despesas operacionais e a
provisao para perdas de empréstimos, todos eles em relacdo ao ativo total. A medida de
margem liquida de intermediacdo utilizada foi a receita de juros menos despesa de juros,
adiferenca dividida pelo ativo total. Observa-se que esta medida ndo contém as receitas

de servicos ou tarifas.

O autor estima dois modelos econométricos para a variagdo em um periodo da margem
liquida (varidvel em primeira diferenca), através do método de minimos quadrados
(MQO). Na primeira estimativa o autor utiliza dados por banco, considerando as

seguintes varidveis explicativas em primeira diferenca:

1) Participacdo dos bancos estrangeiros (parcela dos depdsitos dos bancos
estrangeiros em relacéo ao total de depdsitos);

i) Patriménio liquido (em relacdo ao ativo total);

1) Ativo que ndo rende juros (em relagdo ao ativo total);

Iv) Caixa e depdsitos de curto prazo (em relacéo ao ativo total);

V) Despesas operacionais (em relagéo ao ativo total);

Vi) PIB rea per capita;

vii)  Taxade crescimento do PIB redl;
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viii) Taxadeinflagéo (deflator implicito do PIB);
iX) Taxabasicadejuros rea (calculada pela Selic)

Na segunda estimativa o autor utiliza dados agregados, calculando as médias das
variaveis do setor bancério doméstico. A varidvel explicada considerada também € a
variagcdo em um periodo da margem liguida, enquanto as variaveis explicativas séo
utilizadas em valores para o periodo. Além das variaveis explicativas consideradas na

primeira estimativa, sdo incluidas duas variaveis: os impostos e a concentragdo do setor.

As duas estimativas dos determinantes da margem liquida apresentaram resultados
similares, com relacdo significativa e positiva da participacdo dos bancos estrangeiros
com a margem liquida dos bancos domeésticos. Dentre as outras variaveis explicativas, a
anica que apresentou significancia foi a variavel caixa e depositos de curto prazo, com

relacdo positivacom a margem liquida.

Em geral, GUIMARAES (2002) destaca que as evidéncias encontradas indicam que o
aumento da participagdo dos bancos estrangeiros implicou em aumento da margem
liquida e do lucro, o que contradiz as evidéncias da literatura internacional para os
paises em desenvolvimento (CLAESSENS, DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA, 2001).
Além disso, o autor analisa em separado os bancos domésticos privados e publicos,
sugerindo que os bancos domésticos privados tém maiores margens e lucros que 0s
bancos estrangeiros, enquanto os bancos publicos tém menores margens e lucros, e

mai ores custos operacionais, que 0s bancos estrangeiros.
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4.1.3 Resenha comparativa da literatura empirica sobre os determinantes do
spread bancério no Brasil

Nesta subsecdo serdo analisados os determinantes do spread bancé&rio no Brasil,
considerando os aspectos metodoldgicos e os resultados encontrados da literatura
revisada nas duas subsecOes anteriores. Em primeiro lugar, serdo analisados
comparativamente os estudos sobre os determinantes do spread ex-ante, considerando
inicialmente os aspectos metodoldgicos e em seguida os resultados encontrados. Em
segundo lugar, esta analise do spread ex-ante sera comparada ao Unico estudo para o
spread ex-post, com a finalidade de investigar se ha diferencas significativas para as
duas medidas e em seguida analisar de uma forma geral os determinantes do spread

bancério no Brasil.

Dando inicio a analise dos estudos relacionados ao spread ex-ante, 0 Quadro 4.3 resume
ametodologia dos 7 estudos identificados na literatura sobre os determinantes do spread
bancério ex-ante, considerando a periodicidade dos dados (Dados), a especificacdo da
medida do spread, o0 modelo considerado para os determinantes do spread, se tedrico ou
simplesmente empirico (livre), e o método economeétrico utilizado nas estimativas. Estes
aspectos metodolégicos, e em seguida os resultados encontrados, serdo analisados

comparativamente ao longo desta subsegéo.
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Quadro 4.3 — Metodologia da literatura empirica sobre os determinantes do spread

bancério ex-ante no Brasil

Da Método
Estudo dos Medida do Spread Modelo Econo-
metrico
Razéo entre (um mais) ataxade
juros de desconto de duplicatas (ou
| Tri capital de giro) sobre (um mais) a | Precificacdo
Acio(qgog\g mes | taxa de remuneracdo de CDB eletra| baseadaem m SSE
tral de cambio, considerando custos
informagdes agregadas de uma
amostra de bancos.
Diferenca da taxa de empréstimo Livre
KOYAMA Men média do segmento livre pré-fixado oci fic; ~do | ARFI-
e NAKANE <l pelataxa CDB, considerando as ese?:onome MA
(2002a) informagdes agregadas do setor )
. tricamente
bancario pelo BCB.
Razéo entre (um mais) ataxade
KOYAMA empreéstimo média do segmento Livre,
e NAKANE Men | livre pré-fixado sobre (um mais) a | especificado VAR
(20020) sal taxa CDB, considerando as econome-
informagdes agregadas do setor tricamente
bancario pelo BCB.
AFANASI- Diferenca da taxa de empréstimo ~
EFF, média do segmento livre pré-fixado Extenso
LHACER e| Men ela taxasg% B, consi dergndo uma HOe Pain
NAKANE | sd b o ~ SAUNDERS| (2 Est.)
amostra de informagdes por banco
(2001 e do BCB (1981)
2002) '
Diferenca da taxa de empréstimo Livre
meédia do segmento livre pré-fixado e
OREIRO et | Men pelataxa média de captacdo (spread especificado VAR
al (2005) sal ! . econome-
meédio agregado divulgado pelo tricamente
BCB.)
BIGNO- Diferenca da taxa de empréstimo ~ .
TTOe Tri | médiado segmento livre pré-fixado Extensio | Painel
- ~ HOe (GMM
RODRI- mes pela taxa média de captacéo, SAUNDERS o
GUES tral considerando uma amostra de (1981) MQO)
(2006) informagdes por banco do BCB.

Fonte: Elaboragéo do autor, com base na literatura citada.

A primeira constatacdo que surge da comparacdo dos aspectos metodoldgicos dos
estudos, € que dois destes apresentam periodicidade dos dados trimestral
(ARONQOVICH, 1994 e BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006), enguanto 0s outros



73

utilizam dados mensais. Todavia, entende-se que este fato ndo caracteriza limitacéo

relevante para a comparacdo dos resultados.

Em segundo lugar, € necessario analisar diversos aspectos da medida do spread ex-ante
utilizada. Em relagdo ao contelido, a medida de spread ex-ante utilizada em todos os
estudos ndo inclui as tarifas, o que € um fator positivo para a consisténcia da
comparacdo dos resultados, mas que em contrapartida caracteriza uma lacuna de
investigacdo em relagdo ao comportamento das tarifas cobradas, considerando que estas
sd0 um componente do custo do crédito e tendem a apresentar relacdo significativa, e
possivelmente compensatoria, com as taxas das operacbes de crédito. Em relacéo ao
calculo do spread ex-ante, todos os estudos utilizam informacdes do BCB das taxas de
juros do segmento livre pré-fixado, o que é mais um fator de consisténcia para a
comparagdo dos resultados. Todavia, outro aspecto do célculo do spread ex-ante
apresenta diferenca, pois dois estudos consideram a razéo preco/custo (ARONOVICH,
1994; KOYAMA e NAKANE, 2002b) ao invés da diferenca preco(-)custo utilizada nos
outros, sendo que ndo é apresentada justificativa para utilizagdo desta mensuragdo ou
feita ressalva em relacdo a algum impacto nos resultados nestes dois estudos. Desta
forma, entende-se que esta especificidade ndo constitui impedimento, mas deve ser

considerada cuidadosamente na analise comparativa dos resultados.

Ainda em relagdo a medida do spread ex-ante utilizada, deve-se analisar os aspectos
relativos a amostra de modalidades e de bancos considerados para 0 seu calculo. Quanto
a amostra de modalidades, ARONOVICH (1994) € o unico estudo dentre os de spread
ex-ante que ndo utiliza os dados das taxas de juros do segmento livre pré-fixado
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil, que ndo eram disponivels na época em
que foi realizado. Entende-se que esta € outra forte limitacdo para a comparacdo dos
resultados de ARONOVICH (1994) com os resultados dos outros estudos. E relevante
registrar que a andlise de ARONOVICH (1994) considera o spread ex-ante para duas
modalidades de crédito de pessoa juridica, e encontra diferenca nos resultados entre
estas duas modalidades. A informagdo do spread ex-ante médio por modalidade de
crédito € atualmente disponibilizada pelo Banco Central do Brasil, mas ndo foi realizada

analise desagregada por modalidade de seus determinantes em nenhum dos estudos pos
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Plano Rea considerados, sendo esta identificada como uma segunda lacuna de

investigacao.

Quanto ao segundo aspecto da amostra para o célculo do spread ex-ante, 0 universo dos
bancos, observase que os trés estudos que consideram dados por banco
(AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2001 e 2002, com amostra de 142 bancos;
BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006, com amostra de 87 bancos) utilizam apenas uma
amostra de bancos, engquanto os outros estudos utilizam informagdes médias do setor
bancario (KOYAMA e NAKANE, 2002a e 2002b; OREIRO et a, 2005), exceto
ARONOVICH (1994), que considera informacfes de uma pesquisa amostral, ndo sendo
infformada as caracteristicas desta amostra. Entre os seis estudos pos-plano real,
entende-se que, apesar de ser factivel a hipbtese de que as amostras sdo representativas
do setor bancério como um todo™, que a diferenciacdo em relacéo & amostra de bancos
constitui limitagdo a comparacéo dos resultados e deve ser considerada na andlise, pois
os dois estudos que consideram variaveis por banco podem captar efeitos de forma
diferenciada em relac@o aos que consideram varidveis agregadas. Cabe registrar que 0s
estudos com dados por banco n&o exploram aspectos da diferenca dos determinantes do
spread entre 0s grupos de bancos por tipo de propriedade (privado estrangeiro, privado
nacional ou publico), através do calculo de spread por tipo de banco ou estimativa em
separado dos determinantes para 0s grupos. Esta questdo é considerada uma terceira

lacuna de investigagéo.

Em terceiro lugar, em relacdo aos modelos de determinacdo do spread bancério,
observarse que ARONOVICH (1994) elaborou modelo préprio, considerando
precificacdo baseada em custos, enquanto trés estudos (AFANASIEF, LHACER e
NAKANE, 2001 e 2002; e BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006) tomam como base o
modelo de HO e SAUNDERS (1981) para definicdo de um modelo empirico ampliado,
e 0S outros estudos fundamentam seus modelos empiricos em outros estudos ou
hipoteses proprias. Entende-se que para os seis estudos pés Plano Rea esta

especificidade ndo é limitadora da comparacdo dos resultados, pois, em gera o0s

6 De acordo com informagdes da base de dados 50 maiores bancos, disponivel no site www.bch.gov.br,
em dezembro de 2005 os 50 maiores bancos representavam 84,0% do ativo total e 80,0% das operacdes
de crédito e arrendamento mercantil do Sistema Financeiro Nacional.
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modelos empiricos com base em HO e SAUNDERS (1981) ndo apresentam diferenca
significativa em relacéo aos outros, pois foram ampliados para a inclusdo de diversas
variavels. Todavia, € importante registrar novamente a necessaria prudéncia na analise
dos resultados das estimativas empiricas, considerando o exemplo dos dois estudos de
AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2001 e 2002), que com a mesma metodologia e
periodo, mas considerando variaveis explicativas diferentes, encontraram resultados

diferenciados.

Em quarto lugar, quanto & metodologia de estimativa econométrica, entende-se que esta
especificidade deve ser considerada na comparacdo dos resultados, pois ha grande
diversidade entre os estudos que pode ocasionar em diferenciagdo nos resultados. Os
estudos com dados por banco utilizam regresséo em painel, mas apresentam diferencas
metodologicos. Ha duas estimativas através de modelos autoregressivos, sgja VAR
(KOYAMA e NAKANE, 2002b e OREIRO et a, 2005) ou ARFIMA (KOYAMA e
NAKANE, 2002a), duas estimativas através de painel com dados por banco, mas com
diferenciacdo, pois AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2001 e 2002) utilizam
regressdo em dois estdgios em MQO e BIGNOTTO e RODRIGUES (2006) utilizam
regressao em um estagio GMM, esta Ultima estimativa sugerida por estes autores como
mais eficiente em relagcdo a anterior. Além disso, ARONOVICH (1994) rediza
estimativas através de MQO e MQ2ZE.

Em quinto, e dltimo, lugar, em relacdo ao periodo analisado, apenas ARONOVICH
(1994) é significativamente diferenciado, pelo fato de que € o Unico que considera dados
do periodo anterior a0 Plano Real, caracterizado por dta inflacdo, o que implica em
forte limitagdo na comparagéo com os resultados dos outros estudos. Dos seis estudos
posteriores ao Plano Real, observa-se que quatro deles apresentam o periodo de analise
concentrado no final da década de 1990 (KOYAMA e NAKANE, 2002a; KOYAMA e
NAKANE, 2002b; AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2001 e 2002), enquanto
OREIRO et a (2005) analisam um periodo mais abrangente, de 1995 a 2003, e
BIGNOTTO e RODRIGUES (2006) concentram a andlise em um periodo mais recente,
de 2001 a 2004. Entende-se que a diferenciacdo temporal entre estes seis estudos ndo
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invalida a comparagdo dos resultados, mas deve ser considerada como uma

especificidade importante.

Considerando que ARONOVICH (1994) apresenta diferenciacdo significativa em
relacdo aos outros estudos dos determinantes do spread bancério, no que se refere ao
periodo analisado e a medida do spread, conforme explicado anteriormente, este estudo

ndo sera considerado na analise comparativa dos resultados.

Concluindo a comparacdo metodolégica, em resumo devem ser consideradas as
seguintes especificidades na comparacdo dos resultados dos seis estudos pos Plano
Readl: i) periodo analisado; ii) calculo através de razdo preco/custo (KOYAMA e
NAKANE, 2002b), ao invés da diferenca prego-custo; iii) estimativa através de modelos
autoregressivos, sgfa VAR (KOYAMA e NAKANE, 2002b e OREIRO et al, 2005) ou
ARFIMA (KOYAMA e NAKANE, 2002a), ou através de regressdo em painel,
utilizando amostra de bancos (AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2001 e 2002;
BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006).

Dando inicio a analise dos resultados sobre os determinantes do spread bancario ex-ante
no Brasil pds Plano Real, 0 Quadro 4.4 resume os resultados encontrados na literatura
empirica no Brasil, considerando os resultados por estimativa, pois alguns estudos
realizaram mais de uma estimativa econométrica (ARONOVICH, 1994; AFANASIEFF,
LHACER e NAKANE, 2001 e 2002). Este quadro apresenta todas as variaveis
explicativas consideradas na estimativa, informando entre paréntesis o resultado
encontrado para o coeficiente desta variavel, se positivo e significativo (+), se negativo
e significativo (-) ou se ndo significativo (0). O grau de significancia dos coeficientes
ndo foi especificado porque os resultados foram considerados de acordo com
interpretacdo dos autores dos estudos, que apresentam diferenciacdo em relacdo a

metodol ogia empirica e parametro de significancia.
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Quadro 4.4 — Resultados da literatura empirica sobre os determinantes do spread
bancério ex-ante no Brasil

Estudo Periodo Resultados
ARONO- | Desc. de | mar/1986 . .
VICH |duplicatal - dez/1992 IGP (+), Nivel de atividade (0)
(1994) (53'35% manse IGP (+), Nivel de atividade (-)
IGP (+), Produto industrial (-), Selic (+), Spread over
N AﬁaT\IAI‘EN(I;(\)gZa) mgt/ég%? treasury (+), Impostos indiretos (+), Requerimento de
reserva (+), C. administrativo (0)
Selic (+), Spread over treasury (+), Impostos indiretos
N AiOATVAI\EI\?QJSZb) agsgtlllz%%i (+), Requerimento de reserva (0), C. administrativo
(+)
AFANA- C. operacional (+), Captacéo sem custo de juros (+),
SIEFF, 1° fev/1997 - | Receita de servicos (+), Captagdo com custo de juros
LHACER | Estagio | nov/2000 (0), Liquidez (0), N° de funcionarios (0),
e Alavancagem (0), Patriménio liquido (0)
NAKANE 2° fev/1997 - | I1GP (+), Crescimento do produto industrial (-), Selic
(2001) | Estagio | nov/2000 (+), Volatilidade Sdlic (-)
AFANA- C. operacional (+), Captagéo sem custo de juros (+),
SIEFE 1° fev/1997 - | Receita de servicos (+), Captagdo com custo de juros
LHA CE’R Estégio | nov/2000 | (0), Liquidez (0), N° de agéncias (0), Alavancagem
o (0), Patrimdnio liquido (0), Banco estrangeiro (-)
o IGP (-), Crescimento do produto industrial (+), Selic
NAKANE 2 fev/1997 - .
(2002) Estagio | nov/2000 (+), Spread over treasury (+), Impostos indiretos (+),
Requerimento de reservas (0)
OREIRO et al jan/1995 - IPCA (0), Produto industrial (+), Selic (+),
(2005) dez/2003 Volatilidade Selic (+)
IPCA (-), Selic (+), Despesas tributérias (0), C.
EC%\IFS -CI-;LOES mar/;2001 Administrativo (+), Risco de juros (+), Risco de
(2006) mar/2004 crédito (+), Parcelade mercado (-), Liquidez (+),

Receita servicos (+), Compulsbrio (+), Ativo total (+)

Fonte: Elaboracdo do autor, com base na literatura citada.
Legenda darelagdo com o spread: positiva e significativa (+); negativae
significativa (-); ndo significativa (0).

A andlise comparativa dos resultados dos determinantes do spread ex-ante sera

apresentada em separado para dois conjuntos de varidveis explicativas. em primeiro

lugar, as que sdo caracteristica do pais, neste caso todas as varidveis caculadas

agregadas para o0 Brasil (macroeconémicas ou outras caracteristicas); e, em segundo

lugar, as variaveis calculadas por banco. Desta forma, as especificidades em relacéo aos
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estudos que consideram informacfes por banco serdo consideradas pelo fato de que

serdo analisados em separado os resultados das variaveis medidas por banco.

Em primeiro lugar, entre as caracteristicas agregadas relacionadas ao ambiente
macroecondmico, destacam-se as evidéncias de significancia da relagdo positiva da
Selic e do risco macroecondémico com o spread bancario. A Selic apresentou relacdo
positiva e significativa com o spread em todos 0s seis estudos posteriores ao Plano Real,
confirmando a hipétese de que os bancos aumentam as margens cobradas nas taxas de
empréstimos a medida que ha aumento das taxas de captacdo. Observa-se que o
comportamento da taxa Selic é similar ao da taxa CDB, que € a parcela descontada das
taxas de empréstimos para resultar no spread bancério, e registra-se que NAKANE e
COSTA (2005, p.6) argumentam que a medida tradicional do spread por diferenca
prego-custo é fortemente influenciada pelo nivel da taxa de empréstimos, devido a uma
mera caracteristica de mensuragéo, 0 que deve ser considerado na interpretacdo das
evidéncias. Em contrapartida, cabe acrescentar que PAULA e ALVES J (2003)
sugerem que a forte influéncia positiva da taxa Selic sobre o spread bancério ocorre em
funcéo da existéncia de titulos indexados a Selic compondo o portfdlio dos bancos, isto
€, a existéncia de uma aplicacdo livre de risco, com liquidez imediata e rentabilidade
positiva, que aumenta o custo de oportunidade para os bancos emprestarem, passando

estes a embutirem um elevado prémio de risco na concessdo de crédito.

Ja o risco macroeconémico foi medido pelo spread over treasury e pela volatilidade da
taxa Selic, apresentando ambiguidade nos resultados apenas para esta segunda medida.
As trés estimativas que utilizaram o spread over treasury (KOYAMA e NAKANE,
2002a e 2002b; AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002) apresentaram evidéncias
de relacéo positiva e significativa com o spread bancario. Observa-se que o spread over
treasury € uma medida de risco bastante ampla, refletindo mais que o risco de juros,
fato que pode ser considerado uma justificativa para seu significativo poder explicativo.
Ja para a outra medida de risco utilizada, a volatilidade da taxa Selic, ha evidéncias de
relacdo positiva com o spread no estudo com periodo mais abrangente (OREIRO et a,
2005), conforme esperado, mas também evidéncia de coeficiente negativo
(AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2001). Além da diferenciagdo do periodo
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analisado, os dois estudos apresentam significativa diferenca em relacdo ao método da
estimativa, pois AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2001) incluem variaveis
microecondmicas, utilizam informacfes por banco e regressdo em painel em dois
estagios, diferente de OREIRO et a (2005), fatores que podem ser explicativos da
diferenca nos resultados. Todavia, observa-se que a surpreendente, e também ndo
explicada pelos autores, relacdo negativa entre a volatilidade da Selic e o spread
bancario encontrada em AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2001) provavelmente
foi motivadora da substituicdo desta varidvel pelo spread over treasury e dainclusdo de
outras variaveis explicativas em um segundo estudo com resultados mais consistentes
(AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002). Desta forma, considera-se que, em
geral, ha evidéncias de relagdo positiva do risco, especialmente quando medido pelo
spread over treasury, com o spread bancério no Brasil, confirmando as evidéncias dos
estudos para paises desenvolvidos (SAUNDERS e SCHUMACHER, 2000; MAUDOS e
GUEVARA, 2004).

As outras variaveis macroecondmicas, representativas do comportamento da inflagcéo e
do produto, apresentam ambiguidade nos resultados encontrados. A inflagéo, que pode
ser interpretada também como um indicador da volatilidade macroecondbmica, com
expectativa de relacdo positiva com o spread, quando foi medida pelo IGP apresentou
coeficiente positivo (KOYAMA e NAKANE, 2002a; AFANASIEFF, LHACER e
NAKANE, 2001), mas também, em contrapartida, apresentou coeficiente negativo em
AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002), que apresenta periodo e metodologia
similar ao estudo dos mesmos autores de 2001, 0 que ndo caracteriza viés metodol 6gico
da medida do spread bancério para os resultados. A ambiguidade é ampliada quando s&o
observados os resultados encontrados para a varidvel IPCA, gque apresentou coeficiente
negativo (BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006) ou ndo significativo (OREIRO et a,
2005). Estes dois estudos apresentam diferenciacdo significativa em relacéo ao periodo
analisado, pois OREIRO et a (2005) analisasm um periodo mais abrangente, e em
relacdo a utilizacdo de dados por banco, pois BIGNOTTO e RODRIGUES (2006)

utilizam regressdo em painel de bancos.
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Por sua vez, uma ultima variavel macroecondmica considerada foi 0 comportamento do
produto, que apresenta diferenca de sinal em cada uma de suas duas medidas, o produto
industrial (KOYAMA e NAKANE, 2002a; OREIRO et al, 2005) e o crescimento do
produto industrial (AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2001 e 2002). Para a
variavel produto industrial, identifica-se como diferenca entre os estudos o periodo de
analise, mais extenso em OREIRO et a (2005), e 0 método empirico, pois os dois
modelos autoregressivos sdo diferenciados. Para a variavel crescimento do produto
industrial, os dois estudos sdo similares, devendo a diferenca nos resultados ser
atribuida a inclusdo de outras varidveis explicativas no estudo mais recente,
ocasionando em melhorias de estimacdo, e resultando em relagdo positiva do

crescimento econdmico com o spread bancario.

Outras caracteristicas agregadas foram consideradas como variaveis explicativas do
spread ex-ante, mas apenas a hipotese de relacdo positiva com os impostos indiretos foi
corroborada pelo conjunto das estimativas (KOYAMA e NAKANE, 2002a; KOYAMA
e NAKANE, 2002b; AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002). O requerimento de
reservas e 0 custo administrativo do setor, ambos com expectativa de relagdo positiva
com o spread pelo fato de representarem custos da intermediacdo, ndo tiveram esta
relacdo confirmada como significativa em alguns dos estudos. O custo administrativo do
setor apresentou coeficiente positivo em KOYAMA e NAKANE (2002b), mas n&o
significativo em KOYAMA e NAKANE (2002a), que considera praticamente 0 mesmo
periodo de andlise, mas utiliza diferente método econométrico e ndo calcula o spread
através da raz&o preco/custo. Ja o requerimento de reservas, ou sgja, o valor de depdsito
compulsorio exigido, apresentou coeficiente significativo e positivo em apenas um
estudo (KOYAMA e NAKANE, 2002a), enquanto o resultado foi n&o significativo em
dois estudos (KOYAMA e NAKANE, 2002b; AFANASIEFF, LHACER e NAKANE,
2002), o que surpreende a primeira vista, considerando os elevados compulsorios
existentes no Brasil, sobretudo sobre depdsitos a vista. Observa-se que o periodo
analisado por estes trés estudos € relativamente proximo, mas ha diferencas
metodol 6gicas entre estes, pois apenas KOYAMA e NAKANE (2002b) utilizam uma
medida de raz8o preco-custo para o spread e apenas AFANASIEFF, LHACER e
NAKANE (2002) utilizam regressdo em painel com dados por banco.
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Em segundo lugar, quanto as caracteristicas dos bancos, destaca-se a relacéo
significativa e positiva do spread ex-ante com o custo administrativo e com as receitas
de servicos (BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006; AFANASIEFF, LHACER e
NAKANE, 2001 e 2002), dém do risco (BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006). A
segunda relacdo positiva, do peso da receitas de servigos, surpreende a primeira vista,
pois ndo corrobora a hipotese de que o aumento da cobranca de tarifas possibilitaria
reducdo do spread bancério. Todavia, cabe destacar que a receita de servicos contém
diversas outras receitas além da cobranca de tarifas, e pode ser interpretada como um
indicador da importancia das atividades bancarias aém do crédito, ou “operacdes fora
de balanco”. Segundo AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2002), essas operacoes
podem apresentar relacdo positiva com o spread bancario, como indicam as evidéncias,
devido a0 aumento do risco associado a redizacdo de investimentos adicionais pelo
banco, normalmente sujeitos a menor requerimento de reservas, considerando que este
tipo de captacdo ndo implica em requerimento de reserva (ANGBAZO, 1997). Uma
outra justificativa que pode ser atribuida para esta relagdo € a hipotese de que os bancos
gue apresentam maior participagéo dos servicos, ou especificamente das tarifas, em sua
receita tém estratégia comercial diferenciada para o crédito, operando com altos spreads
bancarios, provavelmente em nichos de mercado menos competitivos, fato que ndo foi

possivel avaliar a partir dos resultados da literatura.

Duas medidas de risco calculadas por banco, o risco de juros e o risco de crédito,
apresentaram relacdo positiva com o spread bancario (BIGNOTTO e RODRIGUES,
2006), resultado de acordo 0 modelo de comportamento do banco de HO e SAUNDERS
(1981) e com os resultados encontrados com a utilizagdo de variaveis agregadas o

Brasil.

O tamanho do banco, por sua vez, apresentou significancia e relagcdo positiva com o
spread ex-ante apenas quando medido pelo tamanho do ativo (BIGNOTTO e
RODRIGUES, 2006), mas ndo significativo quando medido pelo nimero de
funcion&rios (AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2001) ou nimero de agéncias
(AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2001). Observa-se que além da diferenca da
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proxy utilizada, BIGNOTTO e RODRIGUES (2006), que encontram significancia para
esta varidvel, analisam um periodo mais recente e argumentam que 0 meétodo de
estimativa em painel que utilizam apresenta ganhos de eficiéncia em relacdo ao
utilizado em AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2001 e 2002), o que pode
justificar a diferenca nos resultados. A relagdo positiva indica que os maiores bancos
operam com maiores spreads bancarios, 0 que pode ser interpretado como uma sugestao
de exercicio de poder de mercado por estes bancos, pois ha expectativa de que quanto
maior 0 banco maior 0 seu poder de mercado, que possibilitaria maior capacidade de
determinar, em algum grau, suas taxas de empréstimos e tarifas cobradas. Todavia,
BIGNOTTO e RODRIGUES (2006) encontraram evidéncias de relacdo negativa da
parcela de mercado com o spread ex-ante, 0 que ndo corrobora a hipétese de exercicio
de poder de mercado pelos maiores bancos. Entende-se que esta relagdo negativa
encontrada pode ser associada a atuagdo de bancos pequenos em nichos de mercado,
caracterizados por spreads bancarios elevados, fato que ndo pode ter sua importancia
avaliada a partir destes estudos. Em geral, identifica-se que os resultados da relagdo do
tamanho do banco e do poder de mercado com o spread ndo sdo conclusivos para o
Brasil*’, e que h& necessidade de maior investigacdo sobre o tema, inclusive para

explorar aspectos das especificidades dos bancos e de sua atuacdo por modalidades.

Os depositos compulsorios por banco, por sua vez, apresentam relacdo positiva com o
spread (BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006). Entende-se que a medida do compul sério
por banco € mais efetiva para representar o custo de oportunidade incorrido pelo banco
e que apresenta maior especificidade e variagdo ao longo do tempo que a variavel
aliquota de reguerimento de reserva exigida pelo BCB, considerada nos estudos com
variaveis agregadas para 0 pais. Esta constatacdo auxilia a compreensdo da nado
significancia do requerimento de reservas como variavel explicativa do spread em
alguns estudos nacionais que 0 consideram como caracteristica do pais, conforme

detalhado anteriormente.

O efeito do compulsorio pode estar associado ao resultado de duas outras variaveis, a

liquidez e 0 peso dos depdsitos a vista. Em principio, a maior liquidez implica em

4" Para uma resenha extensiva sobre concorréncia e spread bancério no Brasil, ver NAKANE (2003).
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menor risco de liquidez, que tende a proporcionar menores niveis de spread
(AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002). Todavia os resultados para o Brasil ndo
corroboram esta hipétese, sendo encontrado para a variavel liquidez coeficiente ndo
significativo em AFANASIEFF, LHACER e NAKANE (2001 e 2002) ou positivo em
BIGNOTTO e RODRIGUES (2006), que analissm um periodo mais recente e
argumentam aperfeicoamento da estimativa em relagdo ao outro estudo. A relacéo
positiva da liquidez com o spread banc&rio foi justificada por BIGNOTTO e
RODRIGUES (2006) a partir da possibilidade de determinacdo simulténea de varidvels,
pois maiores spreads bancérios poderiam proporcionar maior liquidez aos bancos. Além
desta explicacdo, sugere-se que o aumento da liquidez pode ser ocasionado pelo
aumento do nivel de depdsitos compulsorios dos bancos, implicando em um custo de
oportunidade para este aumento de liquidez, que ocasionaria em aumento do spread ex-
ante. Cabe considerar, ainda, que 0 aumento da exigéncia de requerimento de reservas,
apesar de diminuir o risco de liquidez, pode estar associado a uma conjuntura de maior
instabilidade macroecondmica, que € um fator de risco significativo para os bancos,
afetando mais significativamente o spread bancario, possivelmente com relacéo
positiva.

Uma outra caracteristica dos bancos, o peso dos depdsitos a vista, parece refletir o
impacto do custo de oportunidade das reservas obrigatérias. H4 evidéncias, a primeira
vista surpreendentes, de que o0 peso da captacdo sem custo de juros (depdsitos a vista)
apresenta relacdo positiva com o spread (AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2001 e
2002), resultado que foi associado pelos autores a complexa relagdo com a estrutura
geral de custos dos bancos e também ao aumento do custo de oportunidade das reservas
obrigatérias devido ao aumento dos depdsitos a vista. Observa-se que 0 aumento dos
depdsitos a vista gera maior necessidade de reservas obrigatorias, que implicam em
custo de oportunidade para o banco, que pode ser repassado através de maiores spreads

bancérios.

Finalizando a andlise dos determinantes do spread ex-ante, uma Ultima caracteristica dos
bancos que apresentou significancia foi o tipo de propriedade estrangeira, com relacéo
negativa com o spread (AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002), o que corrobora



a hipotese de que os bancos estrangeiros operam com menores spreads bancarios no

Brasil.

Para a andlise dos determinantes do spread ex-post no Brasil, foi localizado um Unico
estudo na literatura empirica (GUIMARAES, 2002), que tem sua metodologia
resumidamente apresentada no Quadro 4.5, assim como feito para os estudos do spread

ex-ante.

Quadro 4.5 — Metodologia da literatura empirica sobre os determinantes do spread
bancario ex-post no Brasil

Da Método
Estudo dos Medida do Spread Modelo Econo-
meétrico
Margem liquida de Livre,
GUIMARAES | Anu-| intermediacio (emrelacio ao | especificado MQO
(2002) ais | ativo total) de umaamostra de econome
bancos domeésticos tricamente

Fonte: Elaboragéo do autor, com base na literatura citada.

Ao comparar com a metodologia dos estudos com o spread ex-ante, observa-se, em
primeiro lugar, a utilizagdo de dados anuais, que implicou em um reduzido nimero de
periodos na amostra, fato que pode ter ocasionado na ndo significancia da maioria das
varidveis explicativas na estimativa. Em segundo lugar, a medida de spread ex-post ndo
contém as tarifas ou receitas de servicos, assm como as medidas utilizadas nos estudos
do spread ex-ante. A utilizacdo de mesmo contelido € positiva para a comparacao entre
os resultados das duas medidas do spread, mas néo deve ser ignorado gque tém natureza
temporal diferente, o que € uma especificidade importante a considerar. Em terceiro
lugar, GUIMARAES (2002) utiliza uma amostra de bancos domésticos, que ndo é
detalhada, ndo sendo possivel avaliar a significancia em relagdo ao Sistema Financeiro
Nacional e os possiveis impactos nos resultados, sendo este fato entendido como uma
importante especificidade. Em quarto lugar, uma Ultima especificidade que deve ser
considerada, assim como nos estudos de spread ex-ante, € 0 método de estimativa
economeétrica, pois o autor considera a primeira com dados por banco e a segunda com
agregados dados por paises, com diferenca também em relagdo as varidveis explicativas
consideradas.
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O Quadro 4.6 apresenta resumidamente os resultados encontrados para os determinantes

do spread ex-post, seguindo a mesma | 6gica utilizada nos estudos do spread ex-ante.

Quadro 4.6 — Resultados da literatura empirica sobre os determinantes do spread
bancario ex-post no Brasil

Estudo Periodo Resultados
Dados Participacdo dos bancos estrangeiros (+), Caixa e depoésitos (+),
or 1995 - Patriménio liquido (0), Ativo que ndo rende juros (0), C.
P 2001 | operacionais (0), PIB real per capita (0), Crescimento PIB real
GUIMA | banco ~ )
~ (0), Inflagdo (0), Taxade juros rea (0)

RAES —— - - —

(2002) Partici pacéo _dos bqncos eﬂranga ros (+), Cai xae depositos (+),
Dados 1995 - Patriménio liquido (0), Ativo que ndo rende juros (0), C.
agrega| 5001 operacionais (0), PIB real per capita (0), Crescimento PIB real

dos (0), Inflagdo (0), Taxade juros real (0), Impostos (0),

Concentracado (0)

Fonte: Elaboragéo do autor, com base na literatura citada.

Legenda darelagdo com o spread: positiva e significativa (+); negativae
significativa (-); ndo significativa (0).

Ao analisar os resultados dos determinantes do spread ex-post, considerando gue estas
estimativas apresentaram limitagcdo em relacdo a significancia das variaveis explicativas,

observa-se que os resultados ndo invalidam os encontrados para o spread ex-ante.

Em primeiro lugar, observa-se que o aumento da participagdo de bancos estrangeiros
est relacionado com o aumento do spread ex-post dos bancos domésticos. Esta
conclusdo ndo invalida a conclusdo anterior para o spread ex-ante, de que os bancos
estrangeiros operam com menor spread ex-ante que o0s outros bancos (AFANASIEFF,
LHACER e NAKANE, 2002). GUIMARAES (2002) destaca um interessante aspecto
nesta relacéo, ao observar evidéncias de que os bancos domésticos privados apresentam
maiores margens (spread ex-post) e lucros que os bancos estrangeiros, enquanto o0s
bancos publicos apresentam menores margens e lucros que o0s bancos estrangeiros. Esta
especificidade reforca a importancia de analisar a diferenciagdo entre os grupos de

bancos nas andlises dos determinantes do spread, seja ex-ante ou ex-post.

Em segundo lugar, o outro resultado significativo para o spread ex-post, a relacdo

positiva com a varidvel caixa e depOsitos a vista, corrobora a relacdo positiva
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encontrada entre o spread ex-ante e 0 peso dos depdsitos a vista (AFANASIEFF,
LHACER e NAKANE, 2001 e 2002), justificada pelo fato de que o aumento dos
depdsitos a vista implica em aumento no custo de oportunidade das reservas
obrigatérias, que parece ser repassado pelos bancos através de maiores spreads
bancérios.

Em terceiro lugar, entende-se que as relacbes ndo significativas com o spread ex-post
encontradas para diversas variaveis explicativas, considerando sua limitagdo em relacéo
a0 numero de periodos na amostra, ndo invalidam os resultados encontrados para o

spread ex-ante.

Concluindo, as outras evidéncias gerais sobre os determinantes do spread ex-ante no
periodo pés estabilizacdo de precos no Brasil (1994), e como registrado, ndo invalidadas

pel os resultados do spread ex-post, sdo apresentadas resumidamente a seguir:

1) A taxa Selic apresentou relagdo positiva com o spread ex-ante (KOYAMA e
NAKANE, 2002a e 2002b; AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2001 e
2002; OREIRO et a, 2005; BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006),
corroborando a hipétese de que os bancos aumentam as margens cobradas
nas taxas de empréstimos a medida que ha aumento na taxa basica de juros
(PAULA e ALVES Jr, 2003).

i) O risco, medido de forma agregada pelo spread over treasury (KOYAMA e
NAKANE, 2002a e 2002b; AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002) ou
medido por banco através de proxies para o risco de juros e de crédito
(BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006), apresenta relacdo positiva com o
spread ex-ante, corroborando a hipotese do modelo de HO e SAUNDERS
(1981) de que o aumento do risco implica em aumento do spread ex-ante e
0s resultados para o0s paises desenvolvidos (SAUNDERS e
SCHUMACHER, 2000; MAUDOS e GUEVARA, 2004).
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O custo administrativo, especialmente quando medido por banco, apresenta
relacdo positiva com o spread ex-ante (AFANASIEFF, LHACER e
NAKANE, 2001 e 2002; BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006), confirmando
a expectativa de gque o0 aumento do custo da operagdo implica em aumento do
spread bancérioe os resultados internacionais (DEMIRGUGC-KUNT e
HUIZINGA, 1999).

Especificamente entre 1994 a 2001, os impostos indiretos apresentam
relagcdo positiva com o spread ex-ante (KOYAMA e NAKANE, 2002a e
2002b; AFANASIEFF, LHACER e NAKANE, 2002), corroborando a
hipétese de que os bancos repassam 0 aumento de impostos, ao menos em

alguma medida, para os consumidores através de maior spread bancario.

Especificamente entre 1997 e 2004, as receitas de servicos do banco
apresentam relacdo positiva o seu spread ex-ante (AFANASIEFF, LHACER
e NAKANE, 2001 e 2002; BIGNOTTO e RODRIGUES, 2006), resultado
que ndo corrobora a hipétese de que o aumento da cobranca de tarifas
possibilitaria a reducéo do spread bancério, ao indicar que os bancos com
elevada participacdo das receitas de servicos operam com elevado spread

bancério.

Especificamente para o periodo entre marco de 2001 e marco de 2004,
BIGNOTTO e RODRIGUES (2006) encontraram resultados adicionais,
considerando dados por banco: @) O tamanho do banco apresentou relagéo
positiva com o spread ex-ante, mas, em contrapartida, a parcela de mercado
do banco apresentou relacdo negativa com o spread ex-ante, ndo sendo
possivel apontar evidéncias conclusivas em relacdo ao exercicio do poder de
mercado pelos bancos, necessitando este tema de maior investigacéo,
inclusive para explorar aspectos das especificidades dos bancos e de sua
atuacdo por modalidades; b) Os depdsitos compul sorios e também a liquidez

do banco apresentam relacdo positiva com o spread ex-ante, resultados que
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corroboram a hipotese de que o custo de oportunidade das reservas dos

bancos é repassado aos consumidores através de maior spread bancario.
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4.2 Estrutura do spread bancario no Brasil: uma resenha comparativa da
literatura empirica

Esta secdo analisa a literatura empirica sobre a estrutura do spread bancario no Brasil,
considerando em separado as medidas do spread bancario de acrodo com a origem da
informacdo, ou sgja se ex-ante ou ex-post. Esta separacdo é motivada pela diferenciacéo
da natureza destas informagdes, que representam momentos temporais diferentes,
podendo implicar em diferencas nas metodologias utilizadas e nos resultados
encontrados. A primeira parte contém a revisao da literatura relacionada ao spread ex-
ante, enquanto a segunda parte trata da revisdo da literatura relacionada ao spread ex-
post. Na terceira parte sera apresentada a andlise comparativa do conjunto dos estudos
relacionados a cada tipo de spread, ou sgja, ex-ante ou ex-post, seguida de uma
comparacdo geral dos resultados apresentados. O Quadro 4.7 apresenta a literatura
empirica sobre o assunto, segundo a classificagdo da medida do spread bancario.

Quadro 4.7 — Literatura empirica sobre a estrutura do spread bancario no Brasil,
segundo classificacdo da medida do spread bancario

Estudo Medida do Spread

BCB (1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004 e 2005) Ex-ante sem tarifas
COSTA e NAKANE (2004, 2005a e 2005b) Ex-ante sem tarifas
FIPECAFI (2004 e 2005) Ex-post sem tarifas

MATIAS (2006) Ex-post com tarifas

Fonte: Elaboracdo do autor, com base na literatura citada.
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4.2.1 Resenha da literatura empirica sobre a estrutura do spread bancario ex-
ante no Brasil

Esta subsecdo contém a revisdo da literatura empirica sobre a estrutura do spread
bancario ex-ante no Brasil, que sera analisada em conjunto na subsecéo 4.2.3. Os dez
estudos sobre spread ex-ante identificados anteriormente no quadro 4.7 séo: BCB (1999,
2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005) e COSTA e NAKANE (2004, 2005a e 2005b).
Estes estudos terdo seus aspectos metodol 6gicos e resultados abordados ao longo desta

subsecéo.

Em outubro de 1999, apds a implantacdo do regime de cambio flexivel e do regime de
metas de inflagdo, o Banco Central do Brasil iniciou o projeto de reducéo das taxas de
empréstimos e de spread bancario no Brasil, através da publicacdo do primeiro relatorio
“Juros e spread bancario no Brasil”. Estes relatérios anuais do Banco Central do Brasil
(BCB) apresentam a evolucéo e decomposicdo do spread, além de avaliar as propostas
para a reducdo do custo do crédito e expansdo do crédito privado no pais. Nesta
oportunidade, pretende-se focar na andlise da metodologia e dos resultados da

decomposi¢do do spread bancario.

O primeiro relatério do BCB (1999) desenvolve uma metodologia de decomposicéo do
spread médio do segmento livre. Esta médiafoi calculada considerando informagdes de
dez operacOes de crédito (pré-fixado e pos-fixado), que sdo sete modalidades para
pessoa juridica (hot money, conta garantida, desconto de duplicatas, desconto de
promissorias, capital de giro, aquisicdo de bens e vendor) e trés modalidades para
pessoa fisica (cheque especial, crédito pessoa e aquisicéo de bens). A metodologia da
decomposicdo do spread bancério € detalhada no anexo | do relatério BCB (1999), e

considerou uma amostra de 17 grandes bancos privados™, responsaveis por quase dois

“8 De acordo com BCB (1999, p.19) os 17 bancos privados sfo: Ital, Bradesco, Real, Safra, BCN,
Sudameris, BBA, ABN-Amro, Mercantil Finasa, CCF-Brasil, Citibank, Bozano-Simonsen, BankBoston,
Unibanco, Santander, HSBC e BFB
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tercos das operacbes de crédito concedidas por bancos privados no periodo. Séo
considerados 0s seguintes componentes do spread bancario: despesa administrativa,
impostos indiretos (inclusive CPMF), impostos diretos (IR e CSSL), inadimpléncia e
lucro do banco (residuo). A estimativa foi realizada a partir da identificagdo dos
impostos, taxas e compulsorios sobre a intermediacéo financeira, e também do céalculo
das despesas administrativas e de inadimpléncia (saldo de provisdes para devedores
duvidosos) a partir dos dados contdbeis, sendo o lucro do banco calculado como
residuo. Este relatorio (apéndice B de BCB, 1999) apresenta resultados mensais de
agosto de 1994 a julho de 1999 da decomposicdo do spread para a média geral do
spread ex-ante, para a média dos segmentos pessoa fisica e pessoa juridica e para

algumas modalidades especificas do segmento pessoa fisica (como cheque especial).

O gréfico 4.1 apresenta a decomposicdo do spread bancério geral de janeiro de 1995 a
julho de 1999, calculada a partir da média mével de seis meses. Observa-se significativa
diminuicdo dos impostos diretos e sutil diminuicdo da despesa administrativa ao longo
do periodo, além de significativo aumento do lucro do banco e pequeno aumento dos
impostos indiretos. A inadimpléncia apresenta grande oscilacdo no periodo,
possivelmente relacionada a oscilacdo da taxa basica de juros associada as crises
macroeconémicas do periodo, apresentando trajetdria de reducéo até janeiro de 1999,
guando aumenta para niveis proximos aos de janeiro de 1995. Em todo o periodo é
possivel destacar 0 maior nivel de participacdo das despesas administrativas e a
reduzida participacéo dos impostos indiretos na decomposicéo do spread. Em 1998, o
lucro do banco apresentou niveis tdo elevados quanto a despesa administrativa, com

gueda em 1999, que pode ser associada ao forte aumento da inadimpléncia no periodo.
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Gréfico 4.1 - Estrutura do spread bancario ex-ante (em % a.m.)—jan/1995 a jul/1999

(BCB, 1999)
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Fonte: BCB (1999), Apéndice B, pp.72-73.
Nota: Os valores correspondem a média mével de seis meses (em %a.m.).

Ao comparar a decomposicdo do spread ex-ante para as modalidades pessoa fisica e
juridica em 1999, sfo registradas algumas diferencas significativas no relatorio (BCB,
1999). Em primeiro lugar, os impostos indiretos apresentam impactos mais elevados
para pessoa fisica, diferenca explicada pela maior incidéncia do 10F*. Em segundo
lugar, o relatdrio observa que o custo administrativo e o risco do crédito, que sdo mais
altos nas operacfes para pessoa fisica, ocasionam elevagdo na margem dos bancos, o
gue implica valores maiores de impostos diretos que tém como base de calculo o
faturamento bruto (PIS'COFINS).

COSTA (2004, p.92) reconhece o mérito desta primeira metodologia de decomposicéo,
mas argumenta que €ela apresenta limitagdes, principamente devido a fata de
detalhamento dos dados contabeis nos balancos e informacfes gerenciais prestadas
pelos bancos, impactando negativamente a acurécia das informacgdes e os resultados
encontrados. Além disso, COSTA (2004) avalia que o segundo relatério (BCB, 2000)

apresenta aguns avancos metodologicos, devido & melhoria das informacfes

9 De acordo cm BCB (1999, p.10), o IOF tem incidéncia de 0,499% am. sobre o montante total da
operagao parapessoafisica, e de 0,125% a.m. para pessoa juridica.
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disponiveis e ao aperfeicoamento do cdlculo da inadimpléncia, e que por este motivo
esta metodologia ndo poderia ter seus dados comparados a anterior. A inadimpléncia
passou a ser estimada através dos fluxos de despesas com provisdes para perdas com
operacOes de crédito, apurados a partir dos demonstrativos mensais de resultado, ao
invés do saldo de provisdes para devedores duvidosos (PDD)*. A metodologia do
segundo relatorio (BCB, 2000) foi mantida nos relatorios dos trés anos seguintes (BCB,
2001, 2002 e 2003) e utilizada para recalcular a decomposicéo do spread ex-ante a partir
de fevereiro de 1999, semestralmente.

Observa-se que o quinto relatorio (BCB, 2003), mantém a metodologia e amostra dos
estudos anteriores, apresentando a evolucdo semestral da decomposicdo do spread
meédio do setor bancario, de fevereiro de 1999 a agosto de 2003. O Gréfico 4.2 apresenta
aevolucdo dos componentes do spread bancério neste periodo.

Gréfico 4.2 — Estrutura do spread bancario ex-ante (em % a.m.) - fev/1999 a ago/2003

(BCB, 2003)
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Fonte: BCB (2003).
Nota: Os valores correspondem aos meses de fevereiro ou agosto (em % am.).

% O saldo de PDD teve a utilizagéo prejudicada por alteracdes de regra de provisionamento determinadas
pelo BCB, através da Resolugéo 2.682, de 21/12/1999.
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E possivel destacar a margem liquida (residuo do banco) como claramente o maior
componente do spread no periodo, com significativa diferenca de nivel em relacéo aos
outros componentes. A margem liquida apresentou sutil oscilacdo no periodo, atingindo
um pico em fevereiro de 2003, mas retomando o nivel inicia (fevereiro de 1999) em
agosto de 2003, que neste periodo representa uma maior participacdo na composi¢cao do
spread. Em contrapartida, os impostos indiretos apresentam a menor participacéo dentre
os componentes, com reducdo de nivel em fevereiro de 2000 e relativa estabilidade em
seguida. A despesa administrativa, um dos maiores componentes em fevereiro de 1999,
apresentou trajetdria de reducdo até fevereiro de 2003, com reversdo em agosto de 2003,
més em que apresentou participacdo intermediaria e nivel inferior ao inicial. As
despesas de inadimpléncia, por sua vez, apresentaram forte queda até fevereiro de 2000,
mas a partir de entdo reverteram para uma trajetoria de crescimento até 2003, atingindo
nivel superior ao inicial. Ja os impostos diretos oscilaram em niveis superiores ao inicial

ao longo do periodo, mas retomaram o nivel inicial em agosto de 2003.

COSTA e NAKANE (2004) propdem uma metodol ogia alternativa de decomposic¢éo do
spread do BCB, visando a correcdo de problemas da metodol ogia desenvolvida em BCB
(1999) e aperfeicoada em BCB (2000). As principais ateracOes adotadas sdo: i)
ampliacdo da amostra para todos os bancos com informagdes disponiveis, resolvendo o
viés de selecdo que havia na amostra anterior, que era reduzida e continha apenas
bancos privados (17 bancos); ii) utilizacdo de metodologia de aocagéo das despesas
administrativas nas operacfes de crédito com base em nocdes de eficiéncia restrita, ao
invés de critérios de proporcionaidade simples baseada nas receitas; iii) reinclusdo do
fator custo dos recolhimentos compulsorios como parcela do spread, pois este havia

sido excluido.

Os célculos do custo do seguro de depdsitos (FGC) e da cunhatributéria foram adotados
sem alteragdes, seguindo a metodologia do relatério BCB (2000), e foram corrigidos
problemas de mensuracdo dainadimpléncia. A analise se concentrou nas operacoes pré-
fixadas, nas dez modalidades anteriormente utilizadas nos trabalhos de decomposicéo
do spread ex-ante do BCB. Esta proposta de metodologia foi adotada no sexto relatério
do BCB (2004), com uma amostra de cerca de 80 institui¢des financeiras bancérias,

obtendo os resultados apresentados natabela 4.1.
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Tabela 4.1- Estrutura do spread bancério ex-ante (em participacdo %) — 2000 a 2003

(BCB, 2004)

Componentes do Spread 2000 2001 2002 2003
FGC 0,30 0,23 0,25 0,24
Compulsorio 4,10 454 9,10 5,04
Administrativo 28,78 24,84 24,09 26,37
Tributério 21,36 22,67 20,37 20,81

Impostos Indiretos 8,01 7,00 7,06 7,85

Impostos Diretos 13,35 15,67 13,32 12,96
Inadimpléncia 20,41 18,73 20,26 19,98
Residuo 25,05 28,99 25,92 27,56
Tota 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: BCB (2004), p.11.

Com a finalidade de facilitar a anadlise dos resultados e comparacdo com os resultados,

foi elaborado o gréfico 4.3, que apresenta a participacdo percentual dos componentes do

spread bancario, considerando o FGC junto com os impostos indiretos, como na

metodol ogia anterior, e 0s impostos diretos em separado. Mas é importante observar que

este grafico (4.3), diferente dos anteriores, apresenta os valores em participacdo

percentual, cuja soma da 100%, e ndo em pontos percentuais, cuja soma chega ao valor

do spread.
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Gréfico 4.3 — Estrutura do spread bancério ex-ante (em participagdo %) - 2000 a 2003

(BCB, 2004)
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Fonte: Adaptado de BCB (2004).

Pode-se observar no Gréfico 4.3. que o custo administrativo e o residuo do banco
(margem do banco), sdo os dois maiores componentes do spread, seguidos pela
inadimpléncia. Os impostos diretos apresentam participacéo reduzida, mas ainda maior
gue a dos impostos indiretos e do compulsorio. O compulsorio ndo era componente na
metodologia anterior, e nesta metodologia apresenta a menor participacdo no periodo,
mas com um pico significativo em 2002, quando apresenta maior participagdo gque 0s
impostos indiretos. Em relacdo a tragjetdria da participagdo dos componentes, 0s
impostos indiretos, impostos diretos e inadimpléncia apresentam rel ativa estabilidade no
periodo, enquanto o custo administrativo apresentou reducdo na participacdo e o residuo

do banco apresentou aumento no ano de 2003.

COSTA e NAKANE (2005a) acrescentam ao estudo de COSTA e NAKANE (2004) a

comparacao dos resultados da nova metodologia com a anterior e a andlise desagregada
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para os bancos publicos e privados. A tabela 4.2 apresenta os resultados das trés
diferentes estimativas de decomposicdo realizadas pelos autores com dados de
dezembro de 2002, a primeira totalmente original (metodologia e amostra), a segunda
com a metodol ogia hova e amostra original, e aterceira totalmente nova (metodologia e
amostra). Além disso, apresenta na Ultima coluna a diferenca percentua entre a

participacdo dos componentes na decomposicdo totalmente nova e na decomposicéo

totalmente original .

Tabela4.2 - Estrutura do spread bancério ex-ante (em participagdo %), segundo
diferentes metodol ogias e amostras — dez/2002

Amostra Amostra Amostra Diferenca
Componentes do origina e original e novae (%)
Spread metodologia | metodologia | metodologia [D] =
original [A] nova[B] nova[C] (C-A)A
Custo do FGC 0,11% 0,22% 0,24% 121,60%
Custo do Compulsorio 0,00% 10,66% 8,18%
Custo Administrativo 17,21% 21,12% 29,36% 70,61%
Impostos Indiretos 7,94% 2,05% 2,01% -89,79%
Impostos Diretos 19,72% 11,35% 9,16% -45,22%
Inadimpléncia 16,73% 23,03% 27,63% 65,15%
Residuo do Banco 38,28% 31,56% 23,41% -38,86%

Fonte: Adaptado de COSTA e NAKANE (2005a)

Nota: A diferenca percentual apresentada na Ultima coluna [D] é calculada entre a
participacdo dos componentes com amostra e metodologia nova [C] e sua participacdo
com amostra e metodologia original [A].

A mudanca da metodologia é caracterizada principalmente pelo aperfeicoamento do
clculo do custo administrativo e pela inclusdo do compulsério. Observa-se que o
resultado com alteracdo da metodologia, mas manutencdo da amostra (17 grandes
bancos privados), ocasionou no aumento da participacdo do custo administrativo e da
inadimpléncia, enquanto houve reducdo da participacdo do residuo do banco e dos
impostos diretos. Ao comparar os efeitos da ampliacdo da amostra a partir das duas
estimativas com a metodologia nova, observa-se 0 aumento significativo do custo
administrativo e da inadimpléncia, que possivelmente impactou em também
significativa reducdo do residuo do banco. Estes resultados indicam que o conjunto de
bancos, ao considerar também o0s bancos publicos e os bancos privados menores,
apresenta comportamento significativamente diferenciado em relagdo aos grandes
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bancos privados, objeto da amostra anterior. Os autores investigam estes efeitos atraves
da decomposicdo do spread com a nova metodol ogia para os bancos publicos e privados

em separado, que tem os resultados apresentados natabela 4.3.

Tabela 4.3 — Estrutura do spread bancario ex-ante (em participagéo %), segundo
diferentes amostras — dez/2002

Grandes
Componentes do bancos Amostra B_an cos B'an.c 0s
Spread privados completa privados publicos
(17) (100) (61) (14)

Custo do FGC 0,22% 0,24% 0,25% 0,28%
Custo do Compulsorio 10,66% 8,31% 9,76% 7,23%
Custo Administrativo 21,12% 28,34% 22,47% 38,26%
Impostos Indiretos 2,05% 2,04% 2,03% 2,22%
Impostos Diretos 11,35% 10,29% 10,78% 9,58%
Inadimpléncia 23,03% 27,31% 25,35% 30,44%
Residuo do Banco 31,56% 23,47% 29,35% 11,98%

Fonte: Adaptado de COSTA e NAKANE (20053).

A partir destes resultados, COSTA e NAKANE (2005a) concluem que: i) os custos
administrativos e a inadimpléncia representam uma parte significativa dos custos de
intermediacdo, sendo mais significativos para os bancos publicos, ii) o Sistema
Financeiro Nacional, embora composto por alguns bancos eficientes e rentéveis, néo
apresenta, na média, retornos tdo elevados quanto os resultantes da metodol ogia anterior
do BCB. E de se destacar, contudo, que o residuo do banco € bem maior nos segmentos

dos bancos privados quando comparados aos bancos publicos.

O sétimo relatério do BCB (2005) utiliza a base metodol 6gica do relatério anterior, mas
incorpora algumas modificacfes, que sdo 0 aperfeicoamento da alocacdo de recursos
administrativos™ e do célculo da inadimpléncia. O célculo da inadimpléncia passa a ser
definido com base nas regras de provisionamento do BCB®), ou segja, passa a ser
calculada com base nas classificacbes de risco das carteiras de empréstimos dos bancos
e suas respectivas provisdes minimas. Destas provisdes, 20% sdo considerados como

1 O aperfeicoamento da alocacdo dos custos administrativos é redlizado através da ateracdo do
parémetro de preco de capital dafuncdo custo. (BCB, 2005, p.18).
*2 De acordo com a Resolugao 2.682/1999.
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perdas, para efeito do caculo do componente inadimpléncia. No relatorio, é avaliado
gue a medida de inadimpléncia ganha precisdo, ao considerar uma medida de risco de
crédito percebido pelo banco ho momento da precificagcdo dos empréstimos (BCB,
2005, p.18). Esta nova metodologia de decomposi¢do do spread é estimada no capitulo
| deste relatério (BCB, 2005), a partir do ano de 20013, cuijos resultados sdo ilustrados
natabela4.4.

Tabela4.4 — Estrutura do spread bancario ex-ante (em participacéo %) — 2001 a 2004

(BCB, 2005)

Componentes do Spread 2001 2003 2004
Custo Administrativo 19,84%| 21,87%| 21,56%
I nadimpl éncia 31,04% | 31,73%| 33,97%
Custo do Compulsorio 9,51%| 6,51%| 7,00%
Impostos indiretos e FGC 7,10%| 7,24%| 8,37%
Residuo bruto 32,51% | 32,65% | 29,10%
Impostos diretos 11,14%| 9,88% | 9,30%
Residuo liquido 21,37% | 22,77% | 19,80%

Fonte: BCB (2005)
Nota: Os valores sdo calculados para o periodo de dezembro de cada ano.
A tabela original ndo apresenta os dados do ano de 2002.

No periodo de 2001 a 2004, de acordo com a tabela 4.4, ha destaque para a maior
participagdo no spread da inadimpléncia, seguida pelo custo administrativo e pelo
residuo liquido do banco. Os impostos diretos apresentam participacdo intermediéria,
enquanto o compulsorio e os impostos indiretos apresentam reduzida participacao.
Comparando as participagbes de 2004 e 2001, observase sutil aumento da
inadimpléncia, do custo administrativo e dos impostos indiretos, enquanto houve

diminuicdo do residuo liquido, dos impostos diretos e do compul sorio.

O relatorio BCB (2005) contém um estudo no capitulo 111 (COSTA e NAKANE, 2005b)
que propbe uma modificagcdo adicional na metodologia do spread, ao incluir os
subsidios cruzados referentes aos créditos direcionados (crédito habitaciona e crédito
rural) como componentes do spread. Todavia esta estimativa de decomposi¢cdo do

spread bancario € realizada apenas para dados de dezembro de 2001 e com uma amostra

%% Os autores justificam o inicio do periodo de célculo em 2001 devido & disponibilidade de informagtes
para o célculo da nova medida de inadimpléncia.



de cinquenta bancos, menor que a da decomposicdo apresentada no capitulo Il deste
relatorio. Os resultados desta estimativa s80 apresentados na tabela 4.5, que também
contém resultados para 2001 da decomposicdo do capitulo Il de BCB (2005),

comentada anteriormente.

Tabela 4.5 — Estrutura do spread bancario ex-ante (em participagéo %) — dez/2001

100

(BCB, 2005, cap.ll; COSTA e NAKANE, 2005b)

Componente do spread BCB (2005-cap.1l) N AK(,:AONS;(A\ZSO%)
Custo do Compulsorio 9,51% 9,42%
Custo Administrativo 19,84% 17,62%
Impostos Indiretos e FGC 7,10% 5,52%
Inadimpléncia 31,04% 31,56%
Subs. Cruzado Rural 0 2,55%
Subs. Cruzado Imobiliério 0 5,02%
Residuo Bruto 32,51% 28,31%
Impostos Diretos 11,14% 12,01%
Residuo Liquido 21,37% 16,30%

Fonte: Adaptado de BCB (2005)

Nota 1: O método de BCB (2005, cap.l1) ndo considera o subsidio cruzado.

Nota 2: O método de COSTA e NAKANE (2005b) considera o subsidio cruzado

e uma amostra reduzida em relagdo ao BCB (2005, cap.!l)

Concluindo, a principal modificacdo observada nos resultados com a consideracéo dos
subsidios cruzados (rural e imobiliario) foi a significativa reducdo do resultado liquido,

como esperado. Além disso, houve reducdo de participacdo do custo administrativo e

dos impostos indiretos.
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4.2.2 Resenha da literatura empirica sobre a estrutura do spread bancario ex-
post no Brasil

Esta subsecdo contém a revisdo da literatura empirica sobre a estrutura do spread
bancario ex-post no Brasil, que sera analisada em conjunto na subsecdo 4.2.3. Os trés
estudos sobre o0 assunto identificados anteriormente no quadro 4.7 sdo: FIPECAFI (2004
e 2005) e MATIAS (2006). Estes estudos terdo seus aspectos metodoldgicos e
resultados abordados ao longo desta subsegéo.

A FIPECAFI (2004) desenvolveu, sob encomenda da FEBRABAN, um modelo de
apuracdo da estrutura do spread bancério com base nas demonstracdes contébeis dos
bancos, considerando na amostra bancos publicos, privados nacionais e privados
estrangeiros, de diferentes portes (grande, médio e pequeno), que representavam
58,82% do ativo total do Sistema Financeiro Nacional em dezembro de 2003. Foram
objeto do estudo seis modalidades pessoa fisica (crédito pessoal, cheque especial, CDC
veiculos, CDC gera, empréstimo em folha de pagamento e crédito rural) e sete
modalidades pessoa juridica (descontos de duplicatas e cheques, operagbes de hot
money, empréstimo de capital de giro, conta garantida, crédito rural, repasse
BNDES/FINAME, operaces ACC).

Na elaboracdo da metodologia foi identificado que a apuracéo dos resultados por
produto é significativamente mais complexa nas empresas financeiras do que nas ndo
financeiras. O relatério registra que “a gestdo da rentabilidade bancaria € muito mais
orientada por cliente do que por produto” (FIPECAFI, 2004, p.15), considerando que
um mesmo cliente pode ser consumidor de diversos produtos, e sugerindo que pode
haver ilusdo nos resultados devido a subsidios cruzados entre os produtos no caso de
clientes com boas perspectivas de lucratividade. Adicionalmente as consideraces do
relatdrio, observa-se que este primeiro aspecto de complexidade € uma limitagdo para a
analise em separado por modalidade, mas, a0 mesmo tempo, amplia a importancia da
analise por tipo de cliente, que pode ser feita para 0s segmentos de clientes pessoa fisica
ou juridica. O segundo aspecto de complexidade identificado por FIPECAFI (2004) foi
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o rateio das despesas indiretas aos produtos, neste caso elaborado considerando as

informagdes dos bancos e validado por especialistas em custos dos bancos da amostra.

Considerando que o spread bancério € usualmente calculado como a diferenca entre a
receita de captacdo e a despesa de captacdo, e que este € apenas um primeiro aspecto de
sua avaliacdo, a FIPECAFI (2004) sugere trés categorias de spread: i) bruto, que sdo as
receitas financeiras deduzidas somente das despesas financeiras de captacdo; ii) direto,
apos excluir do spread bruto as outras despesas diretamente identificaveis com os
produtos; e iii) liquido, obtido através do spread direto menos as despesas indiretas
apropriadas e 0s impostos sobre os lucros. Adicionalmente, a metodologia considera, de
forma inovadora, os resultados na captacdo, apurados pelo valor que o banco pagou a
menos na captacgdo do que a taxa CDI, referencial de suas atividades financeiras. Sendo
assim, a despesa de captacdo apresentada € a despesa de captacdo associada ao volume
de empréstimos (volume médio multiplicado pelo CDI médio) liquida dos resultados da
captacéo.

O relatdrio (FIPECAFI, 2004) apresenta as estimativas para as trés categorias de spread
em pontos percentuais, mas apresenta 0s outros componentes descontados para o
clculo das trés medidas de spread bancério ex-post apenas em termos nominais.
Considerando os valores nominais de cada componente do spread, foi calculada a
decomposicdo do spread (em pontos percentuais) a partir da metodologia utilizada no
relatorio, ou sgja, a divisdo do componente de despesa (ou receita) pelo saldo total de
empréstimos (crédito livre e direcionado), para o agregado do conjunto dos bancos da
amostra. A tabela 4.6 apresenta os resultados desta estimativa de decomposicéo do
spread bancario, que terd os resultados analisados posteriormente, em conjunto com
FIPECAFI (2005).
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Tabela 4.6 — Estrutura do spread bancario ex-post (% a.a.) — 2003 (FIPECAFI, 2004)

ESTRUTURA DO SPREAD PF PJ Geral
A.RECEITA DE APLICAC}AO 35,49% 21,81% 27,37%
B. DESPESA DE CAPTACAO -955%| -10,93%| -10,37%

Terceiros -2327%|  -2327%| -23,27%
Resultado na Captagéo 13,72% 12,34% 12,90%
C. SPREAD BRUTO (A + B) 25,94% 10,87% 17,00%
D. DESPESAS DIRETAS -9,75% -4,31% -6,52%
I mpostos sobre Operactes -1,58% -0,53% -0,96%
Provisdo Devedores Duvidosos -8,16% -3,78% -5,56%
E. SPREAD DIRETO (C + D) 16,20% 6,56% 10,48%
F. DESPESAS OPERAC. INDIRETAS -10,17% -5,95% -7,67%
G. SPREAD ANTES IR/CSLL (E +F) 6,03% 0,61% 2,81%
H.IReCSLL -2,05% -0,21% -0,96%
I. SPREAD LIQUIDO (G + H) 3,98% 0,40% 1,86%

Fonte: Elaboragdo do autor, com dados de FIPECAFI (2004).

Nota: O spread € calculado como a razdo do valor da despesa (ou receita) pelo saldo
total de empréstimos

FIPECAFI (2005) estima a decomposicéo do spread através metodologia similar a de
FIPECAFI (2004), com dados do primeiro semestre de 2005 e ampliacdo da amostra
para onze bancos, acrescentando mais trés bancos além dos oito bancos considerados
em FIPECAFI (2004), que apresentavam diversidade em relacéo ao tipo de propriedade
(publico, privado nacional e privado estrangeiro) e porte (grande, médio e pequeno). O
relatorio ndo informa quais sdo 0s bancos da amostra, mas observa que representavam
75,8% do ativo total do Sistema Financeiro Nacional em junho de 2005. As
comparagfes entre os resultados dos dois periodos sdo afetadas também pelo
aperfeicoamento dos critérios de alocacdo de custos e pela ampliacéo das modalidades
consideradas, além do menor intervalo do periodo do estudo mais recente, que € de seis
meses. Os resultados deste relatério (FIPECAFI, 2005) relacionados ao spread bancério

s&0 apresentados resumidamente natabela 4.7.
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Tabela 4.7 - Estrutura do spread bancério ex-post (% semestral) — 1° sem./2005
(FIPECAFI, 2005)

ESTRUTURA DO SPREAD PF PJ Geral

A —RECEITASDE CREDITO 16,5% 94%| 12,7%
B —DESPESAS DE CAPTACAO -49%| -48%| -4,8%
Custo do CDI -8,9%| -8,9%| -89%
Ganho na Captacéo 4,0% 4,2% 4,1%

C - SPREAD BRUTO (A - B) 11,6% 4,6% 7,9%
D — DESPESAS DIRETAS -4,0%| -14%| -2,6%
Impostos sobre operagoes -05%| -0,2%| -0,4%
Provisdo Devedores Duvidosos -3,3%| -1,0%| -2,0%
Fundo Garantidor de Crédito -0,2%| -0,1%| -0,2%

E - SPREAD DIRETO (C -D) 7,6% 3,2% 5,3%
F — DESPESAS OPERACIONAIS -5,1% -2,5% -3,7%
G - SPREAD ANTES DO IR E CS 2,5% 0,8% 1,6%
H—-IR e CSSL -0,8%| -0,3%| -0,5%
| - SPREAD LIQUIDO 1,6%| 05%]| 1,0%

Fonte: Adaptado de FIPECAFI (2005).

Nota: O spread € calculado como a razdo do valor da despesa (ou receita) pelo saldo
meédio do capital emprestado.

Observa-se que, assim como nos dados para 2003 (tabela 4.6), as receitas de crédito,
associadas as taxas de empréstimo, sdo significativamente superiores para pessoa fisica
do que para pessoa juridica em 2005. Em conseqliéncia, as trés categorias de spread
(bruto, direto e liquido) sdo também significativamente superiores para o segmento
pessoa fisica nos dois periodos, corroborando a hipétese de maior lucratividade para os
bancos no segmento pessoa fisica. Dentre as despesas descontadas do spread bruto,
todas apresentam taxas superiores para 0 segmento pessoa fisica em 2003 a 2005,
caracterizando maior despesa e risco para 0 segmento pessoa fisica. Todavia, estas
desvantagens do segmento pessoa fisica seriam mais que compensadas pelas taxas de
empréstimos superiores, ocasionando em maior spread direto e resultado liquido para

este segmento.

Ao andlisar a diferenca entre os segmentos pessoa fisica e juridica, o destaque em 2003
foi a diferenca de participacdo dos impostos (sobre operacéo e IR/CSSL), que sdo para
pessoa fisicamais do gque trés vezes superiores do que para pessoajuridica. Em 2005, ha

destaque para a participagdo da despesa de provisdo para devedores duvidosos, que €
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para pessoa fisica mais do que trés vezes superior do que para pessoa juridica, e
destaque secundario para as maiores taxas de despesas operacionais e impostos (sobre

operacoes e IR/CSLL) para pessoa fisica.

Com a finalidade de possibilitar a comparacdo, reconhecidas as suas limitages, dos
resultados dos dois estudos da FIPECAFI e destes com outros estudos (especia mente os
do BCB), foi calculada, de acordo com as taxas percentuais das tabelas 4.6 e 4.7, a
participagdo percentual (raz&o) dos componentes em relagdo a taxa de spread bruto,
apresentada natabela 4.8.

Tabela 4.8 — Estrutura do spread bancario ex-post (Participacéo %) — 2003 e 1°
sem./2005 (FIPECAFI, 2004 e 2005)

2003 1° semestre / 2005
Decomposicdo do Spread Bruto PF PJ Geral PF PJ Geral
Spread Bruto 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Impostos sobre operacdes 6,1% 4,9% 5,6% 4,3% 4,3% 5,1%
Devedores duvidosos 315%| 34,8%| 32,7%| 28,4% | 21,7%| 25,3%
FGC - - - 1,7% 2,2% 2,5%
Despesas operacionais 39,2% | 54,7% | 451% | 44,0%| 54,3%| 46,8%
IRe CSLL 7,9% 1,9% 5,6% 6,9% 6,5% 6,3%
Spread Liquido 15,3% 3,7%| 10,9% | 13,8% | 10,9%| 12,7%

Fonte: Elaboracdo do autor, com dados de FIPECAFI (2004 e 2005)

Concluindo, o spread bruto geral apresenta decomposi¢édo relativamente similar para os
dois periodos, com destaque para a elevada participacdo das despesas operacionais e
destaque secundario para a participacdo das despesas de provisdes de devedores
duvidosos (inadimpléncia). Quanto a participacdo dos outros componentes, o spread
liquido apresenta participacdo intermediaria no spread geral, enquanto 0s impostos
(sobre operagbes e IR/CSSL) apresentam reduzida participagdo. Ao comparar a
estrutura do spread pessoa fisica com pessoa juridica nos dois periodos, observa-se que
as diferencas entre os dois segmentos era maior em 2003 do que em 2005, ndo tendo
sido identificado se este resultado deriva das diferencas metodolOgicas. Apesar das
diferencas, os dois segmentos apresentam nos dois periodos 0s mesmos componentes
mais importantes do spread geral, ou sgja, as despesas operacionais em primeiro lugar e

as despesas de provisoes de devedores duvidosos secundariamente.
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MATIAS (2006) analisa a evolucéo e decomposicéo do spread bancario ex-post no
Brasil, considerando dados contabeis anuais dos 20 maiores bancos no periodo de 2001
a 2005. O autor utiliza trés medidas do spread, a taxa de spread financeiro, a taxa de

spread total e ataxa de resultado.

A taxa de spread financeiro € definida como a diferenca entre a taxa de aplicacéo (razéo
da receita de intermediacdo sobre o ativo operacional) e a taxa de captacdo (razdo da
despesa de intermediac&o liquida da provisdo para créditos de liquidacéo duvidosa sobre
0 ativo operacional). Cabe registrar que o ativo operacional, utilizado no denominador
de varios dos indicadores, é calculado como a diferenca do ativo total pelo ativo
permanente. Além disso, a receita de intermediac&o utilizada é mais abrangente que as
medidas tradicionalmente utilizadas para o spread, pois considera, além das receitas de

crédito, as receitas de operacOes de tesouraria.

A taxa de spread total é definida como a soma do spread financeiro com a taxa de
servigos (receita da prestacéo de servigos dividida pelo ativo operacional). MATIAS
(2006, p.3) argumenta gque as taxas de servigos apresentam relacdo com as taxas de

empréstimos, e podem servir para balancear os custos de acordo com o perfil do cliente.

A taxa de resultado da atividade bancaria é definida como o spread total descontado da
taxa de inadimpléncia (provisdo de créditos para liquidacdo duvidosa dividido pelo
ativo operacional), da taxa de despesas estruturais (despesa de pessoa e administrativa
sobre dividida pelo ativo operacional) e da taxa de impostos (impostos diretos mais IR e

contribuicdo social, a somadividida pelo ativo operacional).

MATIAS (2006) observa que o spread financeiro apresentou aumento no periodo,
passando de 6,6% em 2001 para 8,4% em 2005. Como a taxa média de servicos
bancarios também apresentou aumento, passando de 3,0% em 2001 para 3,8% em 2005,
0 spread total sofreu aumento no periodo devido a estes dois fatores. Além disso, o
autor estima a decomposicao do spread total, considerando os trés componentes que sdo
subtraidos (inadimpléncia, despesas estruturais e impostos) para derivar a taxa de

resultado, que é o quarto componente da estrutura do spread. Os resultados encontrados,
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em pontos percentuais, séo apresentados na tabela 4.9, onde € possivel constatar que o

aumento do spread total ocorreu em 2004 e 2005, alcancando 12,17% neste ultimo ano.

Tabela 4.9 — Estrutura do spread bancario ex-post (% a.a.) — 2001 a 2005 (MATIAS,

2006)
Componentes do Spread 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Spread Total 10,98%10,96%|10,87%( 11,31%| 12,17%
|nadimpléncia 1,60%| 1,95%| 1,50%| 1,50%| 1,92%
Despesas Estruturais 6,78%| 6,01%| 584%| 581%| 5,58%
Impostos 0,89%| 1,07%| 1,46%| 151%| 2,01%
Resultado 1,71%| 1,93%| 2,07%| 2,49%| 2,66%

Fonte: MATIAS (2006).

Considerando os dados da tabela 4.9 e com a finalidade de facilitar a comparagdo com
outros estudos, foi calculada a participacdo percentual de cada um dos componentes no
spread total, sendo apresentados os resultados desta decomposicdo na tabela 4.10.
Observa-se que as despesas estruturais (despesa de pessoal e administrativa dividida
pelo ativo operacional) apresentam maior participagao dentre os componentes em todo
0 periodo, e também apresentam significativa trgjetoria de reducéo. O resultado do
banco, que apresenta significativo crescimento na participagdo, € o segundo maior
componente na maioria dos periodos. Além disso, ainadimpléncia apresentou oscilagéo,
mantendo uma participacdo intermediaria, e os impostos apresentaram forte crescimento

da participacdo, alcancando aimportancia da inadimpléncia a partir de 2003.
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Tabela 4.10 — Estrutura do spread bancario ex-post (Participacéo %) — 2001 a 2005
(MATIAS, 2006)

Componentes do Spread 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Spread Total 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Inadimpléncia 14,6%| 17,8%| 13,8%| 13,3%| 15,8%
Despesas Estruturais 61,7%| 54,8%| 53,7%| 51,4%| 459%
Impostos 8,1%| 9,8%| 134%| 13,4%| 16,5%
Resultado 15,6% | 17,6%| 19,0%| 22,0%| 21,9%

Fonte: Adaptado de MATIAS (2006).

MATIAS (2006) compara os resultados encontrados da decomposicdo do spread total
para o Brasil com as estimativas que calculou (de 2001 ao primeiro semestre de 2004)
com os balangos divulgados de uma amostra de cinco instituigdes financeiras
internacionais (Citigroup, Bank of América, Deutsche Bank, Santander e HSBC),
interpretadas como uma proxy para o resto do mundo. O autor observa que em 2003 o
spread total no Brasil foi mais de duas vezes superior ao da amostra internacional, e que
todos os componentes do spread apresentam maiores taxas no Brasil. Além disso, o
autor destaca que a diferenca entre a amostra de bancos do Brasil e internacionais €
mais significativa para o componente despesas estruturais, em primeiro lugar, e o

componente resultado, em segundo lugar.

Concluindo, MATIAS (2006) argumenta que as propostas para diminui¢éo do risco de
inadimpléncia e dos tributos ndo sdo suficientes para resolver o problema do spread no
Brasil, pois as diferencas mais significativas dos indicadores nacionais em relacéo aos
internacionais provém das despesas estruturais, que diminuiram sua participacdo no
spread bancario, mas ainda sdo seu maior componente, e da taxa de resultado, que se
manteve como 0 segundo maior componente do spread bancério, com participacéo
significativamente crescente. Além disso, o autor relaciona o elevado peso das despesas
administrativas no Brasil ao reduzido volume de crédito em relacdo ao PIB, associado

ao ciclo de elevados niveis da taxa Selic, dos compul sorios e de captacdo do governo.
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4.2.3 Resenha comparativa da literatura empirica sobre a estrutura do spread
bancéario no Brasil

Nesta subsecéo serd analisada a estrutura do spread bancério no Brasil, considerando os
aspectos metodolégicos e os resultados da literatura revisada nas duas subsecOes
anteriores. Em primeiro lugar, seréo analisados comparativamente os estudos sobre a
estrutura do spread ex-ante e, em segundo lugar, os estudos sobre a estrutura do spread
ex-post. Em terceiro lugar, serd combinada a andlise comparativa da literatura para o
spread ex-ante e para o spread ex-post, com a finalidade de investigar se h& diferengas
significativas para as duas medidas e de analisar de uma forma geral as evidéncias da

literatura empirica sobre a estrutura do spread bancario no Brasil.

Iniciando a andlise comparativa da literatura empirica da estrutura do spread bancario
ex-ante, o quadro 4.8 resume a evolucdo da metodologia de decomposicdo e 0s
resultados desta literatura. Como as metodol ogias apresentam diferencas significativas,
conforme detalhado na subsecdo 4.2.1, os resultados numéricos ndo podem ser
comparados. Todavia, € possivel extrair algumas conclusdes gerais, ao avaliar 0s
componentes com maior destaque e as tendéncias de comportamento das participagoes
destes componentes na estrutura do spread bancério, considerando as especificidades da

metodol ogia, da amostra e do periodo daandlise.
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Quadro 4.8 — Metodol ogia e resultados da literatura empirica sobre a estrutura do spread
ex-ante no Brasil

Estudo Periodo N. Evol ucao do Maiores compon'ent% (trgjetoria
Bancos Método no periodo)
ago/1994 Administrativo (-); Margem
BCB (1999) a 17 Pioneiro liquida (+); Inadimpléncia (-,+);
jul/1999 Impostos diretos (-)
BCB (2000, | fev/1999 Melhora Margem liquida (+); Impostos
2001, 2002 e a 17 qualidadedos | diretos (+,-); Administrativa (-);
2003) ago/2003 dados Inadimpléncia (-,+)
Melhora Administrativo (-); Margem
BCB (2004) 2000a | cerca |adocacdo decusto| liquida(+); Inadimpléncia(-,+);
2003 | de80 einclui Impostos diretos (+,-); Impostos
compulsorio indiretos (-,+)
Melhora Inadimpléncia (+);
dez/2001 cerca |alocacdo decusto| Administrativo (+); Margem
BCB (2005) a q dculoda | lioid _ gi _
dez/2004 | %€ 80 eocdculoda |liqui a(+,-); Irr_lpo_stos iretos (-);
inadimpléncia Impostos indiretos (+)
COSTA e : . A e
NAKANE |dezi2001! 50 Inclui suaZS|d|o Inadimpléncia; A}(,jml_ glstratlvo,
(2005h) cruzado Margem liquida

Fonte: Elaboracdo do autor, com base na literatura citada.
Nota: Os componentes do spread sdo apresentados na ordem de participagéo.
Legenda da trgjetéria da participagdo: crescimento (+), diminuicdo (-).

Em primeiro lugar, a decomposi¢éo do spread ex-ante do conjunto de 17 grandes bancos
privados no Brasil no periodo de 1994 a 2003 apresentou significativa reducéo da
participacdo do custo administrativo, que era 0 componente mais importante, e aumento
da participacdo margem liquida, que passou a ser 0 maior componente do spread ex-
ante. Além disso, as participactes da inadimpléncia e dos impostos diretos apresentaram
significativa oscilagdo no periodo, sendo estes dois componentes caracterizados também
como relevantes na estrutura do spread ex-ante. O Ultimo componente considerado,
relativamente estdvel e com menor importancia de participagdo, foi a despesa de
impostos indiretos (BCB, 1999, 2000, 2001, 2002 e 2003).

Em segundo lugar, observa-se que no periodo entre 2000 e 2004 destacaram-se como

principais componentes do spread ex-ante a provisdo de inadimpléncia, a margem



111

liquida (denominada de residuo do banco) e as despesas administrativas (BCB, 2004 e
2005). Ao comparar estes resultados com as estimativas dos periodos anteriores,
observa-se que a ampliacdo da amostra (para cerca de 80 bancos) e o aperfeicoamento
da medida de inadimpléncia resultaram no aumento da importancia desta variavel, que
passou a ter destague junto com as duas outras ja consideradas nas estimativas do
periodo anterior (margem liquida e despesas administrativas). Em relacéo as trajetorias
dos componentes, observa-se interrupcédo da trajetoria de queda de participacdo que a
despesa administrativa vinha apresentando até 2003 e inicio de trgjetdria de reducdo dos
impostos diretos a partir de 2001 até 2004, além de oscilagdo significativa para a

margem liquida e para ainadimpléncia.

Em terceiro lugar, ao comparar os resultados da decomposi¢céo de dezembro de 2002
considerando a amostra original (17 grandes bancos privados nacionais) e a amostra
ampliada (metodologia adotada em BCB, 2004), ha maior importancia na amostra
ampliada para a inadimpléncia e para 0s custos administrativos, e menor participacéo
para a margem liquida, resultados que indicam diferenciacdo da amostra original em
relacéo ao setor (COSTA e NAKANE, 2005a), conforme pode ser observado na Tabela
4.2. Além disso, observa-se que em dezembro de 2002 a decomposicdo do spread para
0s bancos publicos apresentou os componentes custo administrativo e inadimpléncia
significativamente elevados e superiores a participacdo que estes dois componentes
apresentam nos bancos privados, acarretando em menor participagdo para a margem
liquida no segmento publico (COSTA e NAKANE, 2005a).

Em quarto, e ultimo, lugar, considerando o conjunto de bancos que operam com crédito
direcionado (rural e imobiliario), ha evidéncias de importancia para os subsidios
cruzados como componentes do spread em dezembro de 2001 (COSTA e NAKANE,
2005b) e de que a consideracdo deste fator ocasiona menor participacéo relativa da
margem liquida. A ampliagdo desta avaliagdo para um periodo mais extenso, e mais
recente, € identificada como uma terceira lacuna de investigacdo, pois possibilitaria a

analise da evolucdo de suaimportancia ao longo do tempo.
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Concluindo a andlise da literatura empirica do spread ex-ante, foram identificadas trés
lacunas para investigacdo de sua: i) a avaliagdo desagregada por tipo de bancos
(propriedade de capital ou tamanho) para um periodo mais significativo, com a
finalidade de identificar as diferenciagbes de comportamento entre os bancos; ii) a
avaliacdo em separado por tipo de tomador de crédito (pessoa fisica ou juridica) ou por
modalidade de crédito especifica, explorada apenas em BCB (1999), com a finalidade
de esclarecer 0 comportamento diferenciado entre os bancos em diferentes nichos de
mercado; iii) a ampliacdo da avaliagdo da importancia do subsidio cruzado para um
periodo mais extenso, e mais recente, que possibilitaria a andlise da evolucdo de sua

importancia ao longo do tempo.

Para iniciar a andlise da literatura empirica da estrutura do spread bancario ex-post, o
quadro 4.9 resume os trés estudos sobre 0 assunto, considerando a metodologia de

decomposicédo contabil do spread e os resultados encontrados.

Quadro 4.9 — Metodol ogia e resultados da literatura empirica sobre a estrutura do spread
ex-post no Brasil

Estudo Perio BNén Tipo de spread e método utilizado na | Maiores componentes
do oS decomposicédo contabil (trajetoria no periodo)
FIPE Spread bruto de intermediacéo, Despesas
CAFl | 2003| 8 calculado em relacéo ao capital operacionais,
(2004) emprestado. Utilizarateio dos custos | Devedores duvidosos,
diretos e considera 13 modalidades Spread liquido
R Spread bruto de intermediacéo,
FIPE ng calculado em relagéo ao capital o Zﬁﬁs
CAFI 111 emprestado. Utilizarateio p L
/ . : Devedores duvidosos,
(2005) 2005 aperfeicoado dos custos diretos e Spread liquido
considera mais modalidades q
Spread total de intermediacao, L
tesouraria e servicos, calculado em Despesas operacionals
MATI | 2001 " . - - (-); Resultado (+);
relacdo ao ativo operacional. Utiliza .
AS a 20 decomposi¢éo tradicional MpOStos (+);
(2006) | 2005 considerando as despesas em relacio Devedor(ef fJI)uwdosos
ao ativo operacional. '

Fonte: Elaboracdo do autor, com base na literatura citada.
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Em geral, os resultados indicam que o componente com maior participacdo na estrutura
do spread banc&rio ex-post sdo as despesas operacionais. O resultado dos bancos
apresenta uma participacdo mais destacadaem MATIAS (2006) do que o spread liquido
nos estudos da FIPECAFI (2004 e 2005), o que possivelmente esta associado ao fato de
que o primeiro considera na medida do spread bancario, além das receitas de

intermediaco, as receitas de tesouraria e de servicos.

O outro componente da estrutura do spread ex-post que apresenta destaque nos trés
estudos so as despesas de provisdo para devedores duvidosos, todavia esta variavel tem
participacdo menos importante e significativamente oscilatéria em MATIAS (2006). A
menor importancia pode ser associada ainclusdo no calculo do spread de outras receitas
(tesouraria e servigos), que estdo associadas em menor grau com as provisoes para
inadimpléncia. Além disso, a significativa oscilagdo pode ser associada a natureza da
variavel provisdo para inadimpléncia, relacionada as variacfes dos fatores de risco ao

longo do tempo.

A evolucdo no tempo dos componentes da estrutura do spread ex-post pode ser
analisada a partir dos resultados de MATIAS (2006), que considera o periodo de 2001 a
2005. Observa-se significativa trgjetoria de reducdo da participacdo das despesas
estruturais (ou operacionais) e significativa trajetéria de aumento da participacdo dos
impostos e do resultado do banco. O outro componente considerado, a provisdo para
inadimpléncia (provisdo para créditos em liquidacdo duvidosa), apresenta significativa

oscilagéo ao longo do periodo, mas retorna em 2005 a um nivel préximo ao inicial.

Dando inicio a comparacdo dos estudos da estrutura do spread ex-ante e do spread ex-
post, é necessario constatar que ha dificuldades significativas na comparacdo dos
resultados, que vao além da diferente natureza temporal destas medidas, fato que pode
ser considerado um interessante aspecto desta comparacdo. Os estudos da literatura
nacional apresentam diferenca significativa em relacdo a amostra de bancos, periodo de
analise e metodol ogia da decomposicdo, conforme foi detalhado no decorrer da revisdo

da literatura e pode ser observado nos quadros 4.8 e 4.9. Esta diferenciacéo deve ser



114

levada em conta como uma relevante limitagcdo para a interpretagdo dos resultados com

afinalidade de obter conclusdes mais gerais.

Desta forma, considerando as especificidades metodolégicas, seréo analisados quatro
aspectos dos resultados da estrutura do spread: os componentes de destaque, a ordem de
importancia dos componentes, a evolucdo dos componentes ao longo do tempo e a

diferenciacéo entre os segmentos pessoa fisica e juridica.

Em primeiro lugar, os resultados encontrados para a estrutura do spread ex-post no
periodo de 2001 a 2005 apresentam de forma geral, sem considerar a ordem de
importancia, os mesmos destaques de participacdo que os encontrados na literatura do
spread ex-ante, que S0 as despesas operacionals, a provisdo para inadimpléncia e a
margem liquida. Sendo assim, é possivel argumentar que os destaques de participacéo
das estimativas do BCB (spread ex-ante) ndo sdo invalidados pelas estimativas
puramente contabels (spread ex-post).

Em segundo lugar, em relacdo ao grau de importancia dos componentes hd uma grande
diversidade nos resultados dos estudos. Observa-se que 0s aprimoramentos
metodol 6gicos da decomposicéo do spread ex-ante do BCB resultaram em aumento da
importancia da inadimpléncia na estrutura do spread ex-ante e menor importancia
relativa para a margem liquida, conforme observam COSTA e NAKANE (2005a) e se
constata a partir da comparacéo da decomposicéo para 0 ano de 2003 da tabela 4.4
(BCB, 2005) com o gréfico 4.3 (BCB, 2004). Um aprimoramento adicional proposto no
relatério do BCB de 2005, especificamente por COSTA e NAKANE (2005h), € a
consideracdo do subsidio cruzado devido aos empreéstimos direcionados como mais um
componente a ser descontado do spread ex-ante para 0 calculo do residuo do banco, que
também ocasiona em menor importancia para este componente. Estas especificidades
metodol 6gicas implicam em viés nos resultados e tornam perigosa a comparacédo do

grau de importancia dos componentes do spread para diferentes metodologias.
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Ainda em relacdo as especificidades metodol0gicas, mas considerando a estrutura do
spread ex-post, observa-se que ha interessantes aspectos relativos ao contelido e aos

resultados da decomposi ¢do que merecem ser analisados.

Em relagdo ao contelido do spread ex-post, observa-se que a despesa de captacdo e a
receita por operacéo apresentam especificidades quando calculadas a partir dos dados
contdbeis. A despesa de captacdo por operacdo, quando calculada a partir da despesa
efetivamente realizada tende a ser menor que o CDB, e implica em menor taxa de
desconto para o célculo do spread ex-post. FIPECAFI (2004 e 2005) denominam de
resultado da captacdo este ganho através da captacdo com taxas inferiores as de
mercado, referente aos depdsitos de remuneracdo nula ou menor que o CDB. A
consideragéo das despesas efetivas de captagdo implica em menor taxa de desconto
sobre as taxas de empréstimo, resultando em maior medida do spread ex-post em

relacdo ao spread ex-ante atual mente calculado pelo BCB.

A receita por operacéo efetivamente realizada, por sua vez, pode ser calculada
considerando outras fontes de receita do banco, como realizado por MATIAS (2006).
Observa-se que, assim como a medida de captacéo pode ser definida de umaformamais
abrangente, incluindo as diversas formas de captacdo, a medida de receita financeira
também pode ser definida de forma ampla, incluindo as receitas de servigos e de
tesouraria. Ao incluir estas outras fontes de receita no clculo do spread ex-post, este
tende a apresentar maior nivel. Todavia, cabe ressaltar que esta medida mais abrangente
do spread bancé&rio € mais elucidativa da atividade bancaria como um todo, e por
consequiéncia do desempenho do resultado liquido do banco, mas, a0 mesmo tempo,
menos representativa do segmento de crédito livre.

Estes dois fatores do calculo do spread bancario, a utilizacdo das despesas de captacdo
efetivas e das receitas efetivas em outras operagdes, implicam em tendéncia de maior
nivel para o spread ex-post. A principio, alguém poderia imaginar que quando se trata
de decomposicéo percentual do spread bancario, uma maior medida deste spread ndo
af etaria sua composi¢do, ou Sgja, suas partes percentuais. Mas € necessario destacar que

na decomposi¢cdo do spread, sgja ex-ante ou ex-post, ha uma varidvel calculada por
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residuo, que € justamente a margem liquida do banco (ou resultado liquido). Ao se
considerar uma medida de spread bancario maior, desde que as parcelas de despesas
descontadas ndo se alterem, o residuo do banco tende a apresentar maior importancia na
estrutura do spread, 0 que de fato se percebe ao se comparar os resultados de MATIAS
(2006) com os de BCB (2005).

Em geral, € possivel afirmar que o grau de importancia dos componentes do spread
bancério é significativamente afetado pela metodologia de decomposicéo, e que 0s
aprimoramentos metodol 6gicos da decomposi¢cdo do spread ex-ante do BCB implicaram
em viés de menor importancia para o residuo do banco, em parte devido a ateractes da
medida de inadimpléncia, enquanto, por outro lado, as adaptagtes metodol 6gicas para o
clculo da decomposicdo do spread ex-post incorporaram elementos de despesa e
receita que implicam em viés de maior spread bancério, e consequentemente maior

residuo do banco.

Em terceiro lugar, em relacdo a evolucdo dos componentes ao longo do tempo, ha
diversidade nos resultados, mas é possivel organizar algumas observacdes gerais. A
metodol ogia mais recente de decomposic¢éo do spread ex-ante do BCB (2005) apresenta
evidéncias, de 2001 a 2004, de sutil aumento na participacdo das despesas de
inadimpléncia e administrativas e pequena reducéo da participagdo do residuo do banco.
Estes resultados néo foram confirmados ao analisar a evolucéo dos componentes para o
spread ex-post no mesmo periodo em MATIAS (2006), especiamente para a despesa
administrativa, que apresentou forte trajetdria de reducéo, e para o resultado liquido do
banco, que apresentou forte trajetdria de crescimento. Cabe a ressalva da especificidade
metodol6gica de MATIAS (2006), que considera na amostra os 20 maiores bancos e
inclui as receitas de tesouraria e de servicos no calculo do spread, sendo que esta
segunda especificidade proporciona maior nivel para o spread bancério. Considerando a
diferenciacdo em relacdo & amostra, estes resultados poderiam refletir a hipotese de que
0S maiores bancos s@&o mais eficientes e lucrativos que os outros, pelo fato de
apresentarem reducéo da participacdo das despesas administrativas e aumento do

resultado liguido no periodo, diferente do comportamento agregado do setor. Mas ha
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grandes limitagbes para esta afirmacéo, devido a diferente medida de spread bancério

utilizadaem MATIAS (2006), que incorpora outras receitas, conforme argumentado.

Como o0 objeto de andlise é a participacdo relativa, uma despesa administrativa
constante poderia apresentar diminui¢do na participacao do spread (no caso de spread
crescente) ou, a0 mesmo tempo, aumento na participacdo do spread (no caso de spread
decrescente). Entende-se que esta questdo deva ser mais detalhadamente investigada,
especia mente considerando que pode haver diferenciagdo entre os grupos de bancos, de

acordo com o tipo de propriedade ou tamanho.

Em quarto, e ultimo, lugar, quanto a diferenciacdo entre o tipo de tomador, ha
evidéncias, considerando o spread ex-ante (BCB, 1999) e o spread ex-post (FIPECAFI,
2004 e 2005), de que o segmento pessoa fisica apresenta em relacdo ao segmento pessoa
juridica, conforme esperado, maiores taxas por operacdo de despesa operacional, de
impostos e de provisdo para inadimpléncia. Além disso, h& evidéncias nos mesmos
estudos de que estes maiores componentes de despesa para pessoa fisica sGo mais que
compensados pelo maior nivel do spread bancario, resultando em maior spread liquido
(ou residuo do banco) para 0 segmento pessoa fisica em relacdo ao segmento pessoa
juridica. Este resultado poderia ser associado a um maior exercicio de poder de mercado
pelos bancos no segmento pessoa fisica, que apresenta tomadores de empréstimo mais
atomizados, ou sgja, muitos tomadores e com pequeno valor de operagcdo em relacdo ao

todo.
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5. Conclusao

Esta dissertacdo analisou comparativamente as evidéncias da literatura empirica sobre a
estrutura e os determinantes do spread bancario no Brasil, considerando as
especificidades metodologicas dos estudos, especialmente em relacdo a medida do

spread bancario.

Esta pesquisa na literatura empirica nacional € importante para uma avaliacdo
preliminar das caracteristicas do spread bancério no Brasil e para servir de subsidio para
futuras investigacdes. Para tanto, a literatura naciona foi dividida de acordo com a
abordagem analitica: a da estrutura, ou sgja, para quais componentes do custo é
destinado o spread bancario, e a dos determinantes, ou sgja, quais as varidveis causam
as variagbes do spread bancério. Além disso, os estudos foram classificados de acordo
com a proposta de tipologia da medida do spread bancario, quanto a origem da
informac&o (ex-ante ou ex-post), ao conteldo (das receitas e despesas) e a abrangéncia
da amostra (bancos e modalidades).

Em primeiro lugar, diante da resenha da literatura empirica dos determinantes do spread
bancario é possivel reunir algumas conclusdes a respeito das principais variaveis que
tiveram impacto nas variagdes do spread bancéario no Brasil apds a estabilizacdo de
precos. Destaca-se que ha evidéncias de que as variagOes do spread bancério ex-ante sdo
explicadas por sua relacdo positiva com ataxa Selic, com o risco macroecondmico, com
0os impostos indiretos e com agumas caracteristicas dos bancos, como o custo
administrativo e as receitas de servicos.

Para a segunda metade da década de 1990, ha evidéncias de que os bancos estrangeiros
operaram com menor spread bancério ex-ante que os bancos domésticos, enquanto as
escassas estimativas dos determinantes do spread ex-post indicam que o aumento da
participacdo dos bancos estrangeiros esteve relacionado ao aumento da margem de

intermediacdo dos bancos domésticos, relacdo que ndo invalida o resultado anterior.
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Em segundo lugar, diante da resenha da literatura empirica da estrutura do spread
bancario, é possivel reunir algumas conclusdes relacionadas aos componentes de
destino do spread bancario. Observa-se que as medidas do spread bancario e as
metodol ogias de decomposi¢ao apresentam significativa especificidade que dificultam a
comparacdo dos resultados. Apesar destas especificidades, destaca-se que o spread
bancario ex-ante e ex-post no periodo de 2001 e 2005 tém em comum significativas
parcelas direcionadas para as despesas operacionais, as provisoes de inadimpléncia e a
margem liguida do banco. Todavia, ndo é possivel identificar predominancia na ordem
de importancia dos componentes, pois 0s aprimoramentos metodoldgicos da
decomposicdo ex-ante do BCB implicaram em viés de menor importancia para o
residuo do banco, enquanto, por outro lado, as adaptacbes metodol 6gicas para o calculo
da decomposicdo do spread ex-post incorporaram elementos de despesa e receita
financeiras que implicaram em viés de maior medida do spread, e conseqlientemente

maior residuo do banco.

Além disso, em relacéo a evolugdo dos componentes de 2001 a 2004, observa-se que 0s
resultados da metodologia mais recente da decomposi¢céo do spread ex-ante do BCB
(2005), que foram o0 aumento na participagdo das despesas de inadimpléncia e
administrativas e a reducéo na participacéo do residuo do banco, ndo sdo confirmados
pela decomposicdo do spread ex-post (MATIAS, 2006). Este resultado foi atribuido a
utilizac8o nesta segunda decomposicdo de menor amostra e contelido mais abrangente
para o0 clculo do spread bancario, sendo um indicativo de que 0s aspectos

metodol 6gi cos da medida do spread podem afetar os resultados.

Em terceiro lugar, observa-se como evidéncias em comum na andlise da estrutura e dos
determinantes do spread bancario a importancia do custo administrativo e do risco de
inadimpléncia como componentes e fatores explicativos do spread bancério. Um
importante fator explicativo do spread banc&rio ex-ante, os impostos indiretos, foi
caracterizado como um componente de menor importancia na estrutura do spread
bancario. Além disso, ndo foi identificada investigacdo mais detalhada da relacéo de
determinacdo do spread bancario com o resultado do banco, que foi caracterizado como

um dos principais componentes na estrutura do spread bancério.
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Para concluir, sugere-se algumas questdes para investigacdo em trabalhos futuros. Um
primeiro aspecto pouco explorado na literatura nacional € a estimativa dos
determinantes do spread bancario ex-post, considerando diferentes medidas e
comparando os resultados com estimativas similares do spread ex-ante, com afinalidade
de investigar se ha diferencas nos resultados, conforme sugerido por BROCK e
FRANKEN (2003), que encontraram diferencas nos resultados para o Chile.
Considerando as evidéncias de diferenciacdo entre 0s segmentos dos bancos
(GUIMARAES, 2002; COSTA e NAKANE, 2005a) e de modalidades (BCB, 1999;
PAULA e LEAL, 2006), estas especificidades do spread bancario sdo um segundo
aspecto a ser investigado, , com a finalidade de analisar sua contribuicdo para a
explicacdo do comportamento das medidas agregadas, que segundo BROCK e ROJAS-
SUAREZ (2000) podem ser enganosas para 0 entendimento do comportamento do
spread bancario. Esses sdo alguns caminhos possiveis de aprofundamento para outros

trabal hos que pretendam estudar o spread bancério no Brasil.
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