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DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO £X POST NO MERCADO BRASILEIRO

A rentabilidade dos bancos é geralmente considerada um fator relevante para
garantir a solidez do sistema financeiro, reduzindo os riscos associados aos even-
tos de insolvéncia nesse setor. No Brasil, porém, tem havido discussdes quanto aos
lucros das instituigoes financeiras que atuam no pais, centradas no argumento de
que tais lucros seriam supostamente muito elevados, onerando demasiadamente
o setor produtivo. Por isso, diversos estudos tém avaliado a estrutura, a evolugio e
os determinantes do spread bancario, que é considerada a principal variavel respon-
savel pelos lucros supostamente anormais. Do ponto de vista metodologico, essas
pesquisas tém se concentrado em investigar o spread ex ante das opera¢des com
recursos livres e tém utilizado fatores macroecondmicos como variaveis indepen-
dentes. Este estudo busca identificar variaveis determinantes do spread bancario ex
post, privilegiando variaveis explanatérias especificas das institui¢oes, vale dizer,
microecondmicas. Na literatura sobre determinantes do spread bancario ex post no
Brasil, foi identificado apenas um trabalho anterior, o qual apresentou resultados
pouco representativos, devido a um problema de micronumerosidade. Para evitar
tal problema, este estudo utiliza dados dos balancetes de janeiro/2000 a outu-
bro/2009 de institui¢des bancarias com carteira de crédito ativa. Utilizando um
modelo de regressdo com dados em painel dindmico, s3o testadas nove hipéteses,
constatando-se que o nivel de spread ex post tem relac3o significativa e: 1. positiva
com o risco de crédito da carteira, com o grau de concentragdo do mercado de
crédito e com o nivel de atividade da economia; 2. negativa com a participagao rela-
tiva da institui¢do no mercado de crédito. Por outro lado, ndo foram encontradas
relagdes estatisticamente relevantes entre o spread ex post e: o nivel de cobertura
das despesas administrativas pelas receitas de presta¢des de servicos; a origem do
capital de controle da instituicao, isto é, nacional versus estrangeiro e estatal versus
privado; a taxa basica de juros da economia; a volatilidade do Tbovespa.

Spread bancario; Bancos; Lucratividade bancaria; Institui¢des financeiras; Brasil.
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Pela natureza da atividade de intermediacdo financeira, a rentabilidade das
institui¢des bancarias é foco de constante preocupacdo nas diversas economias.
Isso se justifica, segundo Couto (2002), porque a acumulagio de perdas traz
o risco de descontinuidade da institui¢do, com todas as suas potencialmente
desastrosas consequéncias para os depositantes da instituicio e mesmo para o
sistema financeiro como um todo. A recente crise financeira global, na qual a
quebra do Banco Lehman Brothers foi o fato mais marcante, é exemplo concre-
to dessa questao.

No Brasil, em razdo de caracteristicas que parecem ser proprias, os resultados
divulgados pelos bancos tém sido objeto de grandes polémicas, ultrapassando a
discussdo econémica e assumindo aspectos de questdes politicas, inclusive com
o desenvolvimento de estudos especificos no &mbito do Congresso Nacional, tal
como Freitas e Kholer (2009). Ao mesmo tempo em que € inegavel a convenién-
cia de que as instituicoes financeiras apresentem rentabilidade compativel com a
necessidade de garantir a propria sustentabilidade e, por consequéncia, a solidez
do sistema financeiro, segmentos da sociedade brasileira levantam fortes criticas
em rela¢do ao nivel dos lucros alcancados pelos bancos.

Os questionamentos se concentram, essencialmente, no argumento de que
a magnitude da rentabilidade das institui¢oes financeiras no Brasil seria tao ele-
vada que se constituiria em um dos gargalos do desenvolvimento do pais, por
onerar demasiadamente as acdes de investimento do setor produtivo. Embora
o resultado de uma institui¢3o financeira também seja composto por outras ati-
vidades (como a prestagdo de servicos e a administracio de investimentos, por
exemplo), o foco das discussdes, na imprensa, se da especialmente em relagdo
aos efeitos do spread bancario — diferenca entre a taxa de juros cobrada nas ope-
racdes de crédito e a paga nas a¢des de captacdo de recursos (NASSIF, 20009;
FRIEDLANDER; MODE, 2009, por exemplo).

Pela relevincia do tema, diversos estudos tém sido realizados no Brasil, bus-
cando identificar varidveis que auxiliem a explicar o comportamento do spread
bancario. O Banco Central do Brasil (BCB, 1999-2008), por exemplo, divulga
regularmente o Relatério de Economia Bancaria e Crédito, contemplando estu-
dos cientificos produzidos por sua area de pesquisa — alguns em parceria com
pesquisadores externos a instituicao.

Do ponto de vista metodologico, as pesquisas realizadas no Brasil tém uti-
lizado, especialmente, as informacdes divulgadas na pagina do Banco Central
do Brasil na internet, que consolida as informacdes das diversas instituicoes
financeiras em uma série representativa do spread ex ante — mensurado quando
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do processo decisorio da concessdo do crédito — das operagdes com recursos
livres no sistema financeiro nacional. Como variaveis independentes, geral-
mente sdo utilizados fatores macroeconémicos. Um dos motivos que podem
justificar a prevaléncia desse desenho metodoldgico é a questdo da disponibi-
lidade de informacdes.

Este estudo tem o propoésito de avangar nessas discussdes, buscando identi-
ficar variaveis determinantes do spread bancario no Brasil, mas considerando sua
perspectiva ex post — apurado posteriormente a realizacdo das operacoes, refle-
tindo os ganhos efetivamente auferidos nas opera¢des de crédito, e ndo as pers-
pectivas da instituicio banciria no momento da realiza¢io da operagio. Cabe
ressaltar, portanto, que, embora a literatura sobre o tema envolva, de acordo com
Souza (2007), as abordagens de evolucdo, estrutura e determinantes, este estudo
esta focado especificamente na tltima, procurando identificar os efeitos quanti-
tativos no spread de mudancas em outras variaveis.

Para o alcance desse objetivo, é utilizado um modelo de regressao, com o
uso da técnica de dados em painel, considerando o periodo-base de janeiro de
2000 a outubro de 2009. Na construgdo das variaveis, sao utilizados dados dos
balancetes das institui¢des bancarias (exceto bancos de desenvolvimento e coo-
perativas de crédito, dadas as peculiaridades de propoésito dessas instituicdes)
com carteira de crédito ativa (conta 16000001), além de medidas representativas
de varidveis macroeconémicas. A amostra contempla 201 institui¢des, e nem
todas apresentam informagoes para todo o periodo, tendo em vista que: algumas
foram descontinuadas por processos de aquisic¢do, fusio, incorporagio, liquida-
¢do etc.; e outras foram constituidas durante o periodo da amostra. Tanto os
dados contabeis quanto as outras informagdes necessarias aos testes empiricos
sdo obtidos na pagina do BCB na internet, nos links de “informagées contabeis”
e de “séries temporais”.

Além desta parte introdutdria, o trabalho contempla, nas se¢des subsequen-
tes: uma revisao da literatura sobre o tema, com destaque para os trabalhos que
avaliaram os determinantes do spread bancario no mercado brasileiro (Se¢3o 2);
o desenvolvimento das hipdteses de pesquisa, que servirao de referéncia para a
realizacio dos testes empiricos, tendo por base a teoria econémica e estudos ante-
riores sobre o tema (Seg¢do 3); a especificagdo da metodologia utilizada para os
testes empiricos, em especial a definicdo do modelo econométrico (Sec¢do 4); a
apuragdo e a analise dos dados (Secdo 5); e as conclusdes do estudo (Secio 6),
tendo por referéncia a associagdo entre a fundamentacio teérica e os dados empi-
ricos apurados.
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O spread bancario, decorrente da diferenca entre as taxas de juros de aplica-
¢3o e de captacdo, compreende o lucro e o risco relativos as operacoes de crédito,
sendo influenciado por uma série de varidveis, sobretudo a qualidade de crédi-
to do emissor, as condi¢bes de mercado, o volume e a liquidez da emiss3o ou
empréstimo e o prazo (SOUZA, 2007).

Pode ser entendido como um indicador de eficiéncia do processo de inter-
mediacdo financeira. Isso porque um nivel elevado de spread seria um fator rela-
cionado com a ineficiéncia do setor e se traduziria em um maior custo para os
tomadores de empréstimos (WORLD BANK; INTERNATIONAL MONETARY
FUND, 2005), com reflexos no funcionamento da economia. A respeito da rela-
¢do entre spread e eficiéncia do setor financeiro, Gelos (2006), ao examinar a
situacdo da América Latina, conclui que a regido tem maiores taxas de juros,
bancos menos eficientes e maiores requerimentos de reserva que outras regides
e que tais fatores tém um impacto significativo no spread.

Em relacio aos tipos de spread, a classificacdo mais comum utiliza como
parimetro de distin¢do a origem da informacdo, dividindo-o, segundo Leal
(2007), em: spread ex ante, mensurado a partir das decisdes de precificacio das
taxas de captacdo e empréstimos, por parte das institui¢des bancarias, refletindo,
portanto, suas expectativas em relagdo a demanda, a inadimpléncia, a concorrén-
cia, entre outras variaveis; e spread ex post, apurado em razdo das receitas efetiva-
mente geradas pelas operacdes de crédito e dos custos de captagdo dos recursos
empregados, o que traduz o resultado da intermediag3o financeira.

Sao medidas que capturam momentos distintos de mensuragao do fenéme-
no estudado. Sem entrar no mérito sobre a prevaléncia metodologica de uma
medida ou outra, é possivel estabelecer algumas caracteristicas importantes
para a sele¢do do pardmetro a ser selecionado em uma pesquisa, bem como para
suporte as avaliagdes analiticas dos resultados. O spread ex ante, por refletir as
expectativas das institui¢des financeiras no momento da concessio do crédito,
incorpora os efeitos de alteracdes no cendrio macroeconémico de forma mais
rapida, respondendo ao risco percebido imediatamente, o que deve se traduzir
em uma maior volatilidade da medida. O spread ex post, por sua vez, tende a
apresentar um comportamento mais estavel, tendo em vista que mudangas nas
expectativas de mercado ndo repercutem de forma imediata e completa, consi-
derando que ele apura ndo as expectativas, mas o efetivo resultado da interme-
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diagdo financeira, medindo as a¢des ja tomadas anteriormente e o estoque da
carteira. A escolha da medida, portanto, depende essencialmente dos propdsitos
do estudo e das limitaces estabelecidas.

Outro fato a se destacar é que os estudos sobre o spread ex ante, incluindo os
elaborados pela BCB (1999 a 2008), abordando a estrutura e a evolugdo da dife-
renca entre as taxas de aplica¢do e de capta¢do, contemplam especificamente as
operagoes com recursos livres. Esse fato gera questionamentos metodolégicos,
como em Fipecafi (2004) e Sardenberg (2009), por desconsiderar parte relevante
das operagoes de crédito, justamente as que apresentam menor spread, como as
de direcionamento obrigatério para o crédito rural e crédito habitacional. Somen-
te no ultimo relatorio divulgado pelo BCB (2008) foi promovida uma atualizacdo
da metodologia utilizada para a decomposic¢do do spread bancario, no sentido de
estimar os efeitos dos subsidios cruzados causados por esses direcionamentos
obrigatérios. Essa revisao da metodologia também alcan¢ou a modificagio da
sistematica de estimagdo: do custo médio de captacio, que passou a considerar
uma taxa média ponderada entre as taxas dos depoésitos a prazo (CDB), dos depo-
sitos em cadernetas de poupanca e dos depositos a vista; e da participagdo dos
recolhimentos compulsdrios, em que se optou pela utilizacao dos custos efetivos
de captagdo dos depdsitos compulsoérios (depdsitos a prazo, a vista e/ou de pou-
panca), em vez do custo de oportunidade.

No caso do spread ex post, apurado com base nos dados contabeis publicos,
como € o caso deste estudo, s3o consideradas todas as operagdes de crédito, até
pelo fato de que as informagées divulgadas s3o agregadas. Uma avaliag3o ex post
analitica por operagdo pressupde a possibilidade de acesso a informacdes geren-
ciais, o que s é possivel em situagdes especiais, como em Fipecafi (2004), elabo-
rado por solicita¢do da Federacio Brasileira de Bancos (Febraban) com o objetivo
de apurar a estrutura do spread no Brasil, o que facilitou o acesso a dados de uso
especifico da administracio das instituicdes financeiras.

Segundo Demirgii¢-Kunt e Huizinga (1999), o spread ex post é mais apro-
priado para comparagdes internacionais, em razdo da consisténcia dos dados.
No Brasil, porém, como constatado por Souza (2007), a maior parte dos estu-
dos envolvendo as abordagens de evolugdo, estrutura e determinantes, é baseada
no spread ex ante. Essa prevaléncia pode ser explicada por questdes como: 1. 0s
relatorios anuais de acompanhamento do spread bancario, divulgados pelo BCB
desde 1999, terem por base a medida ex ante, compreendendo nio sé a evolugdo
das taxas de juros e de spread — apresentando uma decomposigdo contabil do spread
bancario em fatores relacionados com as despesas administrativas, as despesas de
inadimpléncia, os impostos indiretos e a margem liquida do banco —, mas tam-
bém estudos técnicos sobre o tema; 2. a divulgacio, pelo BCB, de séries tempo-
rais sobre a evolug¢io do spread bancario ex ante no sistema financeiro nacional,

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 13, N. 4
SAO PAULO, SP @ JUL/AGO. 2012 ® p. 48-74 # ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



JOSE ALVES DANTAS © OTAVIO RIBEIRO DE MEDEIROS © LUCIO RODRIGUES CAPELLETTO

apurado a partir de informagdes repassadas pelos bancos; e 3. a dificuldade de
acesso a informacdes analiticas sobre os resultados das institui¢oes, o que difi-
culta a utiliza¢do da métrica ex post.

Segundo Souza (2007), a analise do comportamento do spread, contempla
trés tipos de abordagem: 1. evolucio, que consiste na avaliacio da medida ao
longo do tempo; 2. estrutura, que procura estimar os diversos componentes do
spread bancario, como inadimpléncia, custos administrativos, cunha tributaria,
dentre outros; e 3. determinantes, que consiste em investigar os efeitos quanti-
tativos sobre o spread oriundos de modificacdes em outras varidveis. Conforme
ja destacado, este estudo utiliza especificamente esta tltima abordagem, ou seja,
identificar variaveis que expliquem o comportamento da medida representativa
da diferenca entre as taxas de juros de aplicacao e de captagao.

A revisdo da literatura empirica sobre os determinantes do spread bancario
no Brasil demonstra a existéncia de alguns estudos, quase todos utilizando a
medida ex ante. E o caso, por exemplo, de Koyama e Nakane (2001a, 2001b),
Afanasieff, Lhager e Nakane (2001, 2002), Bignotto e Rodrigues (2005) e Oreiro
et al. (2000).

Koyama e Nakane (2001a) procuraram identificar os determinantes do spread
bancario no Brasil e concluiram pela significancia estatistica das variaveis: taxa
média diaria capitalizada das operacdes Selic, expressa em taxas mensais; razao
das despesas administrativas sobre o volume de crédito; o spread do rendimento
dos C-Bonds sobre o rendimento do titulo do Tesouro americano com mesma
maturidade; e a aliquota referente aos impostos indiretos. A variavel referente
aos encaixes compulsérios nao se mostrou significativa e foi excluida da relagao
de longo prazo.

Utilizando um modelo do tipo ARMA (p,q), Koyama e Nakane (2001b)
encontraram relagdo do spread ex ante com: a taxa Selic defasada em cinco pe-
riodos; a taxa de inflacdo defasada em trés, quatro e cinco periodos; o nivel de
atividade econémica dessazonalizado publicado pelo IBGE, defasado em trés e
quatro periodos; o quociente entre o total de despesas administrativas e o volu-
me de créditos livres, defasado em um, trés e cinco periodos; a taxa média do
compulsoério sobre o depésito a vista, defasada em trés periodos; a média diaria,
capitalizada mensalmente, do yield spread do C-Bond sobre os titulos do tesouro
americano, defasado em um periodo; a medida dos impostos indiretos, defasada
em um, dois e trés periodos.
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Com o uso de dados em painel, Afanasieff, Lhager e Nakane (2001) pro-
curaram identificar os principais determinantes do spread bancario no Brasil,
tendo como questdo subsididria verificar quais fatores — macroeconémicos ou
microecondmicos — afetam mais relevantemente o comportamento da diferenca
entre as taxas de aplica¢do e de captacdo. Foi utilizado um modelo de dois esta-
gios, baseado em Ho e Saunders (1981), concluindo-se que a taxa de inflacdo, a
Selic, a volatilidade da Selic e o nivel de atividade econémica (produto industrial)
sdo relevantes para explicar o spread. Em relagdo aos fatores macroeconémicos e
microecondmicos, as evidéncias demonstraram que as variaveis macroeconémi-
cas s3o as mais relevantes para explicar o comportamento do spread bancario no
mercado nacional. Em Afanasieff, Lhager e Nakane (2002), os autores utilizam
a mesma metodologia e periodo de analise, fevereiro de 19977 a novembro de
2000, mas utilizam outras varidveis explicativas, encontrando resultados dife-
renciados, conforme destacado no Quadro 1.

A pesquisa de Bignotto e Rodrigues (2005) teve por objetivo verificar o impac-
to de fatores de risco — risco de juros e risco de crédito — e custo da intermediacio
de crédito no spread cobrado. Os resultados demonstraram a relevancia estatistica
das seguintes varidveis explanatorias: custos administrativos; proxy de risco de
crédito — provisdo; risco de juros; coeficiente de market-share; indice de liquidez;
tarifas de servigos; compulsério; tamanho do banco; e taxa Selic. Nao foi encontra-
da relevancia estatistica para a variavel tributos — despesas tributarias.

O estudo de Oreiro et al. (20006) utilizou analise de regressao multipla com
o intuito de identificar as varidveis macroeconémicas que podem influenciar o
spread direta ou indiretamente. Foram obtidas evidéncias de que a elevada volati-
lidade da taxa de juros e seu nivel s3o os determinantes macroeconémicos prin-
cipais do elevado spread bancario no Brasil. Também foi constatada relevancia
estatistica na variavel representativa do nivel de atividade — o produto industrial.

A utilizacdo da métrica ex post em estudos que avaliam os determinantes
do spread bancario no Brasil s6 é verificada em um estudo — Guimaraes (2002
apud LEAL, 2007). Mesmo ao se considerar as outras abordagens — estrutural e
evolutiva — s6 foram identificadas outras duas pesquisas sobre o spread no Bra-
sil que usam a métrica ex post, Fipecafi (2004) e Matias (2006 apud SOUZA,
2007), excluidos os casos de comparacao cross country, o que revela a caréncia de
estudos sobre o tema no mercado nacional. Utilizando dados anuais referentes
ao periodo de 1995 a 2001, que resultou em um pequeno nimero de obser-
vagdes, o autor encontrou relagdo positiva e significativa do spread ex post dos
bancos domésticos com duas variaveis: a participagdo dos bancos estrangeiros e
o peso de caixa mais depdsitos. Foram testadas e ndo apresentaram significancia
as seguintes variveis: patrimonio liquido; ativos que nao rendem juros; custos
operacionais; PIB real per capita; crescimento do PIB real; infla¢do; taxa de juros
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real; impostos; e concentragdo. Segundo Leal (2007), uma das possiveis razdes
para a auséncia de significincia estatistica pode estar na micronumerosidade,
isto é, no pequeno numero de observagdes, dada a peculiaridade de trabalhar
com dados anuais e contemplar um periodo relativamente curto.

O Quadro 1 apresenta uma sintese desses estudos, com o destaque da medi-
da de spread considerada no estudo e as variaveis explicativas que se revelaram
estatisticamente significativas para explicar o comportamento da diferenca entre
as taxas de aplicacdo e captagdo no sistema financeiro nacional, com o sinal do
parametro entre parénteses.

ESTUDO MEDIDA  VARIAVEIS EXPLICATIVAS ESTATISTICAMENTE RELEVANTES,
DO SPREAD COM O SINAL OBTIDO
Koyama e Ex ante Selic (+); spread over treasury (+); impostos indiretos (+);
Nakane (2001a) custo administrativo (+).
Koyama e Ex ante IGP (+); produto industrial (-); Selic (+); spread over treasury (+);
Nakane (2001b) impostos indiretos (+); requerimento de reserva (+).
. No primeiro estagio: custo operacional (+); captacdo sem
Afanasieff, . ; .
custo de juros (+); receita de servicos (+).
Lhager e Ex ante . .
Nakane (2001) No segundo estagio: IGP (+); crescimento do produto
industrial (-); Selic (+); volatilidade Selic (-).
Afanasief, No pr|mel|ro estagio: cu;to operaqonal (+); captacao sem.
custo de juros (+); receita de servicos (+); banco estrangeiro (-).
Lhager e Ex ante - . . .
No segundo estagio: IGP (-); crescimento do produto industrial
Nakane (2002) . . .
(4); Selic (+); spread over treasury (+); impostos indiretos (+).
Bignotto e IPCA (-); Selic (+); custo administrativo (+); risco de juros (+);
Rodrigues Ex ante  risco de crédito (+); parcela de mercado (-); liquidez (+);
(2005) receita de servicos (+); compulsério (+); ativo total (+).
Oreiro et al. . . . . .
Ex ante  Produto industrial (+); Selic (+); volatilidade Selic (+).
(2006)
Guimaraes
(2002 apud Ex post  Participacao dos bancos estrangeiros (+); caixa e depositos (+).
LEAL, 2007)

Adaptado de Leal (2007) e Souza (2007).
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Nio obstante o fato de as diferentes metodologias comprometerem, de
certa forma, a comparacio simples dos resultados dos diversos estudos, é pos-
sivel constatar: 1. a pouca quantidade de pesquisas com o spread ex post — um
Unico estudo, com resultados pouco significativos, muito provavelmente devido
a micronumerosidade; 2. a prevaléncia de variaveis de natureza macroeconémi-
ca, em particular a taxa basica de juros, a inflagdo e indicadores de nivel de ativi-
dade econdémica, para explicar o comportamento do spread ex ante; 3. 0 pequeno
numero de variaveis explicativas relativas as institui¢des, quando comparado as
medidas agregadas do mercado; e 4. a verificagdo de alguns sinais contradito-
rios nos achados, como a volatilidade da Selic, que apresentou sinal negativo no
estudo de Afanasieff, Lhager e Nakane (2001) e positivo em Oreiro et al. (2000).

Essa revisdo da literatura empirica sobre determinantes do spread no merca-
do brasileiro, notadamente quanto a pouca incidéncia de estudos com a métrica
ex post e a prevaléncia de medidas macroeconémicas (poucas variaveis relativas
as instituicdes, em particular), é uma evidéncia da relevincia do propésito deste
estudo, que busca contribuir para suprir essa lacuna.

Considerando os propésitos da pesquisa quanto a identificacdo de variaveis
determinantes do nivel de spread ex post, sio formuladas nove hipéteses para os
testes empiricos, tendo por referéncia rela¢des sugeridas na teoria econdmica e
em estudos anteriores. Uma das premissas é verificar se variaveis identificadas
como relevantes para explicar o spread ex ante também s3o significativas para se
compreender o comportamento da medida ex post. As cinco primeiras hipoteses
avaliam caracteristicas individuais das institui¢des, enquanto as outras quatro tes-
tam variaveis representativas do sistema financeiro ou medidas macroeconémicas.

A primeira relagdo a ser estudada é o eventual impacto do risco de crédito no
nivel de spread ex post. A premissa é que as institui¢des com maior estimativa de
perdas elevam as taxas de juros cobradas nas operacdes de crédito. Esse enten-
dimento é constantemente citado nos estudos cuja abordagem ¢ a estrutura do
spread, como em Fipecafi (2004), além de ser identificado como determinante
do spread ex ante em Bignotto e Rodrigues (2005). A hipétese resultante dessa
expectativa é:

« H,: O spread bancario ex post é positiva e diretamente relacionado com o

nivel de risco de crédito da carteira de cada instituicdo financeira.
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Bignotto e Rodrigues (2005) encontraram uma relag3o positiva entre o tama-
nho das institui¢des, medido pelo total dos ativos, e o spread ex ante. Este estudo
considera um pressuposto inverso, avaliando a possibilidade de que a economia
de escala possa ter efeito no comportamento do spread, possibilitando a reducio
das taxas de juros, considerando como referéncia para o tamanho o volume das
operacdes de crédito, sendo formulada a seguinte hipétese:

«  H,: O spread bancario ex post é negativamente relacionado com a participa-
¢do de cada institui¢do financeira no mercado de crédito.

Entre os elementos representativos da estrutura de spread também é comum
se citar, como em Fipecafi (2004) e em Gelos (20006), o custo administrativo e
as receitas de prestacdo de servicos. Na literatura sobre fatores determinantes,
foi constatada relagdo do spread ex ante com o custo administrativo e/ou receita
de servicos em Koyama e Nakane (2001a), Afanasieff, Lhager e Nakane (2001)
e Bignotto e Rodrigues (2005). Partindo da suposi¢do de que quanto maior for
a relacdo entre receita de servico e despesas administrativas, maior a capacidade
da instituicao de reduzir o spread cobrado dos tomadores de empréstimo, este
estudo testa a seguinte hipétese:

«  H;: O spread bancario ex post € negativamente relacionado com a proporgao
das despesas administrativas da institui¢ao financeira que é coberta pelas
receitas de servicos.

No que se refere a relagdo entre o spread e a participagdo dos bancos estran-
geiros, Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002) e Guimaraes (2002 apud LEAL,
2007) apresentam conclusdes diferentes. Os primeiros concluiram haver uma
relacdo negativa entre o spread ex ante e a participagdo dos bancos estrangeiros,
enquanto o segundo, utilizando a medida ex post, encontrou uma relac3o positiva.
Leal (2007) argumenta que uma possivel explica¢do para essa situagdo pode estar
no fato de que no segmento de bancos nacionais pode haver comportamento dis-
tinto entre as institui¢cdes sob controle estatal e sob controle privado, o que indica
a necessidade de se analisar a diferencia¢do entre esses grupos, nas analises dos
determinantes de spread. Nesse contexto, este estudo procura avaliar as duas va-
riaveis, formulando-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

- H,: Os bancos sob controle de capital nacional registram maior spread ban-
cario ex post que as instituicdes estrangeiras.

«  Hg: Os bancos sob controle de capital estatal registram menor spread bancé-
rio ex post que as institui¢des privadas.

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 13, N. 4
SAO PAULO, SP @ JUL/AGO. 2012 ® p. 48-74 # ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO £X POST NO MERCADO BRASILEIRO

Considerando as caracteristicas do mercado brasileiro, uma das questdes
mais discutidas é se o nivel das taxas de juros cobradas pelas institui¢des finan-
ceiras teria relacio com o nivel de concentracdo do sistema financeiro nacional.
Nakane (2003) avaliou essa questio, chegando a uma situacio inconclusiva, rejei-
tando tanto a hipétese de que os bancos brasileiros se comportam como um cartel,
quanto a de que se comportam como em uma concorréncia perfeita. Em sintese,
o autor concluiu que, embora atuem em estruturas de mercado imperfeitas, os
bancos brasileiros apresentam elevado grau de concorréncia. Este estudo ndo
procura concluir sobre o grau de concorréncia no sistema financeiro nacional,
mas testar a relacdo entre o nivel de concentra¢io e o spread praticado, como
sugerido em Gelos (2000), a partir da seguinte hipotese:

« Hg: O spread bancario ex post é positivamente relacionado com o nivel de
concentra¢do do mercado de crédito do sistema financeiro nacional.

Nos estudos sobre determinantes do spread ex ante no mercado brasileiro —
Koyama e Nakane (2001a, 2001b), Afanasieff, Lhager e Nakane (2001, 2002),
Bignotto e Rodrigues (2005) e Oreiro et al. (20006) —, a taxa basica de juros, a
Selic, surge invariavelmente como variavel significativa de explicagdo. O argu-
mento tedrico subjacente é que o aumento da Selic repercute no custo de opor-
tunidade do dinheiro, além de representar momentos de maior instabilidade
econdémica, o que deve se refletir em maiores taxas nas operacoes de crédito. A
hipétese a ser testada é:

«  H.: O spread bancério ex post € positivamente relacionado com a taxa béasica
de juros da economia, a Selic.

Nos modelos de spread ex ante, como em Koyama e Nakane (2001b), Afana-
sieff, Lhager e Nakane (2001, 2002) e Oreiro et al. (2006), também é comum a
identificacdo de variavel representativa do nivel de atividade econémica, o pro-
duto industrial. O que sustenta essa relacdo esperada é o pressuposto de que nos
momentos de crescimento econémico ha um aumento na demanda por crédi-
to e, consequentemente, maior oportunidade de majora¢do nas taxas praticadas
pelas institui¢des. Com base nessa premissa, é formulada a seguinte hipotese:

«  Hg: O spread bancario ex post é positivamente relacionado com o nivel de
crescimento da economia, representado pela variacio do Produto Interno
Bruto (PIB).
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Por fim, a Gltima hipétese de pesquisa procura identificar se uma medida
de risco de mercado, no caso a volatilidade do mercado de capitais, influencia
o nivel de spread praticado nas operagdes de crédito. O pressuposto é que, em
momentos de maior instabilidade, as institui¢des financeiras praticam taxas de
juros mais elevadas, como forma de se proteger de mudancas indesejaveis no
cenario econémico, dando suporte a seguinte hipdtese de pesquisa:

«  H,: O spread bancério ex post € positivamente relacionado com o risco de
mercado, representado pela volatilidade do mercado de capitais.

Tendo por base os propoésitos do estudo, as hipoteses de pesquisa formu-
ladas na Secdo 3 e a incorporagdo de uma variavel de controle para capturar os
efeitos da crise financeira de crédito, que eclodiu, em 2008, no spread bancario,
foi especificado o modelo de regressdo com dados em painel dindmico a seguir,
referéncia para os testes empiricos e a analise dos dados:

Spri,t = Bo + Blspri,t—1 + Bchri,t + B3Tami,t + B4R5Dai,t + ﬁsNaCi

(4-7)
+ BsCap; + B,HHI, + BgSel, + /39Pibt + BroBov, + B, Crise, + €;

em que:
Spr: Spread ex post, apurado pela diferenca entre a taxa de retorno obtido

nas operagoes de crédito e o custo de captacdo dos depdsitos (contas 71100001,
16000001, 81100008 € 41000007):

RcOpCred;, DspOpCap; ,
(OpCred; , + OpCred;, ,)/2 (Dep;; + Dep;, 1) /2

Spri, =

RCr: Risco de crédito de cada institui¢do, apurado pela relacio entre o saldo
da Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa (PCLD) e o total da carteira de
crédito (contas 16900008 e 16000001):

PCLD;,

RCr,, = ——
OpCred, ,
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Tam: Participagdo relativa de cada institui¢do no total das operacdes de cré-
dito no sistema financeiro nacional (conta 16000001):

OpCred, ,

Tamiyt =—

ZOpCredi,t
=1

RsDa: Relagdo entre as receitas de prestacao de servicos e as despesas admi-
nistrativas de cada institui¢3o (contas 71700009 e 81700000):

RsDa;, = ﬂ
" DspAdm,,

Nac: Variavel dummy indicativa da nacionalidade do controle de cada insti-
tuicdo: 1 para institui¢do nacional e o para institui¢do estrangeira.

Cap: Variavel dummy indicativa da origem do capital de controle de cada
instituicao: 1 para instituicio estatal e o para instituicao privada.

HHTI: Indice Herfildahl-Hirschman, indicativo do grau de concentracio,
apurado em funcdo dos saldos das operag¢des de crédito (conta 160oo001) das
instituicdes do sistema financeiro nacional:

50
HHI, =y OpCred;

1=1I

Sel: Taxa real de juros da economia — taxa Selic deflacionada pelo IPCA.

Pib: Variag¢ao do PIB trimestral — dados dessazonalizados — valor adicionado
a pregos basicos.

Bov: Volatilidade trimestral mével do retorno continuo do Ibovespa.

Crise: Variavel de controle, do tipo dummy, indicativa da recente crise finan-
ceira de crédito: 1 para os periodos a partir de setembro de 2008, quando eclodiu
a crise, e o para os demais periodos da amostra.

A partir dos preceitos das hipoéteses de pesquisa e da composi¢cdo modelo
(4.1), é esperado que as variaveis independentes sejam estatisticamente relevan-
tes para explicar o spread ex post praticado pelas institui¢des bancarias no Brasil
e que o sinal dos parametros de cada uma delas seja de acordo com o disposto
no Quadro 2:
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HIPOTESES H, H, H, H, His  Hg H, Hg  Hy
VARIAVEIS RCr  Tam RsDa Nac Cap  HHI Sel Pib Bov
SINAL ESPERADO + = = + - + + + +

Elaborado pelos autores.

Para a realizagdo dos testes, o modelo (4.1) é aplicado com a metodologia de
dados em painel, que considera o comportamento das variaveis tanto na dimen-
sdo seccional (dados de 201 institui¢des bancarias) quanto na temporal (compor-
tamento das variaveis entre janeiro de 2000 e outubro de 2009). O uso dos dados
em painel, em situa¢bes como essa, aumenta a eficiéncia estatistica dos testes,
por propiciar, entre outros beneficios, o controle da heterogeneidade individual
(BALTAGI, 2008; MARQUES, 2000).

A utilizacio dessa técnica encontra amparo em Afanasieff, Lhager e Nakane
(2001), a0 afirmarem que o spread bancario no Brasil apresenta duas vertentes:
uma queda substancial das taxas médias de juros desde 1999; e uma forte e per-
sistente dispersdo das taxas entre os bancos. Essas duas caracteristicas, segun-
do os autores, sugerem que tanto a dimensio temporal quanto a seccional sdo
elementos importantes para se compreender a tendéncia do spread bancario no
pais, o que reforca a utilizacio da técnica de dados em painel.

A utilizagdo do modelo dindmico de dados em painel — em que a propria
varidvel dependente defasada é usada como variavel explicativa — justifica-se para
capturar o eventual efeito de inércia do spread praticado pela institui¢ao financeira.
Isso é particularmente relevante ao se considerar o fato de que o spread ex post
guarda relacdo com o estoque de opera¢des contratadas, ou seja, a medida apura-
da no momento t reflete toda a carteira da instituicdo e nao apenas as operagoes
contratadas naquele periodo.

Inicialmente foram apuradas as varidveis representativas de cada institui-
¢3o — Spr, RCr, Tam, RsDa, Nac e Cap — e as que refletem medidas do sistema,
comuns a todas as instituicdes — HHI, Sel, Pib, Bov e Crise. A analise preliminar
dos dados revelou, no caso especifico da variavel representativa do spread ex post,
algumas observagdes que constituem claros valores extremos ou com fortes indi-
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cios de inconsisténcia — situa¢des em que ha uma clara despropor¢ao entre recei-
tas de operagdes de crédito e saldo de carteira ou entre o custo de captagdo e o
saldo de depositos, distorcendo a informagao sobre o spread apurado. Seguindo
o mesmo procedimento de Afanasieff, Lhager e Nakane (2001), tais observagoes
foram excluidas da amostra. Nas demais variaveis nio foi constatada a neces-
sidade de correcdes. Essas observacdes excluidas concentraram-se basicamente
em quatro das 201 institui¢des da amostra, razao pela qual o niimero de bancos
da amostra com dados considerados para os testes foi reduzido para 197.

ANALISE DOS DETERMINANTES DO SPREAD EX POST

Para apurar a relevincia das variaveis na explicacdo do spread ex post, foram
realizados os testes com a aplica¢do do modelo (4.1). Os resultados preliminares
revelaram a auséncia de significincia estatistica das variaveis RsDa, Nac, Cap,
Sel e Bov, sendo elas consequentemente excluidas da rela¢do de longo prazo ana-
lisada. A variavel Crise, por ter o propdsito especifico de capturar os efeitos da
recente crise financeira de crédito no comportamento do spread, permaneceu no
modelo, ainda que nio tenha apresentado significincia estatistica. Os resultados
dos testes s3o consolidados na Tabela 1.

TABEIA 1

RESULTADOS DOS TESTES DO MODELO (4.1), PARA
IDENTIFICACAO DOS DETERMINANTES DO SPREAD EX POST

Variavel dependente: Spr

Método: Efeitos fixos — cross-section — SUR
Periodo (amostra): 2000:2 a 2009:10 (ajustado)

N° de instituicoes: 197

N° de periodos (meses): 117 (apds ajustamento)

N° de observacoes: 15.954
VARIAVEL COEF. T-STAT P-VALOR
C -0,00973 -2,90609 0.0037
Spr(-1) 0,43344 17,87597 0.0000
RCr 0,03600 4,17034 0.0000

(continua)
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VARIAVEL COEF. T-STAT P-VALOR
Tam -0,09291 -5,81584 0.0000
HHI 0,13580 3,10931 0.0019
Pib 0,15581 2,65412 0.0080
Crise 0,00182 0,80599 0.4203
R2: 0.4014 F-stat: 52.3056

R? ajustado: 0.3938 p-valor (F-stat): 0.0000

Elaborada pelos autores.

Dos resultados da aplicacio do modelo, destaca-se, preliminarmente, a rela-
¢do estatisticamente relevante e positiva do spread bancario ex post no momento
t com sua propria medida no periodo que o precedeu, t-1, evidenciando que o
nivel de diferenca entre a taxa média de juros cobrada nas operagdes de crédito
e a paga nas operagdes de captacdo é explicada, em parte, pelo comportamento
histérico. Até pela relevincia do coeficiente e da estatistica t, constata-se que a
propria variavel dependente defasada é a principal variavel explicativa do nivel de
spread ex post praticado pelas instituicoes financeiras no Brasil.

Em relagdo aos determinantes do spread bancario ex post diretamente rela-
cionados com as hipéteses de pesquisa, os testes demonstram que apresentaram
significdncia estatistica os pardmetros das variaveis risco de crédito da carteira
de cada banco (RCr), participagdo relativa da institui¢io no mercado de crédito
(Tam), nivel de concentra¢do do mercado de crédito (HHI) e nivel de crescimen-
to da economia (Pib), conforme as estatisticas t e os p-valores destacados na Tabe-
la 1. A anélise dos resultados se da com o cotejamento dos dados dos pardmetros
com as hipéteses de pesquisa destacadas na Secdo 3.

No caso da hipétese H,, a relevancia da varidvel RCr para explicar o compor-
tamento do spread ex post praticado pelas institui¢des financeiras é uma evidén-
cia de que o risco de crédito, medido pela propor¢do da carteira de crédito que é
provisionada para perdas, influencia as taxas de juros cobradas pelos bancos. Em
suma, os resultados corroboram H,, confirmando a premissa de que o risco de
inadimpléncia é um elemento importante da composicao do spread bancario e
permitem concluir que institui¢des com carteira de crédito de melhor qualidade
cobram menores taxas nas operacdes de empréstimos e financiamentos.
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Em relac3o a hipétese H,, a relevincia estatistica, com sinal negativo, da va-
riavel Tam, representativa da participacio de cada institui¢do no mercado de cré-
dito, revela que os bancos com maior carteira tendem a cobrar menor spread, o
que indica a transferéncia, ao menos em parte, do ganho de escala para os toma-
dores de crédito. Esse resultado corrobora a premissa da hip6tese de pesquisa. E
importante ressaltar que isso nio representa, necessariamente, perda de renta-
bilidade por parte dessas institui¢des. Apenas que uma parte do ganho de escala
pode ser transferida aos clientes como instrumento de estratégia competitiva.

A auséncia de significancia estatistica da varidvel RsDa, que traduz a relagdo
entre as receitas de prestacio de servigos e as despesas administrativas, demons-
tra n3o haver evidéncias de que as institui¢des financeiras que possuem maior
propor¢do de suas despesas administrativas coberta pelas receitas de presta¢do
de servigos reduzem suas taxas de juros, nao corroborando a hipétese H,. Os
testes demonstram que essa nio é uma caracteristica que explica a diferenca de
comportamentos entre as institui¢des em relagdo ao spread ex post, o que permite
inferir-se que as rendas obtidas com a prestacido de servicos sdo direcionadas
para o lucro da instituicdo.

A hipétese H, testa a influéncia do tipo de controle dos bancos, se nacional
ou estrangeiro, no nivel do spread ex post apurado no periodo da amostra. Os
testes demonstraram, porém, que a variavel Nac n3o é estatisticamente relevante
para explicar o comportamento das instituicdes financeiras brasileiras em rela-
¢do a diferenca entre as taxas de juros praticadas nas operagdes de crédito e a
remunerac¢do paga aos depositantes. Isso evidencia que nio ha diferenca signi-
ficativa entre as institui¢des com capital nacional ou estrangeiro em rela¢io ao
nivel de spread ex post praticado, ou seja, mesmo que em seus paises de origem o
banco estrangeiro tenha uma pratica diferenciada, em suas operagoes realizadas
no Brasil a pratica é equivalente a das institui¢ées nacionais, ndo seguindo o
padrdo do controlador internacional.

No que se refere a variavel Cap, utilizada para testar a eventual diferenca de
comportamento entre as institui¢des estatais e privadas na cobranca do spread,
também ndo foi constatada significancia estatistica no seu pardmetro. N3o é con-
firmada, portanto, a premissa de que bancos sob controle de capital estatal regis-
tram menor spread bancario ex post que as institui¢des privadas, rejeitando-se
H 5 Como os dados demonstram, mesmo que eventualmente os bancos estatais
cobrem taxas de juros diferenciadas em alguns tipos de operac¢des de crédito, isso
deve ser compensado pela diferenca pelo custo do funding correspondente. Em
resumo, na medida de spread analisada ndo se constata diferenca estatisticamen-
te relevante entre as institui¢des estatais ou privadas.

Os testes para confirmar se o nivel de concentracio do mercado tem relacio
com o nivel de spread praticado foram baseados no indice Herfildahl-Hirschman,
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tendo por referéncia as operagdes de crédito das instituicoes do sistema financei-
ro nacional. A estatistica t e o p-valor apurados demonstram a significincia esta-
tistica da varidvel HHI na explicagdo do spread ex post, confirmando-se a hipétese
Hg, ou seja, nos periodos em que had uma maior concentragio das operacdes de
crédito, o spread cobrado pelas institui¢des é mais elevado. Os dados demons-
tram, portanto, que o maior poder de mercado cria condi¢des para que as insti-
tui¢bes bancarias aumentem o nivel de spread praticado.

No caso da hipétese H,, € esperada uma relagdo positiva entre a taxa bésica
de juros da economia e o spread bancario ex post, de forma equivalente ao que
vem sendo evidenciado em estudos sobre determinantes do spread ex ante. Os
testes, porém, ndo encontraram significincia estatistica na variavel Sel, nao cor-
roborando a hipdtese de pesquisa. A contradi¢ao em relagdo aos achados dos
estudos que avaliam o spread ex ante pode ser explicada pelo fato de que o impac-
to de uma mudanga na taxa basica de juros deve ser imediatamente refletido na
defini¢do da taxa de juros, mas o reflexo na medida do spread ex post nao se da tao
imediatamente assim, tendo em vista que a apuracao se da a partir do estoque de
créditos, com operagdes contratadas antes dessa eventual modificagdo na Selic.
Para futuros estudos, seria interessante avaliar se medidas defasadas capturam o
reflexo da taxa basica de juros no spread ex post.

A relagdo esperada entre o nivel de atividade econémica e o spread é testa-
da com o uso de variavel representativa de variagdo do Produto Interno Bruto
(PIB). Os testes confirmaram a significincia estatistica da variavel Pib para expli-
car o comportamento do spread bancario ex post, corroborando a hip6tese Hg e
demonstrando que o nivel de atividade da economia influencia positivamente a
diferenca entre as taxas de aplica¢do e de captacio praticado pelas instituicoes
bancarias no Brasil. O pressuposto é que nesses momentos de maior desenvol-
vimento econémico ocorre o aumento da demanda por crédito, possibilitando as
institui¢des financeiras a oportunidade de incrementar as taxas de juros pratica-
das nas operagdes ativas.

Por fim, a hipétese H, 9 avalia se uma medida de risco de mercado, represen-
tado pela volatilidade do mercado de capitais — o indice Bovespa — impactaria
o nivel do spread. Os testes n3o evidenciaram significincia estatistica da varia-
vel Bov, comprometendo a validade da hipétese de pesquisa. Uma possibilidade
para esse achado pode ser o fato de que a volatilidade do mercado de capitais
nio representa, necessariamente, um indicador de risco apropriado para as ins-
titui¢des financeiras. Talvez a volatilidade da taxa Selic ou o nivel de inflacio —
variaveis identificadas como relevantes para explicar o spread ex ante em Afana-
sieff, Lhager e Nakane (2001, 2002), Bignotto e Rodrigues (2005) e Oreiro et al.
(2000) — seja medida mais apropriada para capturar a percepcao de risco para as
instituicdes financeiras.
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Quanto a variavel de controle Crise, a estatistica t e o p-valor n3o confirmam
a expectativa inicial de que o spread bancario ex post tivesse aumentado a partir
da crise financeira de 2008, nao obstante o sinal encontrado seja, como espe-
rado, positivo. Esse resultado pode ser explicado em decorréncia do critério de
apuragdo do spread ex post. Como decorréncia da crise, dois movimentos simul-
taneos foram verificados, de acordo com a ampla divulga¢do na época: aumento
das taxas de juros nas operacdes de crédito, em razdo da maior percepg¢io de
risco e da redugdo da liquidez do mercado; e aumento do custo de captacao dos
recursos, inclusive no interbancario, pela reducdo dos recursos em circula¢io.
Na medicio do spread ex ante, os efeitos desses dois movimentos s3o capturados
automaticamente, devendo confirmar-se a expectativa de aumento da margem.
No caso do spread ex post, porém, considerando a natural distin¢do na dura¢io
das carteiras de crédito e de depésitos, os efeitos do aumento do custo de capta-
¢30 sdo automaticos (ou ao menos em um prazo relativamente curto), enquanto
os da majoracdo das taxas de aplicacio tendem a ser diluidos ao longo do tempo,
pelo fato de se considerar o saldo das operagdes em carteira — contratadas nas
condicdes negociais anteriores a crise.

Como precondicao para assegurar a robustez dos resultados dos testes rela-
tivos a aplicacdo do modelo (4.1), foram realizados os testes de raizes unitarias,
para testar a condicio de estacionariedade das séries, utilizando o teste Im, Pesa-
ran e Shin (IPS), em relacio as séries Spr, RCr, Tam, RsDa, HHI, Sel, Pib e Bov.
Para as variaveis Nac, Cap e Crise, por serem binarias, esse teste n3o se aplica. Os
resultados, consolidados na Tabela 2, revelam que a hip6tese nula da existéncia
de raizes unitarias para cada série € rejeitada, o que demonstra que as séries s3o
estacionarias, eliminando-se o risco de regressdes espurias.

VARIAVEIS Ser RCr Tam RsDa HHI Sel Pib Bov
STAT -38.01 -12.61 -1424 -4546 -532 -10.68 -4576 -36.10

P-VALOR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Elaborada pelos autores.
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Para demonstrar a existéncia de efeitos individuais, o que justifica a utiliza-
¢3o dos dados em painel, foi realizado o teste sugerido por Baltagi (2008), que
recebe a denominacao de Chow test pela similaridade com o teste de quebra estru-
tural. Foi apurada uma estatistica de 11,5249 e comparada com a distribuicao F
a 5% e a 1%, rejeitando-se a hipotese nula de que os resultados apurados sem a
considera¢do da heterogeneidade individual seriam apropriados, demonstrando
a relevancia da utiliza¢do dos dados em painel para o provimento de evidéncias
com maior poder informacional.

Em relagdo a defini¢do do método de dados em painel a ser utilizado, embo-
ra o teste de Hausman indicasse, inicialmente, a possibilidade de se utilizar os
estimadores dos efeitos aleatorios, optou-se por se trabalhar com o modelo de
efeitos fixos, tendo em vista que, segundo Gujarati (2000), a premissa subja-
cente ao modelo com efeitos aleatdrios é que os erros sio extragdes aleatérias de
uma populac¢io muito maior, o que nio é o caso deste estudo, que considera o
conjunto das institui¢cdes bancarias de interesse.

De forma a se prevenir do risco da presenca de heteroscedaticidade e de
autocorrelacido nos residuos, foi usado o método cross section SUR, que estima
pardmetros robustos assumindo a presenca de heteroscedasticidade e de auto-
correlagdo seccional. Assim, assumindo-se a normalidade dos residuos, tem-se
que estes s3o normalmente distribuidos, com média zero e varidncia constante e
auséncia de autocorrelagao, ou seja, &, ~ N(E(g;) = 0, Var(g;;) = o> e Cor(g;, &) = 0).

O coeficiente de determinacio da regressdo, R?, medida resumida do quan-
to a regressdo amostral se ajusta aos dados, alcancou 0,4014, indicando que o
modelo considerado na relagao de longo prazo explica 40,14% do comportamen-
to do spread ex post no mercado brasileiro. A estatistica do teste F, que demonstra
a significdncia do conjunto dos parametros das variaveis independentes na expli-
cacio do comportamento da variavel dependente, foi de 52,3050, rejeitando-se a
hipétese nula de insignificincia dos pardmetros, com p-valor o,0000.

O presente estudo teve o objetivo de identificar variaveis determinantes do
spread bancario ex post no Brasil, procurando suprir uma lacuna de pesquisas
que avaliem a efetiva medida de diferenca entre as taxas de aplica¢do e de cap-
tagdo de recursos por parte das institui¢oes bancarias, tendo em vista que os
estudos realizados concentram-se essencialmente na medida ex ante. A métrica
ex post apura o efetivo ganho auferido nas operacdes de crédito e n3o as perspec-
tivas da institui¢io banciria no momento da realiza¢io da operac¢do. O desenho
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metodolégico também privilegiou os testes de variaveis explicativas especificas
das institui¢des, enquanto os trabalhos anteriores se concentraram preponde-
rantemente em medidas macroecondmicas.

Para a realizac3o dos testes empiricos foram considerados os dados de janei-
ro de 2000 a outubro de 2009 das institui¢des bancarias (exceto bancos de desen-
volvimento e cooperativas de crédito) com carteira de crédito ativa. A amostra
contemplou, inicialmente, dados de 201 institui¢Ges, posteriormente reduzidas
para 197, em razio da exclusdo de observagdes com fortes indicios de inconsis-
téncia ou que constituiram claros outliers, bem como da necessidade de varidveis
defasadas na aplica¢ao do modelo.

Tendo por base relacdes sugeridas na teoria econémica e na literatura de
determinantes de spread ex ante, na auséncia de estudos que contemplem a
medida ex post, foram formuladas nove hipéteses de pesquisa que serviram de
referéncia para a defini¢io do modelo e a realizac¢do dos testes empiricos.

Os resultados, apurados com o uso da metodologia de dados em painel dina-
mico, demonstraram inicialmente que o spread ex post praticado no momento ¢
tem forte relagdo com sua propria medida no momento imediatamente anterior.
Adicionalmente, os testes corroboram as hipdteses de pesquisa de que o nivel de
spread ex post tem relacdo estatisticamente relevante: positiva com o risco de cré-
dito da carteira, ou seja, bancos com carteira de crédito de pior qualidade tendem
a cobrar spreads maiores (H,); negativa com a participacao relativa da institui¢ao
no mercado de crédito, significando que as institui¢des financeiras transferem
ao menos uma parte do ganho de escala para os tomadores (H,); positiva com
o grau de concentracdo do mercado de crédito, confirmando que as institui¢oes
cobram taxas mais elevadas quando o mercado estd mais concentrado (Hg); e
positiva com o nivel de atividade da economia, evidenciando que em momentos
de maior crescimento econémico os bancos tendem a cobrar maiores taxas nas
operagdes de crédito (Hg).

Por outro lado, ndo foram encontradas rela¢bes estatisticamente relevantes
do spread bancario ex post com: o nivel de cobertura das despesas administrati-
vas com as receitas de prestagdes de servicos (H,); a participacao de bancos com
controle de capital nacional ou estrangeiro (H,); a origem do capital de controle
da instituicdo — estatal ou privado (H,); a taxa bésica de juros da economia, Selic
(H,); e a volatilidade do Ibovespa (H,).

A nio constatagdo de significancia da variavel representativa do custeio admi-
nistrativo para explicar o comportamento do spread ex post contraria argumentos
frequentemente expostos pelos representantes das institui¢des bancarias de que
seria fator importante no grau de determinagdo do spread.

A auséncia de relevancia em relagdo a origem do capital de controle da ins-
tituicdo — nacional ou estrangeiro e estatal ou privado — demonstra, por sua vez,

7
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que ndo ha uma diferenca estatisticamente significativa em relagdo ao comporta-
mento dessas institui¢es nas suas politicas de spread.

A irrelevancia estatistica da Selic na explicacdo do spread ex post, quando
todos os estudos anteriores encontraram significancia da taxa basica de juros na
explicagdo do spread ex ante, pode ser explicada pelo mecanismo de apurag¢io das
medidas de spread. Uma mudanca nas taxas de juros praticadas pelas institui¢des
financeiras, em razao de uma mudanga na Selic, é capturada na medida ex ante
imediatamente, enquanto na ex post o efeito nao é tdo imediato e nem de forma
completa, por ter relacio direta com o estoque da carteira. E afetada, portanto,
pelas decisdes de crédito tomadas no passado.

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

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

Até pelo fato de que praticamente nio ha trabalhos anteriores que avaliem
os determinantes do spread ex post no mercado brasileiro, este estudo tem de ser
visto como um elemento de construcio da literatura sobre o tema, n3o tendo a
pretensdo de oferecer um modelo conclusivo a respeito. Como sugestdes para
futuras pesquisas, é recomendavel que seja avaliada a possibilidade de que medi-
das defasadas da taxa Selic, bem como métricas alternativas de risco de mercado
e de custeio administrativo sejam relevantes para explicar o spread ex post.

Cabe ressaltar que, pela auséncia de dados contabeis analiticos que permi-
tissem mensurar as variaveis representativas do nivel de compulsério e encaixe
obrigatério e do nivel de tributagdo, tais hipéteses nao puderam ser testadas,
devendo merecer atencio de pesquisas futuras.

Por fim, é recomendavel dispensar preocupacdo adicional ao exame do
impacto, no spread ex post, de modifica¢des: no processo de assimetria da infor-
macio, destacado pela literatura como fator determinante para a reducio da
incerteza e, por consequéncia, do nivel de taxa de juros praticado nas operacoes
de crédito; e no ambiente legal, particularmente em relacio aos direitos dos cre-
dores, também comumente ressaltado como variavel relevante para a precifica-
¢do do risco das operagdes.
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Bank profitability is usually considered a relevant factor to provide the reliability
of the financial system, reducing the risks associated to events of bankruptcy in
this sector. In Brazil, however, there has been a great deal of discussion concerning
the amount of earnings of financial institutions operating in the country, cen-
tered on the argument that such earnings are too large, becoming an excessive
burden to the wealth-producing sector. For this reason, several studies have eva-
luated the structure, the evolution, and the determinants of bank spread, which
is taken as the main variable responsible for the supposedly abnormal earnings.
From the methodological viewpoint, these studies have concentrated in investi-
gating the ex ante bank spread related to operations with free resources and they
have used macroeconomic factors as independent variables. This study aims at
identifying variables determining the ex post bank spread, privileging explana-
tory variables intrinsic to the institutions, in other words, microeconomic. The
literature on determinants of banking ex post spread in Brazil presents a single
previous paper, which presents poor results due to a problem of micronumerosity.
To avoid such problem, our study uses data of balance sheets of banking insti-
tutions with operating credit portfolios from January 2000 to October 2009.
Using a dynamic panel-data regression model, we tested nine hypotheses and
we found that the level of ex post bank spread has relationships which are signi-
ficant and: (i) positive with the credit portfolio risk; (ii) negative with the relative
participation of the institutions in the credit market. On the other hand, we could
not find statistically significant relationships between the level of ex post bank
spread and: the level of coverage of administrative expenses by revenues from
services rendered; the origin of the institutions’ controlling capital, i.e. national
versus foreign and state-owned versus private; the economy’s basic interest rate;
the volatility of the Sao Paulo Stock Exchange stock index.

Bank spread; Banks; Bank profitability; Financial institutions; Brazil.
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Larentabilidad de los bancos generalmente es considerada un factor relevante para
la solidez del sistema financiero, lo que reduce el riesgo de insolvencia. En Brasil,
sin embargo, ha habido discusiones en cuanto a las ganancias de los bancos, con
el argumento de que serian muy altas, una carga para el sector productivo. Por lo
tanto, varios estudios han evaluado la estructura, evolucion y los determinantes
del spread bancario, la variable principal responsable por los beneficios supuesta-
mente anormales. Estos estudios se han centrado en la investigacion del spread
ex ante de las operaciones con recursos libres y utilizado factores macroeconé-
micos como variables independientes. Este estudio busca identificar los factores
determinantes del spread ex post, privilegiando variables explicativas especificas
de las instituciones (microeconémicas). En la literatura sobre los determinantes
del spread ex post en Brasil, se identific6 s6lo un estudio anterior, con resultados
poco representativos, debido al problema de la micronumerosidad. Utilizando
los datos de los balances de enero/2000 hasta octubre/2009 de los bancos con
cartera activa de préstamos, se ponen a prueba nueve hipétesis, observandose que
el nivel del spread ex post tiene relacion significativa y: (i) positiva con el riesgo de
crédito de la cartera, con el grado de concentracién del mercado de crédito y el
nivel de actividad econémica, y (ii) negativa con la participacion relativa de la ins-
titucion en el mercado de crédito. Por otro lado, no hubo relaciones significativas
entre el spread ex post y: el nivel de cobertura de los gastos administrativos de los
ingresos por prestacion de servicios; el origen del capital de control de la institu-
cién, es decir, nacional o extranjero, y de propiedad estatal o privada, la tasa basica
de interés de la economia y la volatilidad del indice IBovespa.

Spread bancario; Bancos; Rentabilidad bancaria; Instituciones financieras; Brasil.
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