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Palavras-chave: Este trabalho contribui para discussédo sobre o spread no Brasil, por meio de modelos em painéis
Brasil e dados do Banco Central do Brasil (BC), avaliando o comportamento de duas modalidades —
Spread Crédito Consignado (Pessoa Fisica) e Crédito para Capital de Giro (Pessoa Juridica). O estudo
RiSFO Politico demonstra que os determinantes do spread sdo validos, contudo, destaca o papel da instabilidade
ge;;ci d politica, que aparece como significativa para explicar a mudanga do spread nas linhas de crédito.

O periodo observado corrobora o choque exégeno para a elevagdo do spread entre os anos de
2015 e 2016 — periodo no qual se acentuou a percepgao do risco politico no Brasil, conforme
Relatério de Estabilidade Financeira (REF) do BC, de 2018, e que culminou no impeachment
da ex-presidente Dilma Rousseff e quebra de previsdes econémicas, afetando negativamente a
economia. De maneira mais recente, inclui a Covid-19 para verificar o comportamento do spread
ap6s a pandemia 2020.

1. Introducao

O sistema financeiro tem papel fundamental na economia a medida que, desempenhando o papel de intermediador,
promove alocagdo eficiente de recursos. Canton (2014), em artigo da Comissdo Europeia para Assuntos Econémicos e
Financeiros, demonstra que um sistema financeiro desenvolvido e ativo é pré-requisito para alocacio eficiente de recursos,
tornando primordial para trazer competitividade a economia real e prover recursos necessarios para investimento, além
do fornecimento de servigos especializados, que reduzem o custo de obter informagdes sobre as oportunidades de
poupanca e de empréstimo.

No Brasil, a intermediag&o financeira tem crescido de forma significativa. Segundo dados do Banco Central do Brasil
(BCB), em novembro 2019, o crédito ampliado ao setor ndo financeiro! apresentou crescimento relevante: R$10,2 trilhdes,
representando 141,6% do Produto Interno Bruto (PIB). Em 2017, esse volume era de R$ 8,6 trilhoes.

Contudo, a eficiéncia da intermediacéo financeira passa a ser contestada quando ocorrem fric¢des na obtengdo de
crédito, notadamente quando os custos de crédito passam a ser uma barreira aos empreendedores. Para avaliar esses
cendrios, os estudos de economia bancaria olham para os chamados spreads como uma proxy do custo de crédito, que sdo
compreendidos, de forma geral, como a diferenca cobrada pelas institui¢des financeiras, entre a taxa de juros pactuada
na concessdo de crédito e a taxa de captagdo de recursos praticados junto ao mercado.

Cavalcanti (2017) demonstra o impacto negativo de elevados spreads cobrados pelas institui¢des financeiras para
a concessdo de recursos, dificultando o financiamento a projetos, inibindo o consumo e, por conseguinte, afetando o
crescimento econdmico.

Dantas et al. (2012), afirma que elevado spread se traduz em maior custo para os tomadores de empréstimos, refletindo,
no funcionamento da economia.

No Brasil, embora a intermediagdo financeira tenha se expandido, sua eficiéncia é objeto de diversos estudos em
decorréncia das elevadas taxas de juros, que refletem, segundo a teoria predominante em elevados spreads. De acordo
com o Banco Mundial (2018), o Brasil possui o 2° maior spread. Historicamente, o pafs demonstra margens acima de
outros paises. Conclusdo semelhante observada pela Federacdo dos Banco Brasileiros — Febraban (Sardenberg, 2019).

LA estatistica de crédito ampliado ao setor nao financeiro compreende, além das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) —
empréstimos e financiamentos concedidos por bancos e outras instituigdes financeiras —, as operagdes de crédito dos demais setores institucionais
residentes, os titulos de divida ptiblicos e privados e os créditos concedidos por néo residentes (divida externa). Fonte: Banco Central do Brasil.
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Figura 1. Spread observado em diversos paises.
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Fonte: Banco Mundial (2018).

Figura 2. Evolucdo do Spread no Brasil e no Mundo.
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Fonte: Banco Mundial (2018).

Figura 3. Spread observado no Brasil.
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Fonte: Febraban (2017).

De acordo com o BCB, o efeito do spread é observado nas modalidades de crédito, Pessoa Fisica ou Juridica. Motivo
de atuagdo da Autarquia, via Agenda BC#?, na qual conduz iniciativas para racionalizar o custo de capital brasileiro e
fomentar a competitividade bancaria.

2Em sua primeira fase — que compreendeu 41 acdes, 22 concluidas em 2018 e 19 em 2016 e 2017 —, a Agenda BC# esteve organizada em quatro
pilares: Mais cidadania financeira; Legislagdo mais moderna; SFN mais eficiente; e Crédito mais barato (Fonte: Relatério de Economia Bancaria 2018 —
Banco Central do Brasil).
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Segundo estudos publicados pelo BCB (Banco Central do Brasil, 2018), no relatério de economia bancaria (REB),
o elevado spread verificado no Sistema Financeiro Nacional (SFN) teria quatro componentes, sendo eles: i) custo
de captacdo; ii) inadimpléncia; iii) despesas administrativas; e iv) tributos e FGC (Fundo Garantidor de Créditos).
Avaliando a média do periodo de 2016 a 2018, o custo de captagdo seria a maior parcela, com 37,3%, seguido por
inadimpléncia (23,3%), despesas administrativas (17,2%) e tributos e FGC (12,9%). Nessas condic¢des, a margem financeira
das institui¢cdes que operam no SFN na composigdo do spread seria de 9,4%.

Em que pese haja diversos trabalhos, no Brasil e no mundo, voltados a explicar determinantes do spread, a exemplo
dos abordados na Revisao de Literatura e, em especial, no REB 2018, em nenhum deles foi possivel identificar uma teoria
predominante.

Dessa forma, a presente dissertagdo pretende contribuir para discussdo sobre o spread no Brasil avaliando o seu
comportamento em duas modalidades de crédito, a saber: Crédito Consignado Setor Publico — relacionado a cliente
Pessoa Fisica (PF); e crédito Pessoa Juridica (PJ) para Capital de Giro com prazo até 365 dias. Ao passo que, por meio da
aplicacdo de modelos estatisticos, pretende verificar se os determinantes do spread podem ser verificados em indicadores
financeiros trimestrais encontrados no balan¢o dos bancos brasileiros e o impacto de varidvel relacionada a risco politico,
sinalizado no Relatério de Estabilidade Financeira (REF) do BCB, além do impacto com a pandemia da Covid-19.

Os dados foram obtidos junto ao BCB por meio de relatérios de informages trimestrais no Sistema de Informagdes
das Institui¢des Financeiras — IFDATA; e dados de inadimpléncia e outros indicadores econémicos. Esses dados foram
organizados em painéis: i) agrupados (pooled); ii) separados com efeitos fixos; e iii) separados com efeitos aleatdrios.

Dentre as modalidades de crédito, cabe destacar a crescente evolugdo do Crédito Consignado, dado a caracteristica
de ser um empréstimo com pagamento das parcelas deduzidas diretamente da folha de pagamento da PE. Caracteristica
que prevé maior seguranga no recebimento para as institui¢ées financeiras, mitigando perdas e por consequéncia, diante
de menor risco a concessdo de crédito, possibilita a pratica de taxas menores e expectativa de percentuais de spread mais
comedidos.

Tal modalidade tem se destacado com expressivos crescimentos. De acordo com o BCB (Banco Central do Brasil,
2019), a modalidade cresceu 37,3%, no periodo de janeiro a outubro de 2019, frente ao mesmo periodo do ano de 2018.
Crescimento superior a outras modalidades de crédito.

Portanto, o presente trabalho pretende contribuir para a literatura de economia bancaria ndo apenas jogando luz
para o debate sobre o spread no Brasil, mas explorando se as premissas langadas, para o spread nas linhas de crédito em
geral seriam vélidas para o Crédito Consignado, que apresenta caracteristicas especificas de usar os débitos em folhas de
pagamento para mitigar o risco de inadimpléncia e, por conseguinte, poderia ter um comportamento diferente, uma vez
que, conforme demonstrado pelo REB 2018, a inadimpléncia é um determinante relevante no estabelecimento dos custos
de empréstimos.

Além da Introdugdo, este Artigo é composto pela Revisdo de Literatura, a Contextualiza¢do sobre o Crédito Consig-
nado, a Metodologia, o Resultados sobre o trabalho e, por fim, as Considera¢des Finais e Apéndice.

2. Revisao de Literatura

2.1. Spread bancario brasileiro e outras abordagens internacionais

O spread bancario ¢é a diferenga, cobrada pelas institui¢des financeiras, entre a taxa de juros pactuada na concessdo
de crédito e a taxa de captacdo de recursos praticados junto ao mercado. Segundo levantamento realizado pelo BCB
em 2018, que compuseram o relatério de economia bancéria daquele ano, a composi¢do do spread no Brasil levaria em
consideracdo: i) o custo de captagdo; ii) a inadimpléncia; iii) as despesas administrativas; e iv) os tributos, incluindo as
contribui¢des ao Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

Avaliando a média do periodo de 2016 a 2018, o BCB estima que o custo de captacdo seria a maior parcela do
spread, alcancando 37,3% de participagdo em sua composi¢do. Em seguida, viria a inadimpléncia, com uma parcela de
23,3%, seguida por despesas administrativas (17,2%) e tributos e FGC (12,9%). Nessas condi¢des, restaria uma margem
financeira das institui¢des que operam no SEN de cerca de 9,4% na composigdo do spread.

Com conclusoes similares ao REB 2018, Reis Jtnior et al. (2013), em estudo de decomposigdo do spread ex post no
periodo de 2000 a 2008, examinaram dados relacionados aos 50 maiores bancos comerciais e miltiplos, agrupados em
trés segmentos: grandes bancos varejistas, bancos varejistas puiblicos e bancos especializados em crédito; e, também, de
acordo com o controle de capital: bancos ptblicos, estrangeiros e privados nacionais.

Os autores (Reis Junior et al., 2013) destacaram trés resultados relevantes no estudo. Primeiro, a amplia¢do do spread
até 2005 e redugdo a partir de 2006. A ampliacdo seria oriunda do forte peso relativo de despesas estruturais e impostos
naquele periodo. J4 a redugdo observada a partir de 2006 pode ser explicada por um conjunto de fatores: aumento da
participagdo da taxa de servicos, diminuicdo nas despesas estruturais e queda nos impostos, mesmo diante de aumento
do peso relativo da inadimpléncia no mesmo periodo.

Segundo, os autores observaram que entre os trés segmentos de bancos analisados, os bancos varejistas regionais
publicos apresentaram a menor participagdo relativa da inadimpléncia, a maior participagdo relativa das despesas
estruturais e um forte aumento no peso relativo do residuo liquido — que engloba a margem liquida dos bancos (“spread
puro”), além de erros e omissdes da estimativa feita na decomposi¢do do spread. Essa caracteristica poderia ser sinal de
maior ineficiéncia dessas institui¢des em relacdo as demais. No entanto, ressaltam que a atuacdo, em geral, dos bancos
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publicos, em relacdo aos privados, é mais diversificada e complexa, o que poderia explicar a citada composic¢do dos
determinantes do spread (Reis Jtnior et al., 2013).

Por tdltimo, em relacdo ao controle de capital, os autores observaram que os bancos estrangeiros apresentaram spreads
mais elevados e os bancos ptblicos destacaram-se com o menor spread. Os bancos privados nacionais e os bancos
estrangeiros foram os que apresentaram maiores residuos liquidos vis-d-vis aos bancos ptblicos, sendo que nesses tiltimos
ha uma clara melhora no periodo 2004-2008. J4 a taxa de despesas estruturais — assinalado pelos autores como o principal
componente da decomposicdo do spread — diminuiu nos trés subsegmentos considerados no periodo 2000-2008.

Reis Junior et al. (2013) concluem, assim, que os trés subsegmentos por controle de capital apresentaram bons
resultados na atividade de intermediag&o financeira no periodo do boom do crédito de 20042008, decorrentes tanto do
controle das despesas estruturais quanto de spreads elevados em contexto de forte expansédo da oferta de crédito.

Ainda no Brasil, foram publicados diversos trabalhos que buscam explicar os determinantes do spread de crédito
no setor bancdrio brasileiro. Uma abordagem interessante foi realizada por Dantas et al. (2012). Segundo os autores,
no Brasil, ha discussdes de que os lucros das institui¢des financeiras sdo muito elevados, onerando o setor produtivo.
Dessa forma, os autores, considerando que a rentabilidade dos bancos é geralmente considerada um fator relevante
para garantir a solidez do sistema financeiro, buscam evidenciar se os spreads cobrados pelas institui¢des financeiras
seriam compostos de elevadas margens de lucros, ultrapassando o equilibrio entre rentabilidade e estabilidade financeira
(Dantas et al., 2012).

Como abordagem metodoldgica, Dantas et al. (2012) destacaram pesquisas anteriores mais concentradas em investigar
o spread ex ante, ou seja, mensurado quando do processo decisorio da concessdo do crédito. Contudo, em seu estudo,
os autores buscaram identificar varidveis determinantes do spread ex post — apurado posteriormente a realizagdo das
operagdes, refletindo ganhos efetivamente auferidos nas operacdes de crédito e ndo as perspectivas da instituicdo bancaria
no momento da realiza¢do da operagéo.

Dantas et al. (2012) demonstram em seu estudo que o nivel de spread tem relagdo significativa e positiva com risco
de crédito da carteira, grau de concentragdo do mercado de crédito e com o nivel de atividade econémica. No entanto
ressaltam relagdo negativa com a participagdo das institui¢des estudadas no mercado de crédito. Além de ndo terem
encontrado relevancia com: o nivel de cobertura das despesas administrativas com as receitas de servigos; a origem do
capital de controle das institui¢des, seja capital nacional ou estrangeiro e controle privado ou ptblico; a taxa de juros
(Selic) e com a volatilidade da bolsa. Adicionalmente, destacam que o spread pode ser entendido como indicador de
eficiéncia do processo de intermediagdo financeira, pois, um nivel elevado de spread implica em um fator relacionado com
a ineficiéncia do setor e se traduz em um maior custo para os tomadores de empréstimos refletindo no funcionamento da
economia (Dantas et al., 2012).

Estudo semelhante foi feito por Guimaraes (2002, apud LEAL, 2007), que estimando uma medida ex post de spread
concluiu que hé relagdo positiva do spread de bancos nacionais com participagdo de bancos estrangeiros e o peso de
caixa mais depdsitos. Nao foi identificado significincia para patrimoénio liquido; ativos que ndo rendem juros; custos
operacionais; PIB per capital e crescimento do PIB real; inflagdo; taxa de juros real; impostos e concentragao.

Almeida e Divino (2015) foram outros autores que trabalharam com uma estimativa ex-post do spread no Brasil. A
metodologia empregada pelos autores utilizou o modelo tedrico de Ho e Saunders (1981) — estendido por Angbazo (1997)
— e trataram uma amostra de dados de bancos brasileiros por meio de dados em painel em um modelo com efeitos fixos.

A partir de estudo empirico com dados de bancos comerciais brasileiros no periodo de 2001 a 2012, os autores testaram
a significdncia de varidveis macroecondmicas, microecondmicas e de estruturas do mercado financeiro. Entre as varidveis
macro, os autores utilizaram o PIB. Do lado microecondmico, foram utilizadas varidveis de despesas administrativas, de
receitas de prestagdo de servicos e indice de cobertura, que reflete a cobertura possibilitada pelas receitas obtidas pela
instituicdo sobre despesas incorridas pela mesma (Almeida e Divino, 2015).

Do lado das estruturas de mercado, os autores construiram o Indice de Herfindahl-Hirschaman (IHH) como medida
para representar a concentragdo do setor bancario. Em sua conclusdo, Almeida e Divino (2015) reafirmam que as varidveis
utilizadas em seu modelo sdo responsaveis pela composi¢do do spread e que nédo identificaram significAncia para outras
varidveis geralmente associadas & composigdo do spread, sendo essas: risco de crédito, indice de liquidez, despesas
com tributos, qualidade da administracao, custo de oportunidade, pagamento implicito de juros, IPCA, taxa Selic e a
volatilidade da taxa de juros.

O trabalho também menciona que inclusdo de uma dindmica com a varidvel dependente defasada em um periodo no
modelo se mostrou relevante, no entanto com efeito muito pequeno sobre o spread.

Cavalcanti (2017) buscou identificar os determinantes do spread brasileiro e os efeitos de novas medidas prudenciais
relacionadas a implementagdo do Acordo de Basiléia III° para setor bancério. Por meio de uma amostra com dados
trimestrais de 73 bancos comerciais brasileiros e de séries macroecondémicas, de 2009 a 2016, o autor propds um modelo
econométrico em duas etapas: primeiro com todas varidveis ao longo de todo o periodo (2009 a 2016); posteriormente,
no periodo de 2014 a 2016, dispondo dos percentuais disponiveis de Capital Principal e de Nivel 1, mantendo apenas
varidveis significantes da primeira etapa com o objetivo de capturar os efeitos de Basiléia III.

Os resultados desse estudo demonstraram relagdes positivas e significantes do spread com as varidveis despesas

3Basileia I1T é um acordo regulatério internacional que introduziu um conjunto de reformas destinadas a melhorar a regulamentago, a supervisao e
o gerenciamento de riscos no setor bancario. O Comité de Supervisdo Bancdria de Basileia publicou a primeira versao de Basileia Il no final de 2009,
dando aos bancos aproximadamente trés anos para atender a todos os requisitos. Em grande parte em resposta a crise de crédito iniciada, em 2007 com
a quebra do banco Lehman Brothers nos EUA, os bancos sdo obrigados a manter indices de alavancagem adequados e atender a certos requisitos
minimos de capital (fonte: https://www.investopedia.com/terms/b/basell-iii.asp).
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administrativas e operacionais, tributacao, lucro liquido dos bancos, depésitos compulsérios e desemprego. Contudo,
diferentemente de Almeida e Divino (2015), o modelo desenvolvido pelo autor encontrou relagdo significante e negativa
com a taxa Selic e a inflacdo.

Quanto ao impacto da implementacdo do Acordo de Basiléia III no Brasil, Cavalcanti (2017) concluiu que novas
exigéncias de Capital Principal e de Capital de Nivel 1 impactaram de forma positiva o spread*. Esse resultado
complementa, portanto, a afirmacdo do REB 2018, que aponta os custos de captacdo como uma fonte relevante na
composicdo do spread: como a estrutura de capital imposta pelos requisitos do acordo de Basiléia III imp6s um custo
regulatério maior, exigindo mais capital de melhor qualidade, era de se esperar um aumento do spread cobrado pelos
bancos.

Afanasieff et al. (2002) utilizaram a metodologia desenvolvida por Ho e Saunders (1981) para identificar os principais
determinantes do spread bancdrio brasileiro. Os autores, por meio de dados mensais dos bancos comerciais em atividade
no Brasil (142 bancos), de 1997 a 2000, dividiram seu estudo em dois est4gios.

No primeiro, o spread foi regredido a partir das seguintes varidveis: (1) Numero de setores que o banco atua; (2)
razdo entre depoésitos ndo remunerados e ativo operacional; (3) razdo entre depdsitos remunerados e ativos rentaveis; (4)
custos operacionais; (5) liquidez; (6) razdo entre receitas de servigo e total de receitas operacionais; (7) patrimoénio liquido;
(8) alavancagem; e (9) uma dummy para identificacdo de bancos estrangeiros. Esse estudo apontou relacdo positiva entre
os itens (2), (4), (5) e (8) com o spread, e uma relacdo negativa entre ele e os itens (3) e (9).

No segundo passo, os autores buscaram encontrar o que denominam de puro spread, utilizando como repressores
as varidveis macroecondmicas: taxa de juros do mercado, uma proxy para o prémio de risco, taxa de inflacdo, taxa
de crescimento do produto, requerimento de reservas e tributagdo. Foram encontradas relagdes positivas do spread
com a taxa basica de juros, com o prémio de risco, com o crescimento da producéo e com a taxagdo. O coeficiente em
relagdo ao incremento das reservas foi positivo, embora nao significante. Ao contrario das expectativas, a inflagdo afetou
negativamente o spread no periodo. Os resultados apontaram, também, que os fatores microecondmicos ndo eram os
principais determinantes do spread (Afanasieff et al., 2002).

Oreiro et al. (2006) estudaram, a partir de um modelo Vetor Auto-Regressivo (VAR), a produgéo industrial, a taxa de
inflagdo, a taxa de cdmbio e a taxa basica de juros como determinantes do spread no Brasil. O modelo desenvolvido
pelos autores mostrou que os fatores macroecondmicos sdo os mais importantes para explicacdo do spread, sendo a taxa
bésica de juros a varidvel mais relevante na explicagdo do spread no Brasil.

Cabe destacar que, em contraponto a Afanasieff et al. (2002), o modelo desenvolvido por Oreiro et al. (2006) mostrou
que a inflagdo tem efeito positivo sobre o crescimento do spread bancario, resultado que estd associado com um aumento
do mark-up do setor bancario. Ainda de acordo com o mesmo modelo, a taxa de caAmbio e a produgdo industrial, ndo
apresentaram indicios de relevancia como determinantes do spread no pais.

Conclusado semelhante foi desenvolvida por Manhica e Jorge (2012), quando, por meio de dados em painel em
um modelo system-GMM, estudaram 140 bancos comerciais brasileiros no periodo de 2000 a 2010, tratando varidveis
macroecondmicas, microecondmicas e relacionadas a estrutura de mercado. Em conclusdo semelhante a outros modelos,
os autores destacaram a taxa basica de juros (Selic) como fator importante na determinagdo do spread. Para os autores,
a logica por detrds da importancia da Selic na determinacdo do spread, decorre de sua funcdo de benchmarking para
remuneragdo de titulos da divida ptblica que compdem o portfélio de ativos dos bancos e que lastreiam as operacdes no
mercado interbancério.

Do ponto de vista macroecondmico, inflagdo e desemprego se mostraram significativos, ao contrario da volatilidade da
taxa de juros. As varidveis microecondmicas como custos operacionais, nivel de alavancagem e desempenho patrimonial
também se mostraram significativas. Contudo, as varidveis relacionadas a estrutura de mercado, como market share e
tamanho do banco, se mostraram ambiguas.

Silva, Ribeiro e Modenesi (2014), a partir de dados de 135 bancos de 2003 a 2011, usando um modelo de painel
dinamico Arellano-Bond (System-GMM), tendo como motivagdo o pressuposto de que bancos definem estratégias de
negocios a partir de varidveis macroecondmicas expectacionais, definiram a margem liquida de juros (NIM) como o
spread brasileiro, em um estudo que regrediu o spread contra: sua defasagem em um periodo; um vetor de variaveis
que representam o market share dos bancos; um vetor com suas informagdes especificas; e outro vetor de varidveis
macroecondmicas, incluindo varidveis expectacionais, tais como, juros futuros, inflacdo e PIB esperados.

Como varidveis significantes e positivas, os autores obtiveram o spread defasado, a participagdo de mercado, a
eficiéncia, o risco de crédito, a inflagdo, a taxa Selic, a inflagao esperada, os juros futuros, a capitalizacdo em bolsa e a
volatilidade das taxas de cAmbio. A varidvel relacionada ao tamanho dos bancos foi a tinica que se mostrou significante
com impacto negativo. Ja os indicadores de liquidez, custo de captacdo, indice de Basileia, PIB e PIB esperado ndo foram
significantes.

Com relacdo a estudos que buscam explicar os determinantes do spread em operag¢des de crédito em outros paises,
observa-se que a teoria predominante se utiliza do arcabougo construido por Ho e Saunders (1981), no qual destacam a
volatilidade da taxa de juros cobrada sobre empréstimos bancarios como reflexo da estabilidade macroeconémica. Os
autores demonstram que, quanto mais instdvel a economia de um pafs, maior é a volatilidade da taxa bésica de juros e o
spread bancério.

“Cabe destacar que o Capital Principal é composto pelas acdes, reservas de capital e lucros acumulados da instituigio ap6s dedugdes regulatérias e
o Capital de Nivel 1 engloba o Capital Principal mais um Adicional de instrumentos de capital e divida que sejam apropriados para absorver perdas
em casos de crises sistémicas. Tais mecanismos passaram a ser estruturados pds crise financeira de 2008 com foco em maior solvéncia e cobertura de
riscos, aumentando também limites minimos de qualidade e quantidade de capital requerido por institui¢des financeiras.
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O trabalho de Ho e Saunders (1981) foi proposto para verificar o spread de 53 bancos dos Estados Unidos, no periodo
de 1976 a 1979. De acordo com o estudo, o banco é visto como um intermedidrio avesso ao risco, sendo o spread — ou
margem de juros — o resultado das incertezas enfrentadas pelo banco e que dependia de quatro fatores: o grau de aversao
ao risco gerencial; o tamanho das transag¢des realizadas pelo banco; estrutura de mercado bancério e a variacdo das taxas
de juros.

Pelo modelo, as estruturas de passivos e ativos deviam ser analisadas em conjunto, pois estavam diretamente
relacionadas através da incerteza das transagdes. Assim, devido a essa incerteza, o comportamento de hedge era
perfeitamente racional dentro de uma estrutura de maximizagdo de utilidade esperada ao final de um periodo. Em outras
palavras, os bancos estabelecem as taxas dos empréstimos e dos depdsitos que permanecem inalteradas durante todo o
periodo. As demandas por crédito e depdsitos sdo exdgenas e hd o risco de descompasso entre obter novos depésitos e as
demandas por empréstimos, ja que um pedido de empréstimo antecedente & entrada de recursos por depésitos implica
que o banco capte funding no mercado e para isso pague uma taxa “r”. Ja caso haja depésitos e ndo haja demanda por
empréstimos, o banco aplicara os recursos no mercado de curto prazo e receberd a mesma taxa “r”.

Ho e Saunders (1981) efetuaram uma regressdo em duas etapas tratando trés “imperfei¢des” do mercado: juros
implicitos nos depdsitos (existentes devido as normas regulatdrias), o custo de oportunidade sobre as reservas regulatérias
e o risco de inadimpléncia.

Na primeira etapa, as margens dos bancos foram regredidas contra as imperfei¢des avaliadas pelos autores. Como
resultados, houve significAncia para juros implicitos e a constante que representa o “spread puro”. Na segunda etapa,
regrediu-se as constantes encontradas da primeira regressdo contra a variancia instantanea das taxas de juros de curto
prazo. A constante dessa nova regressdo representa a estrutura de mercado, quanto maior for essa constante, menos
competicdo existe e maior o poder de mercado dos bancos.

Ho e Saunders (1981) chegaram a conclusdo de que a Margem Liquida de Juros (NIM ou spread) é explicada por
quatro fatores: a estrutura do mercado que representa o poder monopélio dos bancos; o tamanho das operagdes; a
variancia das taxas de juros do mercado e a aversdo ao risco de cada banco.

Outra constatagdo interessante, foi que os bancos grandes praticavam spreads menores que os bancos pequenos,
possivelmente, por também estarem inseridos em outros mercados mais competitivos.

Angbazo (1997), a partir do modelo de Ho e Saunders (1981), propds avangos com a inclusdo e interagdo do risco de
crédito com o risco de taxas de juros no “puro spread”. Utilizando uma amostra com 1.400 observagdes, referentes a
286 bancos americanos entre os anos de 1989 e 1993, Angbazo (1997) regrediu as margens liquidas dos bancos contra as
mesmas varidveis consideradas por Ho e Saunders (1981), e acrescentou alguns fatores especificos dos bancos: risco de
liquidez, qualidade da administracdo e requerimento de capital.

Como resultado, Angbazo (1997) encontrou uma relagdo positiva entre a margem liquida e o risco de crédito, o risco
de taxas de juros, a exigéncia de capital, o custo de oportunidade das reservas e a falta de qualidade da administracéo.

Saunders e Schumacher (2000) estudaram os determinantes das margens de juros liquidos de bancos (spreads),
durante o periodo de 1988 a 1995, em seis paises europeus (Alemanha, Espanha, Franga, Gra-Bretanha, Italia e Suica) e
Estados Unidos. Aplicando o modelo de Ho e Saunders (1981), avaliou-se o impacto de um componente regulatério, na
forma de restrigdes da taxa de juros sobre depésitos, de exigéncias de reservas e de indices de capital para ativos; um
componente de estrutura de mercado e um componente de prémio de risco, refletindo o risco assumido pelos bancos,
especialmente de oscilagdes nas taxas de juros da economia.

O teste empirico foi realizado pelos autores também em duas etapas. Na primeira, as margens de cada banco foram
regredidas contra varidveis representativas dos custos que os bancos tém com exigéncias regulatérias (Saunders e
Schumacher, 2000).

No segundo passo, a série temporal de constantes encontradas no primeiro passo, para cada ano/banco/pais e
que representam o “puro spread”, foi regredida contra a volatilidade instantanea da taxa de juros, de forma que a
constante encontrada nessa nova regressao representa a estrutura do mercado (quanto a maior a constante, maior é o
poder monopolistico dos bancos naquele mercado). Nessa regressdo, foi encontrada também uma sensibilidade do puro
spread as oscila¢des de taxas de juros. Como resultado, os autores encontraram impactos positivos e significantes das
exigéncias regulatérias nas margens praticadas pelos bancos. Também concluiram que os paises analisados possuem
estrutura de mercado relativamente competitiva, representando, na média, apenas cerca de 0,20% dos spreads, sendo
maior nos Estados Unidos (cerca de 1,5%) e o menor na Suiga (cerca de 0,02%) (Saunders e Schumacher, 2000).

Os resultados empiricos sugerem que quanto mais segmentado ou restrito o sistema bancario - tanto geograficamente
quanto por atividade, maior parece ser o poder de monopdlio dos bancos existentes e maiores sdo seus spreads. Verificou-
se que a volatilidade macro das taxas de juros tem um impacto significativo nos spreads dos bancos. Isso sugere que
as politicas macroecondmicas que promovem volatilidade reduzida da taxa de juros podem ter um efeito positivo na
redugdo das margens dos bancos.

Demirgtic-Kunt e Huizinga (1999), a partir de informagdes contabeis de 7.900 bancos de 80 paises, para os anos de
1988 e 1995, efetuaram a decomposigdo do spread e analisaram os seus determinantes do ponto de vista econdémico. A
decomposigdo do spread trouxe algumas informagdes interessantes, como a que o spread praticado na América Latina
era bem superior que aquele praticado nos outros continentes; que os bancos estrangeiros cobram juros maiores que
os bancos domésticos em paises em desenvolvimento e spreads menores em paises ja desenvolvidos. Essa pesquisa
mostrou também que o spread praticado no Brasil estava entre os maiores do mundo.

A anélise empirica mostrou ainda que incertezas relacionadas com o desenvolvimento e estabilidade do pais impactam
positivamente o spread e que os custos referentes aos impostos corporativos incidentes sobre a intermediacéo financeira
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sdo repassados para o consumidor final.

Maudos e Guevara (2004) efetuaram um estudo com dados de bancos europeus (Alemanha, Franga, Reino Unido,
Italia e Espanha) no periodo de 1993 a 2000. A partir também do modelo proposto por Ho e Saunders (1981), os autores
trabalharam dados em painel com mais de 15 mil observagdes e regrediram, em apenas um estagio, variaveis definidas
para grau de competigdo, estrutura de mercado (indice de Lerner e o Indice de Herfindahl), custos operacionais, grau de
aversdo ao risco, volatilidade da taxa de juros do mercado, risco de crédito, covaridncia entre risco de taxa de juros e
risco de crédito, tamanho médio das operagdes, volume de crédito concedido, pagamento de juros implicitos, custos de
oportunidade sobre as reservas e a qualidade da administragdo. Dentre as varidveis que mais afetaram o aumento de
spread, o estudo destaca a estrutura dos mercados e os custos, sendo a qualidade da administracdo, definida pela razado
entre custos/receitas, a que mais reduz o spread.

Valverde e Ferndndez (2007) também efetuaram estudo sobre bancos europeus, a partir de dados de 19.332 bancos da
Alemanha, Espanha, Franca, Holanda, Itdlia, Reino Unido e Suécia, para o periodo de 1994 a 2001. Também utilizando
a metodologia proposta por Ho e Saunders (1981), adaptando-a para considerar receitas ndo oriundas dos juros dos
empréstimos (tarifas), concluiram que o nivel de especializagdo dos bancos tinha um coeficiente negativo e significante
em rela¢do ao spread, o que indica que bancos especializados cobram menores spreads. Além disso, encontraram
coeficientes positivos e significantes para o risco de crédito, o risco de liquidez, o risco de taxa de juros (mercado), entre
outros.

Liu e Sathye (2019) examinaram fatores macroecondmicos e institucionais que impactam o setor bancario chinés,
utilizando painel de dados para o periodo de 1988 a 2015. Os autores encontraram uma significativa associagdo entre a
qualidade do crédito, a aversdo ao risco, o risco de liquidez e a propor¢do de empréstimos corporativos e industriais e o
ajuste de taxa de spread. A taxa de crescimento do PIB, a inflagdo e as poupangas proporcionais ao PIB, também foram
significativas para explicar o comportamento do spread.

Wang (2018) estuda o efeito de baixas taxas de juros na intermediagdo. Utilizando os dados de bancos americanos,
concluiu que, no curto prazo, o efeito pass-through das taxas de juros para os empréstimos sdo mais baixos quando as
taxas estdo baixas.

Diante do aprendizado com os estudos relacionados acima, observa-se que a presente dissertagdo poderd contribuir
com a literatura de economia bancéria na medida em que, além de validar a hipétese de que fatores microeconémicos
afetam a margem de spread, ird avaliar o comportamento do spread praticado no Crédito Consignado, notadamente com
relagdo a varidveis macroecondmicas e a relevancia de varidvel associada ao risco politico no Brasil.

Na primeira parte da dissertagdo, na qual serdo estudados varidveis microecondmicas extraidas do balang¢o dos bancos
brasileiros, serdo avaliadas algumas premissas para o spread encontradas no REB 2018, mas que nédo sdo dominantes na
literatura de spread, que coloca grande peso explicativo em varidveis macroecondmicas. Ja ao detalhar o comportamento
do spread no Crédito Consignado, o objetivo serd avaliar se no Brasil a volatilidade do ambiente politico impacta o
spread, em complemento ao encontrado por alguns estudos que se ativeram ao ambiente econdmico como determinante
para spread bancario, notadamente o estudo conduzido por Saunders e Schumacher (2000).

3. O Crédito e o Cenario Econdmico

3.1. Crédito consignado e o comportamento do seu spread

O Crédito Consignado tem se destacado no Brasil desde 2004, quando foi implementado pela Lei Federal 10.820/2003,
em razdo de sua natureza de empréstimo pessoal com desconto na folha de pagamento de clientes Pessoa Fisica.

Em sua esséncia, é uma modalidade que permite ao tomador pactuar operagdo de crédito junto a uma instituicao
financeira, tendo a cobranga das parcelas debitadas em sua folha salarial. Essa caracteristica permite maior seguranga
diante do risco de inadimpléncia e possibilita a pratica de taxas de juros mais reduzidas se comparada a outras
modalidades de crédito.

Inserido em um pacote de estimulos a economia brasileira, ainda em 2003, sua formulagao pelo Governo Federal
objetivava estimular a competigdo entre as institui¢des financeiras e, por consequéncia, reduzir o spread.

De acordo com dados BCB (Banco Central do Brasil, 2019), do total de R$ 1,07 trilhdo de crédito com recursos livres
para PF no SFN, mais de 35% referem-se a Crédito Consignado, ou seja, cerca R$ 379 bilhdes — volume que representa
quase o triplo do total de outros créditos concedidos a PF.
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Figura 4. Volume Crédito Total e Consignado.
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Nesse contexto, no qual a taxa bésica de juros do Brasil (Selic) chegou a patamares minimos histéricos, aliada a
estratégia de bancos em buscar melhor performance em linhas de crédito com menor exposicao a risco — de modo a
manter a inadimpléncia controlada — é que se destaca o Crédito Consignado, do ponto de vista dessa modalidade que,
por inferéncia, espera-se menor volatilidade diante de condi¢des mais estdveis de garantia de emprego e renda.

No Gréfico 5 pode-se observar o comportamento do spread praticado especificamente na concessdo de Crédito
Consignado Publico. Chama a aten¢do a quebra do movimento de queda que ocorria até meados de 2014, com o
acentuado movimento de crescimento verificado a partir de 2015.

Figura 5. Spread Crédito Consignado Publico.
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Vale destacar que em outras linhas de crédito, embora observa-se uma elevagdo do spread a partir do ano de 2015,
ndo ha qualquer semelhanca com o movimento ocorrido no Crédito Consignado. Como pode ser observado no Grafico 6,
no qual é detalhado o comportamento do spread na modalidade de Capital de Giro (PJ), a inclina¢do do crescimento do
spread é significantemente menor.

5Dados no BCB de 2007 a 2019.
6Dados no BCB de 2012 a 2021.
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Figura 6. Spread Capital de Giro até 365 dias.
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Avaliando os dados de inadimpléncia apresentados no Grafico 7, verifica-se movimento semelhante a partir de
2015, no qual o decréscimo da taxa de inadimpléncia é interrompido, iniciando-se uma trajetéria ascendente, atingindo
patamares histéricos vistos no ano de 2012.

Figura 7. Historico Inadimpléncia (2019).
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Nessas condicdes, torna-se necessdrio entender o cendrio brasileiro no periodo 2015 a 2016, municiando a teoria de
estudo do spread no Brasil com dados que demonstrem como os choques macroecondmicos sdo importantes na defini¢do
da margem a ser cobrada de spread.

3.2. Contextos macroecondmico e politico brasileiro e a Covid-19

Considerando o ambiente macroecondmico e politico brasileiro a partir de dados como a evolugdo do PIB, producao
industrial, rendimento médio e taxa de desocupacido da populagédo, observa-se claramente uma quebra de tendéncia
provocada por algum choque. De 2012 a 2014 a economia estava evoluindo bem. Ocorre que no ano de 2015, os
indices que referenciavam positivamente a economia demonstram sinais de reverséo as perspectivas de crescimento e
estabilidade, adentrando em um periodo de condi¢des econémicas deterioradas.

"Dados no BCB de 2012 a 2021.
8Dados no BCB em 2019.
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O PIB total em 2015 apresentou taxas negativas de crescimento. Esse ambiente negativo se refletiu nos indicadores de
producdo industrial, renda média e taxa de desocupagao.

Muito desse choque macroecondmico pode ser explicado porque, politicamente, ao longo de 2015, hd uma expectativa
de piora iminente no risco politico, conforme percepcao refletida no REF 2018, que culminou com a escalada de movi-
mentos sociais de protestos que implicaram no impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff. Esse efeito permaneceu
durante o ano de 2016, que sofria os reflexos de uma crise interna que se instalava no Brasil.

Figura 8. PIB brasileiro (2012-2018).

5,

a

mmuu il
1T ——l
|

Fonte: Do autor.’

Se observado a Covid-19, percebe-se a deterioragdo macroecondmica, em 2020, conforme ilustrado nos indicadores a
seguir do PIB, taxa de desocupacdo e renda média.

Figura 9. PIB brasileiro (1996-2021).

PIB a precos de mercado - Taxa acumulada em 4 trimestres (%), 1° trimestre 1996 - 2° trimestre 2021
10

Brasil
Fonte: "IBGE - Contas Nacionais Trimestrais"

Fonte: Do autor.?

Figura 10. Renda Média IBGE.
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9Dados no BCB de 2012 a 2018.
0Dados do IBGE de 1996 a 2021.
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Figura 11. Taxa de Desocupagao IBGE.
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Figura 12. Produgdo Industrial.
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O REF 2018 detalha esse efeito e evidencia o impacto politico nas expectativas das institui¢des financeiras. De acordo
com o REF, cuja amostra é realizada trimestralmente, com 55 institui¢des financeiras que representam 95% dos ativos do
SEN, nota-se 0 expressivo crescimento da preocupagdo em inserir, em suas projecdes macroecondmicas, o Risco Politico.

Na percepgdo dos respondentes da pesquisa, que busca avaliar os riscos mais relevantes a estabilidade financeira no
horizonte dos préximos trés anos, percebe-se o crescimento do protagonismo do Risco Politico. No periodo pds 2014, por
exemplo, chegou a superar em alguns momentos, na composi¢do da matriz de riscos a estabilidade financeira, riscos
tradicionais como, por exemplo, os relacionados a inadimpléncia e a percepgdo quanto ao cendrio externo (Gréfico 13).

Portanto, observa-se que aumento no spread cobrado nas mais diversas linhas de crédito no Brasil coincide com
o choque negativo nas varidveis econémicas nos anos de 2015 a 2016. Ademais, conforme mapeado pelo REF 2018,
a resposta das institui¢des financeiras ao choque politico é relevante para o mesmo periodo. Com isso, é construida
a hipdtese deste trabalho de que é expressiva a relevancia da estabilidade politica e econdmica na precificacdo das
operagdes de crédito, influenciando dessa forma o spread bancario.

Figura 13. Evolugdo Riscos Mais Frequentes (%).
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Ademais, a conjugacdo desses dados, com aqueles expostos no Capitulo 3, permite a inferéncia adicional a ser testada
de que a mudanga no cendrio politico-econémico impactou mais fortemente o spread bancario. Uma das explicagoes
aventadas seria a de que menores margens exigem respostas mais rdpidas a expectativa de elevacdo da inadimpléncia.

"Dados do IBGE de 2012 a 2021.
2Dados do IBGE de 2012 a 2021.
13Dados do BCB de 2012 a 2018.
14Dados do BCB de 2012 a 2018.
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4. Metodologia
4.1. Modelo econométrico

A metodologia aplicada utilizou modelos para dados em painel, com trés métodos de estimagdo: Dados Agrupados
(pooled data), Efeitos Fixos (Fixed Effects) e Efeitos Aleatérios (Random Effects). Adicionalmente, foram inseridas varidveis
relacionadas a composigdo dos resultados dos bancos, quais sejam: receitas de intermediagdo financeira com operagoes
de crédito, arrendamento mercantil e aplicagdes compulsoérias; rendas de tarifas e prestagdo de servigos; despesas de
pessoal, administrativa, tributéria, de captacdo e de intermediagdo financeira; e provisao de crédito; além do resultado da
institui¢do antes de tributacdo e lucro liquido.

A decisdo de qual estratégia adotar foi tomada por meio dos seguintes testes de hip6teses: Breusch-Pagan-LM, Chow
e Hausman.

4.1.1. Modelo de efeito especifico

Os painéis de modelos de efeitos fixos e aleatdérios sdo notoriamente os mais utilizados dentre os modelos de painel
classico. Pode-se dizer que a partir do modelo de efeito especifico individual, tais modelos aproveitam melhor a estrutura
em painel que o modelo usual de Dados Agrupados (Pooled).

Tendo um modelo de efeito especifico individual (individual-specific effects model) com regressdes x1 e x:

Vit = a; + Pixyip + Boxojr +e, i=1,...,N; t=1,...,T 1)

e ~ iid [o, Uf] )

Este modelo permite que cada unidade transversal tenha intercepto «; diferente enquanto os pardmetros de inclinacédo
sdo constantes. ¢;; é independente e identicamente distribuido (iid) em i e t.

4.1.2. Modelo de efeito fixo

O modelo de efeito fixo é definido da seguinte forma a partir do modelo de efeito especifico individual.

Vit = a; + Pixyip + Boxojr +e, i=1,...,N; t=1,...,T 3)

Para o modelo de efeitos fixos, #; é uma varidvel aleatéria ndo observével que captura a heterogeneidade nao observa-
vel das firmas que se diferenciam em seu tamanho, ativos, lucros, etc. Esta variavel é potencialmente correlacionada com
as variaveis observadas x1 e X2, ou seja, as hipdteses adicionais a ser consideradas sdo: corr|w;, x1] # 0 e corr[w;, xp] # 0.

Para estimar o efeito das varidveis x1 e xp na varidvel dependente y;; no modelo (1), os parametros 31 e 5, devem
ser estimados, a partir do modelo transformado (3). O objetivo para isso é anular o efeito especifico individual nédo
observavel, mitigando inconsisténcia dos estimadores.

Para estimar os parametros de interesse do modelo (3) fazemos a seguinte transformacao:

it =i = (X1 — %1i) 1 + (xoir — Xoi)Po + € — &, i=1... N;t=1...T )
em que i; = % Zthl Yit, Xji = % Zthl xjpparaj=12eég; = % ZtT:l &t
Esta especificacdo é obtida subtraindo as respectivas médias amostrais ao longo do tempo de cada varidvel do
modelo (1). Como &; = « para todo individuo i, o efeito especifico individual é eliminado e em caso exista alguma
variavel invariante no tempo x;; = x;, o efeito da mesma em y;; ndo serd estimado ja que ela é eliminada. O estimador
de efeitos fixos explora a caracteristica do modelo de painel, para N grande e T pequeno fixo (short panel), obtendo um
estimador consistente dos pardmetros.

4.1.3. Modelo de efeito aleatério

Outra variante do modelo (1) é o modelo de efeitos aleatérios, cujo efeito individual ndo observavel «; é uma varidvel
aleatéria distribuida independentemente dos regressores:

Vit = a; + Pixyip + Boxojp +e, i=1,...,N; t=1,...,T )

Neste caso, usualmente se fazem as seguintes hip6teses, ndo sendo especificado alguma distribui¢do de probabilidade
para ;e g

«; ~ idd [tx, (7,,7;} , gy~ iid [O, (782} , corrla;,x1;] =0 e corrfa;, x;] =0 (6)

Para estimar os pardmetros de interesse do modelo (5) fazemos a seguinte transformacédo. Para tanto, o modelo (1) é
transformado em:

it =AY = (1= A)p+ (x1i — A%y;) By + (xoie — AZp))Bo+ vy, i=1,...,N;t=1,...,T @)
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em que vy = (1 — A)a + (e — AZ;) é assintoticamente iid, e A um estimador consistente para:
Oe
oz +To?
A estimac@o de efeitos aleatdrios é feita por meio do estimador de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis
(MQGF).
4.2. Identificacao dos modelos

A=1- (8)

4.2.1. Escolha entre o modelo de efeito fixo e pooled

Em relagdo aos testes, cabe esclarecer que o teste de Chow ¢é definido na divisdo da amostra em dois grupos para
verificar se as estimativas dos pardmetros sdo consistentes nas duas amostras. Se houver mudanga significativa entre
os parametros estimados, pode-se dizer que hd uma quebra estrutural e, consequentemente, o modelo pooled néo é
adequado. A finalidade do teste de Chow é sinalizar qual modelo é mais adequado: pooled ou efeitos fixos.

4.2.2. Escolha entre o modelo de efeito aleatdrio e pooled

Para escolher entre pooled e efeito aleatdrio, seria mais apropriado o teste Breusch-Pagan-LM, cuja hip6tese nula é a de
que a varidncia do termo do erro do intercepto é constante. Se ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula, assume-se que
o processo gerador de dados pode ser mais bem descrito por um modelo pooled. De outra via, se a hipétese nula for
rejeitada, pode-se dizer que o modelo mais adequado seria o de efeitos aleatérios.

4.2.3. Escolha entre o modelo de efeito fixo e aleatério

Em uma sequéncia tedrica de raciocinio, ao rejeitar a hipétese de utilizacio do modelo pooled, deve-se avaliar entre os
modelos de efeito fixo e aleatério qual é o mais adequado. Para isso utilizamos o teste de Hausman, tendo em vista que
avalia a consisténcia entre um estimador de efeitos fixos e outro de efeitos aleatérios. A hipétese nula (HO) serd a de que
o modelo mais adequado € o de efeitos fixos.

Deve-se ressaltar que o teste de Hausman permite diferenciar efeitos fixos e aleatdrios; e, no caso de aleatorios,
assume-se que hd correlacdo entre os termos de erros («; + €;;), 0 que ndo ocorre no caso de efeitos fixos.

Dessa forma, os trés modelos foram empregados e comparados por meios dos testes.

5. Dados, Modelo Empirico e Resultados

5.1. Dados

Os dados utilizados foram retirados do site do Banco Central do Brasil (BC), mais precisamente do sistema de
informagdes das Institui¢des Financeiras — IFDATA e a partir de informagdes do Portal de Dados Abertos, ambos do BC.
Sao considerados periodos trimestrais, de 2012 a 2021'.

Para a determinagdo do impacto das operagdes ativas e passivas de cada banco sobre o spread cobrado, foi utilizada
uma base de dados com 31 institui¢des, gerada a partir de uma compilagdo de observacdes individuais das operagdes de
crédito concedidas por cada banco, com suas respectivas taxas de juros.

Foram selecionadas 2 modalidades de crédito como de interesse, sendo elas o Capital de Giro com Prazo de até 365
dias; e o Crédito Pessoal Consignado para Servidores Publicos. Para cada uma dessas linhas de crédito, o spread foi
calculado como a diferenca entre a taxa média de juros trimestral do banco e a taxa média trimestral do CDI - Certificado
Deposito Interbancério — correspondente ao mesmo periodo, que seria a proxy do custo de captagdo.

De modo a aproveitar o maior niimero de amostras disponiveis possiveis, a modelagem do Crédito Consignado
contou com amostras de 15 bancos em 34 periodos, entre os anos de 2012 e 2021, totalizando 243 amostras.

Nesse mesmo periodo foram extraidos dados para modelar o Crédito para Capital de Giro, que contou com observa-
¢Oes de 27 bancos diferentes, integralizando 409 amostras nos mesmos 34 trimestres no mesmo periodo.

Adicionalmente, visando minimizar o impacto da diferenca de escala no processo de ajuste dos modelos, os indi-
cadores de Ativos, Passivos e Demonstra¢des de Resultados das institui¢gdes financeiras utilizados nesse estudo como
variaveis explicativas, foram transformados por meio da aplicagdo de uma fungdo logaritmica, permitindo, assim, uma
estimacdo mais consistente de pardmetros.

5.2. Modelo Empirico
As regressdes utilizadas foram determinadas conforme cada modelo, identificando se correspondem ao modelo de

efeito fixo, modelo de efeito aleatério e pooled.
Consignado Piablico:

154 determinagéo do inicio do perfodo em 2012 ocorre porque, de acordo com as informacgdes do BC, os dados anteriores a esse ano sdo apurados por
metodologias diferentes, o que poderia trazer um viés para o estudo.
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Spr = Bo + B1SR + B2 log DesplInterFinan + B3 log RendOpCred + B4 log DespCapt + Bs log ResPcld
+ Be log ResultInterFinan + B7log RendPrestServ + Bglog RendTarifas + B9 log DespPessoa
+ B1olog Desp Admin + Bq1 log LucroLiq + B1oAprImp + B3 log(Covid)  (9)

Capital de Giro até 365 dias:

Spr = Bo + B1SR + B2 log ResultExercFut 4 B3 log RendOpCred + B4log RendPrestServ
+ Bslog RendTarifas + B log LucroLiq + By AprImp + Bglog(Covid) (10)

Onde:

¢ Spr = Spread

o Aprlmp = dummy aprovacdo impeachment como proxy para risco politico
* SR =segmentacdo prudencial do porte da instituigdo

* ResultExercFut = resultados de exercicios futuros

* RendOpCred = rendas de operagdes de crédito

* DespCapt = despesa de captagdo

* ResPcld = resultado de provisdo para crédito de liquidagao duvidosa
* RendPrestServ = renda de prestagdo de servigos

* RendTarifas = renda de tarifas bancarias

DespPessoa = despesa de pessoal

DespAdm = despesa administrativa

LucroLig = lucro liquido

ResultInterFinan = resultado de intermediagdo financeira
DesplInterFinan = despesas de intermediagdo financeira

5.3. Resultados

Para todos os modelos, identificamos que foi escolhido o modelo de Efeito Fixo. Apresentamos os resultados no
Apéndice, ao final do trabalho.

A inovagdo trazida por esse estudo foi a observagdo nas linhas de Crédito Consignado PF e Capital de Giro PJ, com
prazo até 365 dias, da significAncia para a explicagdo do spread por uma dummy construida para identificar o risco
politico que passou a sinalizar o periodo de turbuléncia politica e econémica na economia brasileira entre os anos de
2015 e 2016, que compreendeu inclusive a aprovagdo do impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff. Também se
buscou observar o efeito da pandemia de Covid-19, que passou a assolar o mundo no inicio do ano de 2020, e deixou
marcas severas tanto no aspecto social, com fatalidade de milhdes de vidas acometidas com a doenga, mas também com
um impacto econdmico de nivel global. No caso da Covid-19, utilizou-se como varidvel a incidéncia de casos da doenga
aferida por média moével semanal.

Observando especificamente cada uma das modalidades estudadas, destaca-se, para o caso do Crédito Consignado
Publico, as varidveis de Renda de Operagdes de Crédito, Renda de Prestacdo de Servigos e Lucro Liquido como relevantes
para reducdo do spread. Uma explicacdo possivel para esse achado estd relacionada ao fato de que resultado com
operagdes de crédito, algo intrinseco da intermediacao financeira, e receitas ndo financeiras com prestacdo de servigos
favorecem incremento de lucro liquido, o que permitiria maior eficiéncia aos bancos compensando sua margem de ganho
com spread em operagdes de crédito e arrecadagdo de receitas de servicos frente a custos com funding para financiarem
suas operagoes.

Por outro lado, enquanto as varidveis Renda de Tarifas e Aprovagdo de Impeachment responderam pela elevagao do
spread. Algo que pode ser deduzido tomando o caso de renda de tarifas, especificamente para o crédito consignado
publico, como algo que ainda que se avolume essa fonte de recursos para os bancos, ndo é capaz de reduzir o apetite
pela concessdo de empréstimos dessa natureza, jd que representam uma modalidade de interesse dos bancos por verem
os pagamentos feitos pelos clientes como mais seguros diante da consignacdo de débitos diretamente em folhas de
pagamentos e tendo a modalidade uma das menores taxas de crédito do mercado, busca-se compensar o baixo spread
pela incremento de oferta de crédito nessa modalidade. Quanto ao risco politico representando pela aprovagdo de
impeachment, é compreensivel admitir a instabilidade que essa perturbagédo politica traz, inclusive, as perspectivas
de cendrios macroeconémicos que sdo precificadas no custo do crédito e por conseguinte repassado como o spread na
concessdo de empréstimo.

Em andlise ao crédito para Pessoa Juridica explorado, nesse trabalho, por meio da modalidade de Capital de Giro
com prazo até 365 dias, observou-se menor impacto no spread para as varidveis Resultado Exercicios Futuros, Renda de
Operagdes de Crédito e Lucro Liquido. Isso denota a possibilidade de que as receitas de exercicios futuros correspondem
a um acréscimo no ativo dos bancos ainda a ocorrer e possibilitaria um spread mais razodvel em suas atividades, bem
como também vista na modalidade de Crédito Consignado, que relacionam ganho com operagdes de crédito favorece
incremento de lucro liquido permitindo racionalizar margem de spread.
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Ao contrario, Renda de Tarifas e Aprovacdo de Impeachment foram as varidveis que também explicaram a elevagao
do spread. Algo que permite inferir que similar interpretagdo percebida no caso dos tomadores de crédito PF, onde
receita de tarifas ndo inibe o interesse em buscar ganho com spread na concessdo do Crédito para Capital de Giro diante
da incerteza que se faz junto a tomadores PJ, principalmente em linhas de crédito com custos mais elevados que sdo
para cobrir a manutencéo e funcionamento financeiro priméario de uma empresa, algo que esta relacionado a finalidade
de linhas para capital de giro, além da incerteza provocada por cendrios politicos que possam refletir na estabilidade
econdmica.

6. Consideracdes Finais

O spread bancario é apontado como um dos principais fatores relacionados ao lucro das institui¢des financeiras que,
nos dltimos anos, vém apresentando recordes a despeito de um cendrio nacional conturbado. Ao longo desse trabalho
conduziu-se uma andlise criteriosa a fim de avaliar indicadores de bancos, do momento politico e macroeconémico sobre
os spreads praticados no pais.

Nesse sentido, a partir de uma amostra de dados do BC, compreendida de 2012 a 2021, envolvendo 31 institui¢cdes
financeiras, foi possivel verificar que o cendrio de instabilidade politica iniciado no segundo trimestre de 2015, modelado
como varidvel dummy, teve efeito considerdvel sobre os spreads, sendo significativo na elevagdo para as modalidades de
crédito Consignado Publico e Capital de Giro até 365 dias.

Para os casos de incidéncia da Covid-19, embora a pandemia seja um fator que tem sobremaneira afetado a economia,
dado sua relevancia, no entanto nesse estudo ainda néo foi possivel captd-la como significativa para o caso do spread.
Algo que ainda é cedo para concluir devido a prépria incerteza associada aos impactos e prevaléncia da Covid-19 em
relagdo ao spread das linhas de crédito estudadas. Espera-se que com o avangar do tempo ou incorporagdo de novas
varidveis, a real relagdo da Covid-19 fique mais evidente e significativa, ou ndo, para fins de afirmagdo quanto ao spread
bancério.

Constatou-se as varidveis Resultado Exercicios Futuros, Renda de Operagdes de Crédito e Lucro Liquido que se
mostraram relevantes para compreensdo da dindmica da reducdo do spread, enquanto a dindmica de aumento foi
dominada pelo efeito das varidveis Renda de Tarifas e Aprovagdo de Impeachment, em ambas modalidades estudadas.
Particularmente a varidvel Renda de Prestacdo de Servigos cumpriu um papel distinto no presente estudo, uma vez que
sinalizou por redugdo no spread na modalidade de Consignado Pblico e, no entanto, apresentou-se como positiva para
elevagdo de spread para Capital de Giro até 365 dias.

No que se refere a parte empirica, a metodologia utilizada foi a de dados em painel, separado em trés tipos de
testes, Dados Agrupados (pooled data), Efeitos Fixos (Fixed Effects) e Efeitos Aleatdrios (Random Effects). Os testes foram
realizados sempre dois a dois dentro de cada bloco e as evidéncias empiricas indicaram modelos baseados em Efeito Fixo
que apresentaram o melhor resultado dentre os modelos testados.

A principal contribui¢do desse trabalho é uma avalia¢do quantitativa da resposta de diferentes tipos de spreads diante
da turbuléncia politico-econdmica do Brasil, a partir de 2015/2016. Adicionalmente, a partir desse trabalho foi possivel
identificar ainda os indicadores bancdrios mais relevantes para compreensdo da dindmica do spread.

Como proposta de continuidade do trabalho, em um horizonte breve, seria avaliar também a metodologia com o
uso de técnicas de Machine Learning, uma vez que consiste em técnicas com maior capacidade preditiva para modelar
dependéncias néo lineares diante de modelos estatisticos econométricos, bem como diante de néo ter sido identificado
literatura relacionada ao spread utilizando tais técnicas de aprendizado de maquina. Outra contribuigdo a se reavaliar o
observar o efeito sobre spread em um novo contexto politico-econémico do Brasil, a partir do préximo pleito eleitoral para
2022, e diante de turbuléncias que tendem a se mostrar diante de agendas distintas de governos e possivel polariza¢do
politica no pafs.

A. Apéndice - Regressoes, Testes e Resultados Obtidos

Testes e Resultados - Spread Crédito Consignado Publico

Tabela 1. Teste Breusch-Pagan LM — Crédito Consignado Publico.

Teste P-valor Conclusio

Breusch-Pagan LM 1,0000  Nao rejeita Hy

Com o P-valor = 1,0000, ndo rejeita-se a hipétese nula do Teste de Breusch-Pagan. Como mencionado anteriormente, esse resultado indica indiferenca
na escolha dos modelos. Esse resultado permite continuar com ambos modelos para a comparagdo nos demais testes.

Tabela 2. Teste Chow — Crédito Consignado Ptblico.

Teste  P-valor Conclusao

Chow  0,0000  Rejeita Hy

Com o P-valor = 0,0000, rejeita-se a hip6tese nula do Teste de Chow, escolhendo-se assim o modelo de Efeito Fixo ao invés do modelo Pooled.
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Tabela 3. Teste Hausman — Crédito Consignado Publico.

Teste P-valor Conclusio

Hausman  0,0000 Rejeita Hy

Com o P-valor = 0,0000, rejeita-se a hipétese nula do Teste de Hausman, escolhendo-se assim o modelo de Efeito Fixo ao invés de Efeitos Aleatérios.

Considerando os dados da regressao para a modalidade Crédito Consignado Publico, as varidveis mais significantes
foram Renda de Operacdes de Crédito, Renda de Prestacdo de Servigos e Lucro Liquido como relevantes para reducédo do
spread, enquanto Renda de Tarifas e Aprovagdo de Impeachment (proxy para risco politico) responderam pela elevacado
do spread.

Tabela 4. Resultados da regressdo — Crédito Consignado Publico.

Variavel Spread 1 Spread 2 Spread 3
(Efeito Pooled)  (Efeito Aleat6rio) (Efeito Fixo)
SR —0,202** —0,202%* —0,0298
(0,0892) (0,0892) (0,0791)
DespInterFinan —0,520 —0,520 —0,440
(0,448) (0,448) (0,376)
RendOpCred —0,130 —0,130 —0,428**
(0,140) (0,140) (0,193)
DespCapt 0,0421 0,0421 0,0558
(0,117) (0,117) (0,0957)
ResPcld 0,531 0,531 0,429
(0,508) (0,508) (0,426)
ResultInterFinan —0,00518 —0,00518 0,0224
(0,0581) (0,0581) (0,0548)
RendPrestServ 0,0333 0,0333 —0,186**
(0,0540) (0,0540) (0,0747)
RendTarifas 0,0280 0,0280 0,697***
(0,0538) (0,0538) (0,188)
DespPessoa —0,0981* —0,0981* —0,0443
(0,0543) (0,0543) (0,0520)
DespAdmin —0,143** —0,143** —0,0920
(0,0629) (0,0629) (0,0571)
LucroLiq —0,449*** —0,449*** —0,675%**
(0,122) (0,122) (0,163)
AprImp 0,939*** 0,939*** 1,216%**
(0,274) (0,274) (0,235)
Covid —0,00792 —0,00792 —0,00536
(0,0165) (0,0165) (0,0134)
_cons 11,00%** 11,00*** 10,65***
(0,607) (0,607) (0,582)
N 243 243 243
R? 0,895 0,878
R? ajustado 0,889 0,863
RMSE 1,016 1,016 0,820

Erros-padrao entre parénteses. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Testes e Resultados - Spread Capital de Giro até 365 Dias

Tabela 5. Teste Breusch-Pagan LM — Capital de Giro até 365 Dias.

Teste P-valor Conclusao

Breusch-Pagan LM 0,0000 Rejeita Hy

Com o P-valor = 0,0000, rejeita-se a hipétese nula do Teste de Breusch-Pagan, escolhendo-se assim o modelo Efeitos Aleatérios diante do modelo
Pooled.
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Tabela 6. Teste Chow — Capital de Giro até 365 Dias.

Teste P-valor Conclusio

Chow  0,0000 Rejeita Hy

Com o P-valor = 0,0000, rejeita-se a hip6tese nula do Teste de Chow, escolhendo-se assim o modelo de Efeito Fixo ao invés do modelo Pooled.

Tabela 7. Teste Hausman — Capital de Giro até 365 Dias.

Teste P-valor Conclusio

Hausman  0,0000 Rejeita Hyp

Com o P-valor = 0,0000, rejeita-se a hip6tese nula do Teste de Hausman, escolhendo-se assim o modelo de Efeito Fixo ao invés de Efeitos Aleatérios.

Entre as varidveis de impacto em reducdo da margem spread, destacamos Resultado Exercicios Futuros, Renda de
Operagdes de Crédito e Lucro Liquido. Por outro lado, Renda de Prestagdo de Servicos, Renda de Tarifas e Aprovagdo de
Impeachment (como proxy para representar perturbacao politica) foram as varidveis que explicaram a elevacdo do spread
para Pessoa Juridica na modalidade de Capital de Giro até 365 dias.

Tabela 8. Resultados da regressdo — Capital de Giro até 365 Dias.

Variavel Spread 1 Spread 2 Spread 3
(Efeito Pooled) (Efeito Aleatério) (Efeito Fixo)
SR —0,190** —0,129 —0,0583
(0,0870) (0,0809) (0,0888)
ResultExerFut 0,00962 —0,0772%** —0,115%**
(0,0178) (0,0187) (0,0205)
RendOpCred 0,0541 —0,0367 —0,358"**
(0,0832) (0,0974) (0,119)
RendPrestServ —0,0623 0,126™* 0,2471***
(0,0393) (0,0510) (0,0644)
RendTarifas 0,0127 0,0192 0,269***
(0,0347) (0,0499) (0,103)
LucroLiq —0,626"** —0,656*** —0,633***
(0,0518) (0,0521) (0,0623)
AprImp 0,305 0,386** 0471**
(0,223) (0,181) (0,185)
Covid 0,000966 0,00731 0,0125
(0,0137) (0,0104) (0,0101)
_cons 8,847** 8,820"** 8,870***
(0,454) (0,436) (0,433)
N 409 409 409
R? 0,807 0,813
R? ajustado 0,803 0,796
RMSE 1,140 0,865 0,832

Erros-padrao entre parénteses. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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