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RESUMO

O spread bancario, diferenca entre a taxa de captacdo de recursos e a taxa de empréstimo ao
consumidor, tem sido objeto de intensa discussdo no contexto econdmico brasileiro. Este estudo
propde uma analise detalhada do spread bancério no Brasil, comparando-o0 com outros paises,
e busca compreender suas implicacBes na economia local e no mercado de crédito. Para
realizagcdo de uma pesquisa sobre o tema, parte-se dos seguintes questionamentos: “Como
evoluiu o spread bancario no Brasil?”, “Por que o spread bancério ¢ tao alto?”, “Como o spread
bancario impacta na dindmica econdmica brasileira. O objetivo principal é analisar a
composicdo do spread bancario no Brasil e compara-lo com outros pares. Além disso, busca
compreender a relagdo entre a criacdo de empregos e as taxas de juros bancarias, bem como
examinar como as empresas utilizam o crédito de maneira racional, isso passa por definir e
compreender o conceito de spread bancario, identificar o porqué de o spread bancario diferir da
taxa SELIC no Brasil. E buscando atender a estes objetivos, a pesquisa baseia-se em uma
extensa revisdo bibliogréfica e documental, explorando estatisticas econdmicas, relatorios
financeiros e estudos académicos. A abordagem metodologica combina analises quantitativas
e qualitativas, buscando compreender as maltiplas facetas do spread bancario e seu impacto na
economia brasileira. A relevancia da pesquisa se justifica, pois, a compreensdo do spread
bancario no Brasil é essencial para a formulacdo de politicas econémicas eficazes. A
investigacdo sobre as implicacbes desse fenbmeno na competitividade e na geracdo de
empregos contribuird para o desenvolvimento sustentavel e equitativo do pais.

Palavras-Chave: Spread Bancério. Brasil. Crédito. Taxa SELIC. Economia.



ABSTRACT

The banking spread, the difference between the funding rate and the consumer loan rate, has
been the subject of intense discussion in the Brazilian economic context. This study proposes a
detailed analysis of the banking spread in Brazil, comparing it with other countries, and seeks
to understand its implications for the local economy and the credit market. To conduct research
on the subject, the following questions are asked: “How has the banking spread evolved in
Brazil?”, “Why is the banking spread so high?”, “How does the banking spread impact the
Brazilian economic dynamics?”. The main objective is to analyze the composition of the
banking spread in Brazil and compare it with other peers. In addition, it seeks to understand the
relationship between job creation and bank interest rates, as well as to examine how companies
use credit rationally. This involves defining and understanding the concept of banking spread
and identifying why the banking spread differs from the SELIC rate in Brazil. And to meet
these objectives, the research is based on an extensive bibliographic and documentary review,
exploring economic statistics, financial reports and academic studies. The methodological
approach combines quantitative and qualitative analyses, seeking to understand the multiple
facets of the banking spread and its impact on the Brazilian economy. The relevance of the
research is justified because understanding the banking spread in Brazil is essential for the
formulation of effective economic policies. Research into the implications of this phenomenon
on competitiveness and job creation will contribute to the sustainable and equitable
development of the country.

Keywords: Banking spread. Brazil. Credit. SELIC Rate. Economy.
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INTRODUCAO

A historia do sistema financeiro no Brasil € marcada por diferentes fases de
desenvolvimento e regulamentacdo. Desde a implementacdo do Plano Real em 1994, houve
mudangas significativas na estrutura e no funcionamento das institui¢ces financeiras. A nova
moeda trouxe estabilidade econdémica permitindo o uso de uma politica monetaria ortodoxa e o
aperfeicoamento do sistema financeiro de maneira mais complexa.

A partir da implementacdo do Plano Real, diversos estudos puderam implementar
teorias e modelos mais completos e inferir que o spread bancério é afetado por uma série de
fatores econdmicos que inclui: Taxa basica de juros (SELIC), inflacdo, nivel de inadimpléncia,
nivel de desemprego e demanda por crédito. As politicas monetéarias adotadas pelo Banco
Central do Brasil foram fundamentais no avanco da regulacdo do sistema financeiro e o real
impacto de cada varidvel no spread econémico. Apesar dos avangos na metodologia, a
problematica do spread bancario ainda € inconclusiva sobre as reais causas e efeitos,
principalmente numa economia multifacetada como a brasileira.

O Brasil, historicamente, tem enfrentado desafios significativos relacionados ao spread
bancério, que impactam diretamente a economia como um todo. Essa disparidade entre as taxas
de juros de captacdo e emprestimo tem sido um fator de preocupacdo para diversos segmentos
da sociedade. Nesse contexto, compreender os determinantes e os efeitos do spread bancério é
fundamental para a analise da estabilidade financeira e desenvolvimento econémico do pais.

Para realizar esta pesquisa, buscamos compreender o contexto historico brasileiro e
evidenciar as propostas implementadas pelas autoridades governamentais em cada periodo. O
tema busca responder os seguintes questionamentos: “Por os spreads sdo tao alto no Brasil?”,
“Como as crises internacionais impactaram na oferta de crédito?” e “Qual € a evolugao histdrica
sobre o tema?”. O objetivo principal € analisar a composi¢do do spread bancério no Brasil e
buscar entender como 0s impactos micro e macroecondmicos atingiram 0 nosso Sistema
financeiro e o mercado de crédito.

Além disso, busca compreender a dindmica das empresas na utilizacdo do crédito e
como isso afeta investimentos, nivel de emprego, consumo e produtividade dentro da economia.
Isso passa por definir e compreender o conceito de spread bancério, identificar o porqué de o
spread bancario diferir da taxa SELIC no Brasil e comparar momentos anteriores e posteriores
a implementacdo de uma nova politica publica.

Dentre os possiveis fatores que podem contribuir para o alto spread bancério no Brasil,

observamos a redundancia de variaveis como: nivel de inadimpléncia, despesas administrativas,



volatilidade econdmica e custo de captagdo de recurso. Além disso, alguns autores avaliam que
o0 sistema bancario brasileiro é altamente concentrado, o que confere aos bancos uma posicéao
privilegiada de mercado, mesmo n&o podendo afirmar a existéncia de cartel, abrindo caminho
para juros mais altos.

Almejando atender a estes objetivos, a pesquisa baseia-se em uma extensa revisao
bibliografica e documental, explorando estatisticas econdmicas, relatorios financeiros e estudos
académicos. A abordagem metodoldgica combina andlises quantitativas e qualitativas,
buscando compreender as multiplas facetas do spread bancario e seu impacto na economia
brasileira.

A relevancia da pesquisa se justifica, pois, o spread bancario € um indicador que afeta
diretamente a vida de todos os cidadéos brasileiros, ao influenciar as taxas de juros cobradas
em emprestimos e financiamentos, afetando o custo do crédito para empresas e consumidores
e o Brasil € considerado um pais outlier por ter taxas efetivas de juros muito superiores a outros
paises emergentes ou latino-americanos. Esses fatores tém implica¢cdes profundas na tomada de
decisBes de consumo e investimento; na capacidade das empresas de expandirem seus negocios;
na estabilidade e transparéncia do sistema financeiro; e no crescimento sustentavel de qualquer

economia.



1. EVOLUCAO DOS SPREADS BANCARIOS NO BRASIL

A concesséao de crédito ocorre da seguinte maneira: os bancos oferecem empréstimos
aos tomadores (sejam familias ou empresas) mediante 0 pagamento de uma taxa de juros,
denominada taxa de aplicacdo. Em contrapartida, as instituicbes financeiras remuneram o0s
depositantes com uma taxa de juros, conhecida como taxa de captacdo, para angariar recursos
e conduzir suas operacdes (KUO, 2019).

No que diz respeito ao spread bancario, para uma compreensdo mais clara dessa

definigdo (KUO, 2019), é relevante desmembré-la em dois componentes:

Taxa de Captacdo: Isso se refere a taxa de juros que os bancos oferecem aos depositantes ou
investidores que mantém seus recursos nas institui¢es financeiras. Os bancos utilizam esses

recursos para financiar suas atividades, como concessao de empréstimos e investimentos.

Taxa de Empréstimo: Essa é a taxa de juros que os bancos cobram dos clientes que tomam
empréstimos ou utilizam servicos de crédito. Os bancos obtém receitas ao emprestar dinheiro a
clientes, e essa taxa geralmente é superior a taxa de captacao.

A discrepancia entre a taxa de captacao e a taxa de empréstimo, expressa em termos
percentuais, constitui o spread bancério, que é a taxa de juros cobrada dos tomadores de
empréstimo.

A taxa de aplicacdo ¢ a taxa de juros cobrada dos tomadores de empréstimos e pode ser
categorizada de acordo com o regime de capitalizacdo, seja em juros simples ou compostos, e
quanto a indexacdo, seja em juros pré-fixados ou poés-fixados. Estas categorias ndo sdo
mutuamente exclusivas, o que significa que um empréstimo pode envolver juros simples pré-
fixados ou pds-fixados, assim como juros compostos pré-fixados ou pos-fixados (KUO, 2019).

Portanto, é fundamental compreender os componentes que compdem a estrutura do
spread e, por conseguinte, outros determinantes que podem influenciar seu aumento ou reducéo.

Observaremos em questdo as evolucdes dos estudos realizados pela autoridade
monetéria brasileira, bem como a converséo para taxas anuais de dados como a Selic, inflacéo,
taxa real de juros, inadimpléncia que servirdo de estrutura para a compreensao dos proximos
capitulos e a reproducdo do modelo econométrico de Oreiro/Etal (2007) levando em
consideracdo os dados de 1995 a 2023.

1.1. GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO (1994-2002)

1.1.1 Ministro da Fazenda e Primeiro Mandato



Destacamos que desde julho de 1994 estava em vigor 0 novo regime monetario no pais,
medida que serviu para colocar fim definitivo na inercia inflacionaria da economia brasileira,
sendo considerado até hoje o mais exitoso processo de estabilizagdo econdmica do Brasil. O
objetivo do plano Real era ser uma ferramenta de controle da inflacdo sem a necessidade de
politicas de controle de precos e salérios, ou seja, sem a necessidade de um instrumento de
politica heterodoxa.

A implementacdo do real se da a partir de um modelo com paridade fixa em relagdo ao
dodlar. Segundo (ROQUE, 2012), em junho de 1994, a taxa de cambio encerrou o dia com o
dolar valendo CR$2.750,00. Sendo que no dia seguinte todos os valores em Cruzeiro Real
deveriam ser divididos por 2.750 para se obter os valores em Real. Todas as contas bancérias,
aplicacbes e investimentos foram automaticamente convertidos em Real com o valor de
CR$2.750 como paridade estabelecida entre o Cruzeiro Real e o Real. No dia 1° de julho, o
Cruzeiro Real foi extinto, passando a valer o Real, com a proporcéo de 1 para 1, apos a troca
da base monetéria. Com isso, um saldo em conta de CR2.750,00, ap6s a conversao, passava a
valer R$1,00, com o cambio sendo R$1,00/U$1,00.

A mudanca da base monetaria ndo foi o Unico efeito produzido na economia. Logo no
inicio tivemos uma mudanca expressiva na taxa de juros, saindo de um patamar nominal de
50,62% (a0 més) referente a junho de 1994 para 6,87% no fechamento do més de julho
(SIAPREV: banco de dados. Disponivel em: <
https://gape.iperon.ro.gov.br/arrecadacao/index>. Acesso em: 25 jun. 2024).

Outro instrumento gque foi amplamente utilizado pelo Banco Central para implementar
com sucesso a nova moeda foi a utilizacdo do deposito compulsério como forma de combater
0 aumento do credito atraves da reducdo de moeda escritural das instituicGes bancérias. Este
controle teve como objetivo reduzir o efeito do multiplicador bancério na economia e
consequentemente reduzir a oferta de moeda, contraindo a base monetaria. Esta também era
uma forma de combate a inflagéo.

A implementacdo do Plano Real mostrou evolucdo também em indices de inflac&o.
Considerando o IPCA como indice oficial de inflagdo brasileira, observamos que a partir de
julho de 1994 temos um periodo de deflacdo dentro da economia (SIDRA IBGE: banco de
dados. Disponivel em: https://sidra.ibge.gov.br/tabela/1737. Acesso em: 25 jun. 2024).

Tabela | — Inflagéo antes e ap6s a implementacao do Plano Real
Més IPCA mensal

1994.01 41,3%




1994.02 40,3%
1994.03 42,8%
1994.04 42,7%
1994.05 44,0%
1994.06 47,4%
1994.07 6,8%
1994.08 1,9%
1994.09 1,5%
1994.10 2,6%
1994.11 2,8%
1994.12 1,7%
Fonte: SIDRA IBGE. Elaborag&o propria.

Contudo, a sobrevalorizacdo cambial passou a restringir investimentos estrangeiros na
economia brasileira, contribuindo para o aumento do déficit publico. Além disso, com a
estabilizacdo da moeda, institui¢des que dependiam de ganhos inflaciondrios (o chamado
“float”) tiveram dificuldades em suas operacdes, sendo necessdria a intervengdao do Banco
Central como emprestador de ultima instincia para amenizando uma possivel crise financeira e
socorrendo as institui¢des através dos programas de reestruturacdo como o PROER (Programa
de Estimulo a Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro) e o PROES (Programa
de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria) (GREMAUD,
VASCONCELLOS E TONETO JUNIOR, 2002).

Com o fim do float, as instituigdes financeiras passariam a adotar a cobranca de tarifas
bancarias e expandindo as operagdes de crédito como forma de manter a rentabilidade. Porém,
o Banco Central, utilizando do aumento do deposito compulsorio como ferramenta de politica
monetaria, restringiu o volume de crédito reduzindo as reservas bancarias.

O uso intensivo do controle dos compulsério aumenta o spread bancario, visto que a
oferta de crédito ¢ contraida, o que acabou por criar uma lacuna entre a taxa basica de juros e o
custo real de crédito, contribuindo para que a taxa basica permane¢a muito mais abaixo do que
o spread real das institui¢des bancarias (RIBEIRO; BARBOSA, 2005).

Em relacdo ao uso do compulsoério como instrumentos de combate a inflagdo e da oferta
de crédito e moeda na economia, Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2002, p.233) afirmam

que:



Na verdade, este instrumento de controle monetario ¢ muito utilizado pelo Banco
Central brasileiro. Recentemente, com o Plano Real, decretou-se forte elevagao destas
reservas compulsorias, tendo em vista conter a oferta de moeda e de crédito na
economia, procurando assim conter possiveis aumentos de demanda que pudessem ter

impactos inflacionarios significativos.

A maior parte da composicao do spread bancario era provocada, em tese, pelo risco de
inadimpléncia, fazendo com que as institui¢des financeiras aumentem as suas taxas de juros
para que compensem este risco. A volatilidade das taxas de juros cobradas sobre empréstimos
possui relagcdo direta com a estabilidade macroeconomica (OREIRO et al. 2004), sendo que
quanto maior a instabilidade econdmica, maior serd o spread bancério.

Apesar desta diferenga entre a taxa basica de juros e o spread bancério, acreditava-se
que ja em 1995 houvesse convergéncias de modo que as taxas se igualassem aos patamares
internacionais, visto que o Banco Central atuava através da regulagdo do setor bancario para
promover maior transparéncia, competicao e seguranga juridica (BANCO CENTRAL, 1999).
1.1.2 Segundo mandato e o abandono da paridade cambial

Com a crise financeira das economias emergentes asiaticas (Tailandia, Malasia,
Indonésia, Filipinas e Coreia do Sul) em 1997 e, por consequéncia, da Russia em 1998, a
economia brasileira acaba sendo afetada e tornava-se vitima de ataque especulativo no cenério
internacional, onde o governo foi obrigado a desvalorizar o real como mecanismo para estancar
a fuga de capitais.

Com isso, a partir de julho de 1999 o Brasil abandonava de vez a paridade cambial,
deixando de ser a ancora nominal na politica econémica que vinha sendo adotada desde a
implementacdo do Plano Real. A partir de entdo foi adotado o sistema de Metas de Inflacéo
como nova regra para a politica monetéria, tendo a taxa de juros como principal instrumento,
ndo mais o dolar.

De acordo com Fraga (2009) foi o mecanismo adotado para guiar as agdes do governo
e transparecer o compromisso com a estabilidade de precos, visto que aquele momento de crise
e incerteza pudesse trazer de volta o descontrole inflacionario e instabilidade econémica
anterior ao Plano Real. A mudanca para o regime de metas representa maior transparéncia para
sociedade sendo composto por critérios formais como forma de diferenciacdo de outras
estratégias de politica monetéria. De acordo com Mishkin (2000, p. 3-4), esta estratégia de
politica monetéaria destaca cinco elementos principais:

1. Estabilidade de pregos como primeiro objetivo da politica monetéria;

2. Varios elementos séo levados em consideragdo para estabelecer a meta de inflagéo;



3. Transparéncia com o publico na divulgacdo sobre planos, objetivos e decisdes das autoridades
monetarias;

4. Anancio pablico de um ndmero como meta;

5. Aumentar a responsabilidade do Banco Central.

Apos a adogdo do regime de metas e do regime de cambio flutuante ndo haveria mais
necessidade de manter as altas taxas de juros para equilibrar o fluxo da balanca de pagamentos,
pois isso seria compensado pela flutuacéo da taxa de cambio.

Neste cenario, o Banco Central divulga o estudo “Juros e Spread Bancério no Brasil” (JSB)
que torna publica a prioridade governamental em reduzir juros cobrados por instituicoes
financeiras, a partir de um diagndstico profundo dos spreads e implementacdo de medidas para
reduzi-las. Isso permitiu a redugdo da taxa de juros basica da economia conforme o relatorio de
1999 (JSB, BCB, 1999, p.12):

A perspectiva de queda nas taxas de juros basicas e de reducdo do spread bancario,
com as medidas propostas, impulsionard a demanda interna. Isso ocorrera a partir do
aumento da oferta de crédito na economia, gerado, entre outros fatores, pelas recentes
quedas nas aliquotas do compulsoério sobre depositos a vista e a prazo, ¢ pelo maior
estimulo a concessdo de empréstimos em ambiente de economia em crescimento.
Também pela maior robustez do sistema bancario quando comparado com o ano de 1995,
mostrando que o regime cambial flutuante proporcionaria maior estabilidade econdmica

conforme o relatério de 2000 (JSB, BCB, 2000, p.46):

O regime cambial de taxas flutuantes, ao gerar uma menor volatilidade da taxa basica
de juros, colabora para reduzir o risco sist€émico.

As saidas de capitais de curto prazo, induzidas por mudangas de expectativas de agentes
financeiros, passaram também a ter reflexo na taxa de cambio, ndo somente na reducéo de
reservas e elevacao de taxa de juros, o que poderia impactar na inflacdo através do repasse de
precos (OREIRO, 2006), cabendo ao BCB utilizar a taxa de juros para reverter estes
movimentos para controlar a inflagéo.

Devemos salientar que no ano de 2000 houve uma mudanca metodoldgica na apuracao
dos spreads bancérios por parte do BCB. Essa mudanca impactou diretamente a taxa de
captacdo e emprestimo, onde o célculo passou a considerar uma média ponderada da taxa
cobrada por cada banco pelo seu volume concedido, visto que anteriormente a média simples
sofria distor¢des pela diferenciacdo das grandes instituicbes com as pequenas.

A questdo da diferenciacdo das instituicdes é realmente um fator que influencia nos

spreads bancarios praticados no mercado. Para Oreiro et. al (2006), ha evidéncias empiricas do



spread bancério ao longo do tempo, visto que o market-share dos 15 maiores bancos subiu de
29%, em 1998, para 47%, em 2003 — e essa concentracdo aumentou com a saida de grandes
instituicbes como HSBC, Banco Real, CitiBank e Boston Bank.

Em 2001, temos mais uma mudanca relevante na identificacdo dos componentes do
spread bancério, seguindo a mesma metodologia contabil do ano anterior, porém com a
implementacdo de um estudo econométrico para identificar a maior sensibilidade do spread e
variagOes dos seus componentes. Tal medida teve efeito importante para avaliar medidas

propostas em estudos anteriores e as condi¢des conjunturais que impactam no spread bancario.

Gréfico | — Composicao do Spread, valores mensais, fevereiro e agosto de 1999, 2000, 2001 e 2002
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Fonte: Adaptado de BCB (2002)

Analisando o periodo de 1999 a 2002, podemos observar que as despesas com
inadimpléncia, despesas administrativas e 0s impostos indiretos mais FGC apresentaram
reducdes significativas. Todavia, impostos indiretos e margem liquida do banco aumentaram
as suas participacdes na composicao.

O diagnostico realizado pelo BCB (1999), ja apontava que a inadimpléncia era um dos
responsaveis pelo aumento do spread bancério. O reduzido grau de alavancagem seria uma
consequéncia da inadimpléncia como forma das instituicbes se defenderem em cenéarios mais
imprevisiveis. O baixo grau de alavancagem acaba por impedir que haja reducéo nas despesas
administrativas e nas margens de lucro que seriam compensadas pela maior oferta das
operacdes de crédito.

A reducdo da aliquota do Imposto sobre operagdes financeiras (I0OF) foi outra proposta

para reduzir os spreads bancarios. Em 1999, o governou reduziu de 6% para 1,5% ao ano. O



impacto do imposto nas operacfes bancarias incide no fato do valor ser repassado ao tomador
de credito. Porém, o IOF trata-se de um imposto que impacta na arrecadacdo tributaria e a sua
alteracdo depende do Poder Executivo e ndo das autoridades monetarias.

Mais uma marcante medida que impactou o mercado de crédito foi a implementacéo do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), proporcionando maior rapidez e seguranga nas
transferéncias de fundos interbancarios. Com o SPB as movimenta¢cfes acontecem em tempo
real de maneira irrevogavel e incondicional, transferindo o risco da falta de liquidez do banco
para todo o resto do sistema financeiro.

O BCB deixa de arcar com custos para cobertura de déficits, permitindo que algumas
normas aplicadas ao sistema bancario fossem abrandadas. Riscos na liquidagéo de transagdes
sdo reduzidos significativamente, permitindo que a exigéncia de capital dos bancos como
reserva seja reduzida e promove melhorias na capacidade de geracdo de crédito no sistema

financeiro.

1.2. A CRISE FINANCEIRA (2003 —2008)

Em 1999 o Banco Central havia firmado o compromisso de reduzir gradativamente as
aliquotas do deposito compulsério para reduzir os spreads bancarios. Apesar de terem sido
forcados em 2001 e 2002 de reduzir as aliquotas por conta de fatores externos e internos, logo
em 2003, juntamente com a retomada da confianca externa e do controle da inflacdo, 0 BCB
voltou a reduzir as aliquotas de compulsério novamente.

Em 2003, o objetivo do presidente do BCB e do Presidente era a reducdo do spread
bancario e a expansdo da concessao de crédito para empresas de pequeno e médio porte, tendo
a estabilidade macroeconémica peca chave. Com isso, adotou-se a obrigatoriedade da
destinacdo de 2% dos depdsitos a vista para operacGes para pessoas de baixa renda e
microempreendedores, concomitantemente aprovaram a lei que permitiria 0 empréstimo
consignado (descontado diretamente da folha de pagamento) como forma de reduzir os spreads
atraves da reducdo da inadimpléncia e dos custos de operacdo para as instituicdes financeiras.

Em 2004 tivemos a implementacdo da Lei 10.931/2004 que trouxe mudancas sobre
patrimonio de afetacdo em empreendimentos imobiliarios; criou 0 CCB — Cédula de Crédito
Bancério — como ferramenta de capitalizacdo de juros de operagdes de crédito, podendo ser
executado extrajudicialmente em caso de inadimpléncia; modificou e atualizou a legislacdo que
trata de alienacdo fiduciaria, permitindo a alienagdo de bens imoveis, reduzindo os riscos

juridicos do mercado imobiliario e das transagdes financeiras. (BCB, REBC, 2005).



Outra reforma significativa foi a Lei 11.101 (nova Lei de Faléncias) no ano de 2005.
Foi uma das reformas microeconémicas mais importantes para a expansao da oferta de crédito,
que resultou em custos de empréstimos e financiamentos dando condigdes para empresas se
recuperarem de situacdes financeiras severas com aumento da seguranca juridica relacionado a
oferta de crédito ao setor empresarial.

Complementarmente a isto, tivemos a reforma do Codigo Tributario Nacional que teve
como objetivo proteger credores com garantias reais em casos de insolvéncia, passando a ser
prioridade nos pagamentos (dividindo a prioridade com as dividas trabalhistas a depender do
valor). Com essas mudancas os créditos com garantia real passaram a cumprir melhor o objetivo
de reduzir o risco de credito seguindo a legislacdo da maioria dos paises no mundo (BCB,
REBC, 2005).

O CMN emite uma serie de resolu¢des que impactam o mercado de crédito e o setor

bancario de maneira significativa. Tais medidas foram fundamentais para fomentar o mercado
de crédito com maior transparéncia, competitividade e controle de risco o que gerou resultados
positivos na queda do spread bancéario, com reducdo proxima a 6% no spread bancério de 2004
a 2007:
A Resolucdo 3401 que permite a portabilidade das operacGes de crédito entre as instituicbes
financeiras desde que fossem mantidos os prazos e o valor de face das operac6es. Esta medida
contribuiu na reducdo de spreads bancarios, pois empréstimos ativos poderiam ser migrados
caso recebessem uma oferta melhor de juros (BCB, 2006);

o A Resolugdo 3402 permitiu que os funcionarios de empresas privadas optassem o banco
pelo qual querem receber o salério, aumentando a competitividade do setor com a oferta
de produtos mais eficientes e taxa de juros para tomadores a um custo menor (BCB,
2006);

o A Resolucdo 3516 trouxe o fim da cobranca de taxas para liquidacdo antecipada de
operacOes de crédito e definiu a forma de se calcular o valor presente das operagdes no
caso de liquidacéo antecipado (BCB, 2007);

o A Resolugdo 3517 determinou que as instituices especificassem todos os custos de
operacdes (Principal, taxas, tarifas e impostos) sendo apresentado o Custo Efetivo Total

(CET), trazendo maior transparéncia as operacoes de credito (BCB, 2007).



Tabela Il - Decomposic¢éo do spread bancario prefixado — 12 maiores bancos — Metodologia nova

Em ponlos percentuais (p.p.)

Dilscriminagao 2004 2002 003 2004 2005 006 2007 2008

1 - Spread total 3885 4246 41562 3558 3640 MTE  2EJ40 3908

2 - Custe administrativo 7,32 6,30 8,45 £,90 H.BS 5,40 4,58 4,97

3 - nadimpléncia 11,03 1246 1417 1034 1184 1237 936 1327

4~ Cassitn e cinsclonempna 2,95 185 248 173 132 074 082 091

(compulsdng + subsidio cruzado)

5 - Encargos flacals e FGC 1,81 1,99 1,89 1,65 1,66 1,29 1,10 1,47
Imposatos 1,34 1,40 1,27 1,17 1.14 1,04 0,88 1,24
Custo do FGG 0,47 0,58 0,62 0,48 .52 0,25 a,21 0,3

& - Marmjem bruta, emas e emissdes

{1-2-3-4-5) 1664 1878 1452 1484 1474 1456 1275 1936

7 - Inpostos diretos 5,77 6,73 4,94 5,14 5.01 i,95 4,42 7.75

- rn.-'largem lsgusda, amas e amissbes

{6-7) 11,07 13,05 8,53 8,80 973 8,51 8,33 11,62

Fonte: REBC 2008, BCB
Tabela Il - Decomposic¢éo do spread bancario prefixado — 12 maiores bancos — Metodologia nova
Em proporcac (%) do spread
Discriminacis 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1]
1 - Spread total 10000 10000 10000 10000 10000 100,00 10000 100,00
2 - Custo sdministrative 1831 1508 2035 1941 1882 IEBE 1617 12,44
% - Inadimpléncia 27 61 20,34 34,12 20,08 3252 35,54 32,85 33,19
4 - Custo de direcionameanto

740 4,36 5,00 4,86 3,62 212 218 2,28
[compulsdro + subsidio cruzada)

& - Encargos fiscais & FGC 4 53 4,68 456 463 4.55 imM 387 3,67
impastos 357 .20 306 130 114 209 i 310
Custo do FGC 1,17 1.40 1.50 1.34 142 072 0,76 0,57

& - Margem bruta, emes & omissbes

[1-2-3-4-5) 4215 4657 3497 4202 4049 4183 4485 4343

T - Impostos diretos 14,45 15,84 12,00 14,47 13,76 14,24 15,58 19,37

B - Margem liguwda, emos & omissbes

[B-T) 2T 30,73 22 96 27 55 26,72 21,02 28,33 29,06

Fonte: REBC 2008, BCB

Com a andlise do BCB sobre a composicao dos spreads bancarios em 2004, concluiu-se
que a inadimpléncia e os custos administrativos correspondiam a aproximadamente 50% da
composicdo do spread no periodo indicado, com aumento gradativo ao longo do tempo até o
ano de 2007.

Em 2007, com maior equilibrio econdmico e demanda sustentada, a oferta de crédito
alcancou o maior patamar desde 1995, representando 34,7% do PIB com créditos mais
saudaveis para o tomador (maiores prazos, menores taxas e queda da inadimpléncia) (BCB,

2009). A reducéo da inadimpléncia teve impacto mais significativo no spread devido ao maior



volume de empréstimos consignados.

Com a crise financeira de 2007-2008, ocasionada pelo estouro da bolha do mercado
imobiliario americano e pela conjuntura econdmica internacional, o governou adotou algumas
medidas mais duras para que o mercado interno ndo fosse impactado de modo a prejudicar o0s
feitos macroeconémicos alcangados nos ultimos anos.

O BCB realizou leiloes de ddlar e reduziu a necessidade do deposito compulsério como
estratégia para manter a liquidez da economia e compensar a redugdo da oferta de crédito
estrangeira, feito fundamental para que o mercado bancario brasileiro suportasse a crise sem
muitos impactos econdémicos. O aumento da oferta de crédito foi mais lento, pelo impacto das
fontes internacionais, mas ainda no ano de 2008 houve aumento da concessédo em 31% (BCB,
2009).

O custo das operacdes de crédito cresceu devido as incertezas no cenario internacional,
aumento da taxa SELIC de 2,5% em relacdo ao ano de 2007 e aumento da inadimpléncia,
servindo como ancora para 0 aumentando as margens do spread bancério em aproximadamente
8%.

Outras medidas para estimular o crédito e aumentar a liquidez dos bancos para manter
a dindmica econémica e impedir que os impactos do mercado externo contraissem o mercado
interno de crédito foi o aumento da deducdo e reducdo das aliquotas de compulsoria sobre
deposito a vista, a prazo e da caderneta de poupanca; aumento da destinacdo obrigatoria dos

depositos a vista para operacgdes de crédito rural com taxas subsidiadas.

1.3. A GRANDE RECESSAO

Em 2008, apesar da crise no mercado imobiliario americano que acarretou numa crise
financeira internacional, o mercado brasileiro manteve a tendéncia de expansédo no crédito com
implementacdes dentro do sistema financeiro que tinham como objetivo reduzir o spread
bancério.

Em 2009, com todas as metidas para evitar a restricdo de liquidez da economia tomadas
pelo BCB, o mercado de crédito continuou em expansao e atingiu o patamar de 45% do PIB,
cerca de 5% a mais em relacdo ao ano anterior (BCB,2010), sendo o reflexo da retomada da
confianca dos agentes apos a crise.

O COPOM realizou a reducéo gradual da SELIC, impactando no custo de captacdo dos
spreads bancérios. A SELIC teve queda de 5 p.p e os spreads bancérios cerca de 6,4 p.p. Porém,

a decomposicédo do spread bancario dos bancos publicos e grandes bancos privados mostra a



inadimpléncia como principal componente para a manutencdo das altas taxas de juros. A
inadimpléncia tem absorvido mais de 40% do spread nos ultimos anos, sendo maior que a
margem bruta, sendo que had margem para reducdo a partir da implementacdo de politicas
(BCB,2010).

No ano de 2010, percebe-se logo no primeiro trimestre um crescimento anualizado de
9% a.a, influenciado por politicas anticiclicas adotadas pelo governo num ambiente econémico
favoravel pelo aumento das operacdes de crédito, reducéo da taxa de desemprego e programas
de isencéo fiscal e de transferéncia de renda (IPEA,2011).

Ao contrario de 2009, no ano de 2010 o BCB aumentou a taxa SELIC para conter a
pressdo inflacionaria do periodo, aléem da recomposicao do deposito compulsorio. Todavia, com
a robustez do mercado de trabalho; o grau historicamente elevado da confianca dos empresarios
e consumidores em conjunto com o comportamento dos indicadores da inadimpléncia, o cenario
era favoravel para que as institui¢des financeiras operassem com spreads menores, sendo o
aumento na taxa média de juros praticada no mercado de apenas 0,7% em comparacao com 0
ano anterior.

De 2011 a 2012, tivemos um governo voltado para uma politica econdmico
desenvolvimentista, pressionando instituicdes privadas para reduzirem os spreads com 0 apoio
de bancos publicos e mudancas na regra da poupanca. A partir de maio de 2012 passaram a ter
remuneracao equivalente a 70% da Taxa Selic, quando esta for igual ou menor a 8,5% ao ano.
Caso seja superior, aplica-se a regra antiga de remuneragdo (Taxa Referencial [TR] somada
0,5% ao més).

Apesar de ser considerado um meio de captagdo com custo muito inferior aos CDBs, o
Bacen apos as mudancas nao implementou uma metodologia muito diligente para apuracao dos
custos de captacdo da poupanca e do real impacto que poderia gerar no spread bancério.
Inclusive, € possivel inferir alguns beneficios concedidos aos bancos e que nédo sao incorporados
na estimativa do spread, levando a subestimacéo do célculo (SENADO FEDERAL, 2009).

A crise da Zona do Euro combinou-se com desaceleracdo da economia chinesa e uma
recuperacdo muito lenta dos EUA ap06s o inicio da crise em 2008, impactando negativamente a
atividade domeéstica brasileira. A deterioracdo do cenario externo e a desaceleragdo da inflagédo
convergiram para a reducdo do diferencial entre a taxa SELIC e as taxas de juros internacionais,
sendo reforcado pela contencdo adicional de gastos publicos para manter o compromisso com
a austeridade fiscal. Porém, este cenario ndo foi o suficiente para estimular a retomada do
investimento produtivo e reativar a atividade econémico, marcando o segundo semestre de 2012

com o aprofundamento da desaceleracéo da economia (CAGNIN, 2013).



Visando estimular a economia, 0s bancos publicos passaram a agir de forma anticiclica,
de maneira semelhante ao praticado em 2008 e 2009 para evitar uma crise no mercado de
crédito, para assegurar que a queda na taxa de juros impactasse os tomadores finais. A estratégia
foi combinada com a ado¢do de pacotes de compras governamentais e de investimentos
publicos — através do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) — que passou a cobrar,
até dezembro de 2012, juros negativos na aquisi¢cdo de maquinas e equipamento (CAGNIN
2013).

O crescimento econémico de 2012 teve um resultado decepcionante, a prioridade do
governo de combate & inflagdo deu espago para uma politica de aceleracdo inflacionaria na
tentativa de que fosse convertida num crescimento mais rapido. Com a inflacdo de volta a
ocupar as prioridades do governo, o BCB iniciou um ciclo de elevacdo da taxa bésica de juros.

Ja no final de 2014, apds novos choques econdmicos, houve uma forte desaceleracéo da
atividade econdmica que retraiu a arrecadagdo e piorando o resultado fiscal. No inicio do
segundo mandato, j& em 2015, o comportamento da economia deixa de ser desaceleracao e
passa para recessao, trazendo a tona as medidas restritivas da politica fiscal que teve papel
central para explicar a desaceleracdo da atividade tanto no campo ortodoxo como no
heterodoxo.

A Nova Sintese Neoclassica defende o uso da politica fiscal como ferramenta
fundamental para garantir a sustentabilidade de uma divida publica, sinalizando ao mercado
que ndo harisco de default, evitando instabilidades macroecondmicas — principalmente de juros
e de inflacdo. Neste ponto, é importante destacar duas vertentes antagonicas sobre o papel da
politica fiscal no governo Dilma.

A primeira vertente defende que o aumento de gastos publicos teria sido o pivo da crise
fiscal em decorréncia do aumento da divida publica. Neste caso, a crise fiscal que leva a retracéo
do crescimento e impacta os investimentos e a oferta de crédito. A segunda vertente defende o
oposto, decisdes equivocadas dentro do governo levaram a reducéo de gastos e investimentos
publicos, retirando a ferramenta fundamental ao modelo de crescimento econdémico que poderia
ser impulsionada pela demanda implementada no governo anterior. Neste caso, a crise fiscal é
consequéncia da crise econdmica causada pelas decis6es de politica fiscal ortodoxa.

Autores considerados novos-desenvolvimentistas (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi,
2016; Oreiro e Marconi, 2016) compartilham, com base na primeira vertente citada
anteriormente, que a politica fiscal expansionista somada ao forte aumento dos gastos publicos
contribuiu para a crise de 2015. Além da questdo fiscal, os autores destacam outros elementos

como a regressdo da estrutura produtiva, caracterizada pela desindustrializacdo e



reprimarizacdo da pauta exportadora, provocando o deslocamento por muito tempo das taxas
de juros elevadas e da apreciacdo da taxa real de cambio do ponto ideal, o que por sua vez acaba
por impactar a estabilidade macroeconémica e a permanéncia dos spreads em patamares mais
baixos.

A visdo heterodoxa da politica fiscal, apresentada na segunda vertente e sendo oposta
aos novos-desenvolvimentistas, defendendo a tese de que a crise internacional ou a
sobrevalorizagdo cambial ndo tiveram forte influencia na atividade domestica, mas sim a forte
contracdo dos investimentos publicos de 2011 a 2014 que impactaram para uma recessdo em
2015 — principalmente atribuindo como papel fundamental o forte ajuste fiscal realizado pelo
ministro Joaquim Levy e a elevacao da taxas de juros pelo BCB (Serrano e Summa, 2015, p.30).

Em 2015 o PIB mostrou-se negativo em -3,55% e -3,31% no ano de 2016, de acordo
com o IBGE, evidenciando o inicio do periodo de recessdo econémica no pais e perdas
acumuladas de 8,6% do PIB, sendo a maior desde 1980 (CODACE, 2017). O desemprego
também foi outro indicador impactado pela reducdo de empregos formais e a desconfianca no
mercado de trabalho. Outro fator que impulsionou, de acordo com Kliass (2017), a recessao
decorreu da crise politica proveniente da deflagracdo da operacdo Lava-Jato. Além disso, as
expectativas de inflacdo ficaram fora da meta estabelecida, ultrapassando até mesmo a maxima
estabelecida de 8% pelo boletim Focus do BCB, sendo que em 2015 o valor do IPCA bateu
10,67% para uma meta prevista em 4,5% pelo CNM em 2011. Em 2016 o IPCA permaneceu
acima da meta estipulada, mas a distancia foi menor atingindo 6,28%.

Fatores como a instabilidade politica; desconfianca no mercado de trabalho; alta da
inflagdo; a queda da confian¢a do consumidor; o ciclo de alta da SELIC iniciado em 2011 e o
risco de racionamento hidrico e energético foram fatores que contribuiram para a desaceleracéao
econdmica, impactando diretamente na oferta de crédito e demanda domeéstica, 0 que gerou

aumento nos spreads bancarios conforme os fatores de inadimpléncia e instabilidade cresciam.

1.4. POS-RECESSAO E REFORMAS

Apdbs um periodo de crescimento consistente médio de 3,80% ao ano de dez ano, o Brasil
entrou em forte recessdo a partir de 2014 indicado por queda do PIB e aumento da taxa de
desemprego, dos juros e da inflagdo. A recuperagcdo econdmica acontece num ritmo
extremamente lento com taxa média de 0,98% ao ano no periodo 2017 a 2019, caracterizando
uma situacao de estagnagdo econdmica (OREIRO et al, 2019).

Desde o governo Temer, a partir de 2016, até o governo Bolsonaro, houve uma mudanca



na conducdo da agenda econdmica brasileira para um modelo ortodoxo-liberal, baseado em
reformas liberalizantes como a reforma da previdéncia, reforma trabalhista, controle de gastos
publicos, entre outras. Pode se dizer que ha uma linha de continuidade entre a politica economia
de Temer e de Bolsonaro ja que ambos conduziram uma politica monetaria mais conservadoras
e uma politica fiscal contracionista, através de medidas que diminuem o papel do Estado na
economia (OREIRO, et al, 2019).

A inflacdo, desde 2017, tem ficado abaixo da meta ap6s despencar a partir do ano de
2016, onde atingiu o patamar de 10,7% ao ano por choques de oferta causados pelo aumento
dos precos da energia elétrica e do petroleo e a forte desvalorizagdo cambial. A inflagdo abaixo
da meta tem sido puxada principalmente pelo movimento dos precos livres que tem impacto
direto da elevada taxa de ocupacéo e estagnacdo econdmica.

O problema da estagnacéo brasileira tem como caracteristica a auséncia de demanda,
néo tendo relagdo com a falta de oferta, sendo decorrente de um exagero do conservadorismo
excessivo da politica econdmica e da manutencdo por muito tempo da politica monetaria
contracionista com taxa SELIC acima dos juros neutro (BORGES, 2018). Outro ponto de
importante destaque o colapso no mercado de crédito a partir de 2015, tendo uma queda
expressiva tanto para o crédito livre quanto para o crédito direcionado decorrente da
combinacdo do aumento do endividamento das familias/firmas com o choque causado pela alta
das taxas de juros (OREIRO, 2019).

O endividamento das familias/firmas gerou o denominado “balance sheet recession”,
uma queda do nivel da atividade econdmica e da demanda agregada devido a desalavancagem,
ou reducdo do endividamento, das familias e fimas. Com a elevacéo da taxa de juros a partir de
2015 em combinacdo com a desvalorizacdo da taxa nominal de cambio, as familias e as firmas
contrairam 0s seus gastos com consumo e investimentos decorrente da incerteza econémica.

Uma forma de contornar “balance sheet recession” seria através de uma politica fiscal
como instrumento anticiclico, porém com a instituicdo da PEC 55, que tem como objetivo
reduzir os gastos publicos e trazer o equilibrio das contas, gera o efeito oposto ao incentivar um
comportamento pré-ciclico da politica fiscal. Neste caso, se a economia cresce rapido, as
receitas tributarias serdo maiores e permitirdo que o governo gaste mais e acelere a economia.
Contudo, se o crescimento estiver abaixo do esperado, 0 governo se vé obrigado a cortar
despesas para cumprir a meta de resultado primario, num momento em que a economia esta
operando abaixo do esperado e deveria receber o incentivo fiscal para reverter a tendéncia. Dada
a dificuldade de se atingir a meta do teto de gasto e a necessidade de cortar cada vez mais 0s

gastos discricionarios, a desvinculacdo das despesas obrigatorias da meta de gastos é um tema



que foi defendido pelo Ministro Paulo Guedes no governo Bolsonaro (Barbosa, 2019).

No governo Bolsonaro, a estratégia de politica econdmica estava pautada em recuperar
a competitividade via economia de mercado, através da abertura comercial e com reducgdes de
tarifas alfandegarias. Além disso, outras medidas foram anunciadas sob a justificativa de trazer
também maior dindmica e estabilidade a econbémica como a reforma previdenciaria com
mudancas no tempo de contribuicdo e idade minima; privatizacdo de subsidiaria de empresas
estatais como a Petrobras; Acordo de livre comércio com a Unido Europeia; entre outras
iniciativas.

As politicas de austeridade fiscal sdo vistas como positivas com a visao de que seria
capaz de aumentar a confianca do setor privado e consequentemente destravar investimentos
na economia fazendo com que houvesse crescimento econdmico. Em tese, com aumento da
confianga, aumenta-se a intencdo de investimentos, 0 que aumenta a perspectiva de contratagdo
de funcionéarios e operagdes de crédito, impactando os spreads de maneira mdtua — maior a
estabilidade econdmica e menor a taxa de inadimpléncia. Tudo indica que o aumento da
confianca parte da perspectiva de demanda pelos produtos das firmas e na geragéo de lucro.

No ano de 2020 tivemos a crise do covid-19 uma pandemia que, do ponto de vista
econémico, gerou um choque no mundo causando um ambiente recessivo, aumentando a
incerteza e ancorado em divergéncias politicas. Medidas de restricdo foram adotadas para
impedir a propagacdo do virus exigindo a paralisacdo de atividades da economia, sendo que o
governo adotou medidas de expansao fiscal e monetaria para reduzir os impactos na renda e no
CoNnsumo.

As empresas sofreram reducGes em seus fluxos de caixa e com isso tiveram que recorrer
a linhas de financiamento para garantir o capital de giro dada a gravidade na ocasido da
pandemia e a incerteza de sua duracdo. Esperava-se um aumento na demanda por crédito, porém
alguns negocios ficaram inviabilizados e deixaram de demandar por crédito. A incerteza
crescente elevou a percepcao de risco das institui¢des financeiras levando a contracdo na oferta
de crédito e na saida de capital estrangeiro do mercado financeiro, aumentando a preferéncia
por liquidez dos agentes econdmicos e desvalorizando os precos dos ativos no mercado de
capitais (MARTINS, TORRES e MACAHYBA, 2020).

As grandes empresas tiveram suas concessfes de financiamentos e empréstimos
atendidas, o que representou um aumento no volume de crédito em 2020. Todavia, ndo foi o
que ocorreu com as MPMEs (Micro, Pequenas e Médias Empresas) e no mesmo periodo o
mercado ficou lateralizado. A atuacdo do BCB para promover a liquidez e politicas para conter

a retracdo do mercado foi fundamental para amenizar o choque causado pela pandemia.



Apesar do periodo anterior a pandemia ser de estimulo monetario, com a taxa SELIC
em 4,5% a.a no inicio de 2020, o BCB acompanhou a tendencia global e adotou uma consistente
politica de reducgdes da taxa SELIC atingindo 2% ao ano em agosto de 2020, patamar mais
baixo da historia que se manteve até marco de 2021. Outros instrumentos utilizados
paralelamente, que permitiu a permanecia da taxa de juros basica neste patamar foram a redugéo
do recolhimento dos depositos compulsorios bancérios; a flexibilizacdo das garantias que
permitiu a utilizacdo de titulos privados (debentures, commercial Papers e outros); liberacéo
do fundo garantidor de crédito; Programas de suspensdo temporaria de pagamentos de
amortizacgOes para 0 BNDES e outras institui¢cdes financeiras. A combinacgao destes elementos
permitiu manter a liquidez do mercado de crédito privado e reduzir o impacto nos recursos
publicos.

Jano segundo ano da pandemia, em 2021, o governo langou novos programas de credito,
além da continuidade de outros ja em vigor. O Pronampe (Programa Nacional de Apoio as
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte) foi instituido em 2020 como uma medida
temporaria, porém tornou-se permanente sofrendo alguns ajustes. Inicialmente o tinha como
objetivo ser uma linha de crédito destinada a investimento ou capital de giro para empresas de
micro e pequeno porte. O custo do empréstimo era determinado pela taxa SELIC mais 1,25%,
prazo de 36 meses (com 8 de caréncia para o primeiro pagamento) e volume limitado a 30% da
receita bruta anual. Os pré-requisitos da linha era manter o nimero de funcionérios até o
momento da implementacéo da lei que instituiu o programa e por 60 dias apds o vencimento da
Gltima parcela. Dentre as mudancas de permanecia do programa instituiu-se uma mudanga nos
juros do crédito, sendo a taxa Selic mais 6% ao ano e o prazo total estendido para 48 meses,
mantendo a caréncia anterior.

Ainda em 2021 a politica monetéria foi revista, voltando a ter um viés contracionista,
onde a taxa de juros comecou a ser ajustada ainda em margo, apos a elevacdo das expectativas
de inflagdo. O BCB manteve aumentos sucessivos até agosto de 2022, finalizando o ciclo de
aumento da taxa Selic em 13,75% a.a — subida de 11,25 p.p em aproximadamente um ano e
meio. Além do aumento da taxa Selic, ainda em 2021 o BCB aumentou o percentual dos

depdsitos compulsério de 17% para 20%.

2. ESTRUTURACAO EMPIRICA DO SPREAD BANCARIO

2.1.  ANALISE DA LITERATURA INTERNACIONAL

O artigo The Determinants of Bank Interest Margins: Theory and Empirical Evidence



de Ho e Saunders publicado em 1981 foi considerado o marco no estudo sobre spread bancario.
A proposta do artigo consistia na integracdo do modelo de hedge dos bancos com modelos de
microeconomia bancéria, especificamente com o modelo de maximizagao da utilidade esperada
do lucro. A ideia partiu da constatacdo de que o spread bancério era cada vez mais sensivel a
volatilidade da taxa de juros e como uma forma de considerar as varidveis macroecondémicas
na determinacéo dos spreads.

O banco é considerado avesso ao risco e intermediério de crédito entre tomadores e
ofertantes, sendo que o banco busca um portfolio de equilibrio entre ativos e passivos como
forma de evitar riscos. Porém, ha incerteza decorrente do descasamento temporal entre as
maturidades dos ativos e dos passivos 0 que gera custo no processo de intermediacdo financeira,
também chamado de spread puro.

O grande risco para o portfolio dos bancos advém da flutuacéo das taxas de juros que
impactam no descasamento temporal, afetando os spreads. Isso ocorre devido a possibilidade
dos bancos precisarem recorrer ao mercado Intrabancario para refinanciamento ou
reinvestimentos. O modelo também prevé uma taxa de provisdo de incerteza decorrente do
descasamento temporal determinado por: i) grau de aversao ao risco; ii) estrutura de mercado;
iii) variancia das taxas de juros; iv) tamanho médio das transaces.

A modelagem da teoria é proposta em dois estagios. No primeiro estagio é estimado o
spread puro para cada periodo a partir de uma regressao cross-section levando em consideracao
uma base de dados de 100 maiores institui¢des financeiras dos Estados Unidos, para determinar
a margem de intermediacdo cobrada pelas instituicbes. Ho e Sauders (1981) levaram em
consideracao trés imperfei¢Bes institucionais: i) O pagamento implicito de juros; ii) o custo de
oportunidade das reservas bancarias; iii) o risco de inadimpléncia dos empréstimos.

Os resultados permitiram aos autores concluir que o spread puro (decorrente da
incerteza) e o pagamento implicito de juros (decorrente de tarifas bancarias que de cliente para
cliente) sdo significativos na composicdo dos spreads bancarios enquanto os depoésitos
compulsérios e inadimpléncia ndo séo.

Saunders e Schumacher (2000) utilizaram o spread ex-post de seis paises europeus e no
Estados Unidos e aplicaram o modelo de Ho e Saunders para o periodo de 1988 a 1995 para
analisar a evolucdo e os determinantes do spread bancario. Os autores consideraram como
determinantes microeconémicos trés varidveis: i) O pagamento implicito de juros; ii) o custo
de oportunidade das reservas bancérias; iii) o requerimento de capital préprio; sendo que 0s
resultados se mostraram significativos para as trés. Além disso, foi realizada uma analise dos

efeitos da estrutura de mercado e da volatilidade das taxas de juros em cada pais através de uma



regressao cross-section mostrando que as varidveis apresentadas possuem significancia. Com
isso, 0s autores concluem que mercados bancarios mais competitivos implicam em spreads
menores e que 0 aumento na volatilidade da taxa de juros de curto e de longo prazo impactam
nos spreads bancarios.

O modelo de Maudos e Guevara (2004) identificou elementos fundamentais nos
determinantes do spread bancario ex-post que afetam a margem de juros a partir da
maximizacédo da utilidade esperada do lucro. Seguindo a mesma defini¢do de que 0s bancos sao
avesso ao risco e que atuam como meros intermediadores de crédito de Ho e Saunder (1981),
0s autores fizeram uma extensdo do modelo, considerando uma base de dados de mais de 1800
bancos de 5 paises europeus, com a inclusdo do custo operacional e do grau de competicéo,
levando em consideracédo a critica de Lerner (1981) realizado ao trabalho de Ho e Saunders
(1981), como variaveis explicativas e atendendo as condigdes de maximizagéo da utilidade
esperada do chegando ao spread 6timo. De maneira simplificada, os determinantes da margem
de juros sdo: a) estrutura de mercado; b) custo operacional médio; c) aversdo ao risco; d)
volatilidade da taxa de juros; e) risco de crédito ou possibilidade de calote.

Os resultados obtidos corroboraram com as suposicdes tedricas de que o poder de
mercado e risco da taxa de juros apresentam sinal positivo e capacidade explicativa na
determinacdo do spread bancério, com destaque para a capacidade de explicar o impacto dos
custos operacionais pelo modelo. Maudos e Guevara (2004) concluiram que os aumentos da
concentracdo bancaria foram contrabalancados pela queda dos custos operacionais e do risco
de crédito no periodo estudado.

O estudo de Brock e Suarez (2001) replicou o modelo para o caso da América Latina,
com dados da Argentina, Bolivia, Colémbia, Chile, México e Peru em diferentes periodos na
década de 1990. Os resultados variaram de acordo com cada pais, mas os autores destacaram o
efeito dos custos operacionais sobre o spread bancario, uma vez que o aumento dos custos
induziu a um aumento no spread (FRABIS; FILHO 2012).

Brock e Suarez (2001) selecionaram a volatilidade da taxa de juros, taxa de inflacéo e
crescimento do PIB como determinantes macroecondmicos com 0s seguintes resultados
(FRABIS; FILHO 2012):

a) A volatilidade dos juros tem correlagdo positiva com o spread puro — com excegao

da Coldmbia e Peru;

b) A inflacdo tem correlacdo positiva com o spread — com excecdo da Argentina;

c) Fracatendéncia de que uma maior taxa de crescimento do PIB induzisse redugéo no

spread.



A aplicacéo ao caso brasileiro foi proposta por Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002).

Bignotto e Rodrigues (2006) adotaram o mesmo modelo proposto por Ho e Saunders
(1981), porém com devidos ajustes. Os autores exemplificaram que a aversao ao risco ndo pode
ser observada, sendo possivel fazer a suposicdo de que € algo invaridvel com o tempo e com
possibilidade de enviesamento de outras varidveis. Portanto, a variavel aversao foi excluida do
modelo através do método de Chamberlaim (FRABIS; FILHO 2012).

A intermediacdo financeira na América do Sul é vista como limitada em comparacao
com os paises mais desenvolvidos da América do Norte e da Europa. Os sistemas financeiros
na regido ainda dependem principalmente de instituicdes bancéarias. Apesar de um breve
periodo de rapido crescimento no crédito apés a liberalizacdo financeira nos anos 90, 0s
empréstimos bancarios ainda nédo se recuperaram totalmente do colapso ocorrido apés a crise
bancaria na metade dessa década (ALVES, 2020).

Assis (2019) afirma que a variavel capital/ativos se revelou significativa na Coldmbia e
Bolivia, e a liquidez foi significativa na Bolivia, Peru e Colémbia. Por outro lado, ndo foi
identificada uma correlacdo entre inadimpléncia e spread entre os paises analisados, com a
excecdo da Colémbia. De acordo com Allca (2022) a evolugdo da taxa de empréstimo é um
componente fundamental para entender essa situacéo.

Alves (2020) argumenta que os elevados niveis de spreads ndo sdo um fendmeno recente
e, provavelmente, ndo derivam do continuo processo de consolidacdo bancaria. Semelhante a
outras regides, na década de 1990, a América do Sul testemunhou uma tendéncia de
consolidacédo e concentracdo bancaria. Em sua interpretacdo, essa consolidacdo foi, em grande
parte, impulsionada por crises financeiras e subsequente aperto regulatorio.

Embora tenha resultado em uma significativa reducdo do numero de bancos na maioria
dos paises, ndo parece ter diminuido a intensidade da concorréncia, em parte devido a reducdo
das barreiras a entrada para bancos estrangeiros. De fato, reconhece que os spreads bancarios
diminuiram um pouco na ultima década, embora o ritmo dessa reducdo tenha sido lento
(ALVES, 2020).

Silva Janior (2018) argumenta que a inadimpléncia relativa na regido da América Latina
€ menor do que a observada na Uni&o Europeia, mesmo quando se exclui a Grécia dos calculos.
A concentragdo bancaria ndo € uma caracteristica exclusiva de economias em desenvolvimento.
Paises como Alemanha, Portugal e Espanha apresentam uma concentracdo bancéria elevada,
no entanto, seus spreads bancarios estdo em linha e, em alguns casos, abaixo da média global
(Grafico 9). Essa peculiaridade sugere a necessidade de abordar com cautela a afirmacéo de

que os altos spreads estdo diretamente ligados a concentracdo bancéria, especialmente no



contexto brasileiro.

Graéfico Il - Spread bancério dos paises emergentes em 2003, 2013 e 2016 (em %)
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2.2.  ANALISE DA LITERATURA NACIONAL

A diferenca entre a taxa de captacdo e a taxa de empréstimo, expressa em termos
percentuais, constitui o spread bancario. A taxa de empréstimo € a taxa de juros cobrada dos
tomadores de recurso e pode ser categorizada de acordo com o regime de capitalizagéo, sejaem
juros simples ou compostos, e quanto a indexacao, seja em juros prefixados ou pos-fixados.
Estas categorias ndo sdo mutuamente exclusivas, o que significa que um empréstimo pode
envolver juros simples pré-fixados ou pos-fixados, assim como juros compostos pre-fixados ou
pos-fixados. Segundo Kuo (2019), os bancos tém a liberdade de escolher a taxa de aplicacéo,
considerando o custo da intermediacéo financeira (spread) e a taxa de captacao.

E fundamental compreender os componentes que compdem a estrutura do spread e, por
conseguinte, outros determinantes que podem influenciar seu aumento. A taxa de captagao, por
sua vez, é definida como a remuneracdo paga pelas instituicdes financeiras em investimentos
como a caderneta de poupanca, Certificado de Depdsito Bancério (CDB), entre outros, com o
propdsito de angariar recursos para conceder empréstimos (KUO, 2019). Em termos simples, 0
spread corresponde a margem de lucro que os bancos ganham ao intermediar transagdes
financeiras.

As discrepancias no risco de crédito e risco de liquidez derivam das escolhas de portfolio
feitas pelos bancos. Em resumo, essa diferenca é resultado das exposicdes dos bancos a ativos
de curto e longo prazo. Além disso, atividades bancérias ndo registradas no balanco (“off-

balance sheet™) proporcionam um portfélio mais diversificado e com margens mais altas do



que atividades de financiamento de depdsitos ou de "equity” (GARCIA, 2018).

E relevante destacar que o spread bancario possui implicacBes significativas para os
tomadores de empréstimos e para a economia como um todo, uma vez que spreads elevados
podem encarecer o crédito, influenciando negativamente o investimento, 0 consumo e 0
crescimento econdmico. Dessa forma, trata-se de um indicador crucial da eficiéncia do sistema
financeiro, representando o custo da atividade de intermediacdo financeira entre agentes
superavitarios e deficitarios em uma economia. Se esse custo for excessivamente elevado, as
taxas de crédito podem atingir niveis que dificultam o financiamento de projetos estruturantes
em diversos setores, além de inibir o consumo, especialmente de bens duraveis, gerando
impactos diretos sobre o crescimento econémico (CAVALCANTI; GUTIERREZ;
FIGUEIREDO, 2021).

Conforme destacado por Garcia (2018), os bancos que enfrentam maior exposi¢do ao
risco de credito e taxas de juros compensam esse maior risco com prémios pelo servico de
intermediacdo financeira. Além disso, ele ressalta que o spread € influenciado tanto pela
volatilidade das taxas de juros a curto prazo quanto a longo prazo. Em termos quantitativos, um
acréscimo de 1% na volatilidade das taxas de juros resultaria em um aumento de 0,2% na
margem de juros bancéria.

A gestdo financeira dos bancos e a definicdo das taxas de juros praticadas por essas
instituicOes, inerentes ao desenvolvimento de suas atividades, estdo sujeitas a normas nacionais
e internacionais de boas préticas. Este conjunto de regras estd em constante aprimoramento e
adaptacdo as exigéncias, de modo que sua implementacdo nos mercados pode impactar as
decisdes bancérias. Nesse contexto, a avaliacdo de como altera¢cBes normativas interferem no
spread torna-se crucial para compreender essa dindmica e, a partir disso, formular politicas
voltadas a sua reducdo e, por conseguinte, ao estimulo da atividade econbémica
(CAVALCANTI; GUTIERREZ; FIGUEIREDO, 2021).

No ambito internacional, os niveis prudenciais da estrutura de capital dos bancos sdo
recomendados pelo Acordo de Basileia I11, incorporados a legislacdo brasileira pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN) e pelo Banco Central do Brasil (BCB) (CAVALCANTI,
GUTIERREZ; FIGUEIREDO, 2021). Podemos descrever duas metodologias utilizadas para
mensurar o spread bancario de forma contabil, resultando no célculo do spread ex ante ou spread
ex post, sendo a diferenca entre as duas metodologias relacionada a origem da informacéo.

O spread ex ante € mensurado a partir das decisdes e precificacdo das taxas de captacao
e emprestimos pelas instituicdes bancarias, refletindo suas expectativas em relacdo a demanda,

inadimpléncia, concorréncia, entre outras variaveis. Portanto, o spread ex ante, ao refletir as



expectativas das institui¢ces financeiras no momento da concessdo do crédito, incorpora 0s
efeitos de alteragbes no cenario macroecondmico de forma mais 4&gil, respondendo
imediatamente ao risco percebido, o que implica em uma maior volatilidade da medida.

Por outro lado, o spread ex post é apurado com base nas receitas efetivamente geradas
pelas operagdes de credito e nos custos de captacdo dos recursos utilizados, refletindo o
resultado real da intermediacdo financeira. Assim, o spread ex post tende a apresentar um
comportamento mais estvel, uma vez que as mudancgas nas expectativas de mercado ndo
repercutem de maneira imediata e completa. Isso ocorre porgue ele avalia ndo as expectativas,
mas o resultado concreto da intermediacdo financeira, medindo as agdes ja tomadas
anteriormente e o0 estogue da carteira.

Em seu artigo, Cavalcanti, Gutierrez e Figueiredo (2021) apresentam uma série de
estudos sobre as variaveis que impactam no spread bancério brasileiro, declarando qual destas

metodologias foi aplicada (Tabela 2).

Tabela IV - Variaveis significativas e o sinal de seu impacto sobre o spread bancério brasileiro

Artigo Periodo Spread Variaveis significativas

Aronovich (1994) 1986-1992 Ex-ante Inflagdo (+), choque
econbmico (+)

Inflagdo (+), nivel de

atividade(-)
Koyama & Nakane 1996-2001 Ex-ante Inflagdo(+), producéo
(2002a) industrial (-), taxa

Selic(+), spread dos
titulos publicos(+),
impostos(+),
compulsorio(+), despesas

administrativas(+)

Koyama & Nakane 1994-2001 Ex-ante Taxa Selic(+), spread dos
(2002h) titulos publicos(+),
impostos(+),

compulsorios(+),
despesas

administrativas(+)

Afanasieff 1997-2000 Ex-ante Despesas
et al. (2002) operacionais(+), receitas

néo financeiras (+),




receita de servigos (+),
bancos estrangeiros(-)
Inflagéo (-), crescimento
da producéo industrial,
taxa Selic (+), spread de
titulos pa- blicos(+),

impostos(+)

Guimarées (2002)

1995-2001

Ex-post

Bancos estrangeiros (-),
depédsitos de curto

prazo(+)

Bignotto &
Rodrigues
(2005)

2001-2004

Ex-ante

Inflagdo(-), taxa Selic(+),
despesas
administrativas(+), taxa
de juros de risco(+), risco
de crédito (+),
participagéo de
mercado(-), liquidez(+),
receita de servigos(+),
compulsério(+), total dos

ativos(+)

Dantas et al.
(2011)

2000-2009

Ex-post

Risco de crédito(+),
participagdo de
mercado(-), IHH(+),
PIB(+)

Cavalcanti, Gutierrez e
Figueiredo (2021)

2009-2016

Ex-post

Spread defasado(+),
participagdo de
mercado(+), IHH(+),
percentual de crédito (-),
despesas operacionais e
administrativas(+),
receitas ndo financeiras(-
), imposto sobre o
resultado(+), provisoes
para crédito duvidoso(+),
lucro liquido(+),
compulsorio depdsito a
vista(-), compulsorio

depositos a prazo(+),




indice de Basileia(+),
bancos pu- blicos(+),
bancos com sede no
exterior(+), taxa Selic(-),
desemprego(+), variagdo
do PIB(+), inflacdo(-)

Fonte: Cavalcanti, Gutierrez e Figueiredo (2021)

O pioneiro estudo sobre a influéncia de varidveis macroeconémicas sobre o spread no
Brasil, realizado por Aronovich (1994), examinou os efeitos da taxa de inflagcdo e do nivel de
atividade econémica sobre o spread. Os resultados indicaram que aumentos na inflagdo estéo
associados a aumentos no spread de empréstimos bancérios, enquanto o nivel de atividade
econdmica tende a reduzi-lo. Posteriormente, Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002) abordaram a
questdo de se fatores microeconémicos ou macroecondmicos sdo mais relevantes para explicar
0 spread no contexto brasileiro, concluindo que os fatores macroecondémicos desempenham um
papel mais significativo nessa explicacao.

Podemos mostrar a evolucdo do spread bancério dividida em trés periodos historicos
marcante da economia nacional e internacional. Estes periodos sdo 1994 a 2003, 2004 a 2011,
e 2012 a 2018. O primeiro periodo se destaca pela criacdo do Plano Real em 1994, criacdo do
Regime de Metas de Inflacdo, e do projeto Juros e Spread Bancéario no Brasil.

O segundo periodo se destaca por um desempenho econdémico positivo, a despeito da
crise do sub prime em 2008. Entretanto, a tendéncia positiva se inverte a partir de 2012, com a
manifestacdo de uma crise econémica e politica, e um forte interesse do governo em reduzir o
spread bancario. Até 1993, o Brasil enfrentava uma inflacdo mensal superior a 30%. Com a
implementacdo do Plano Real, a inflagdo foi contida, registrando imediatamente uma queda
para menos de 7% ao més em 1994, mantendo-se em declinio (TONIAZZO; MENDOZA,
2019).

A estabilidade e a valorizacdo inicial do Real impulsionaram o consumo, levando o
governo a privatizar ativos e aumentar as taxas de juros, buscando reduzir a circulagdo de
dinheiro, encarecer o crédito e, assim, controlar o consumo para manter a inflacéo sob controle.
Dessa forma, a partir de 1994, o desafio deixou de ser a inflagdo e passou a ser 0s juros
(TONIAZZO; MENDOZA, 2019).

Em 1999, o Banco Central apresentou o primeiro relatorio sobre o spread no Brasil, e
desde entéo, anualmente, sdo divulgados dados sobre o spread e o crédito. As primeiras analises

e recomendagdes permitiram a reducgéo do spread. Contudo, o tema permanece mais relevante



do que nunca, uma vez que o Brasil continua entre 0s paises com 0s maiores spreads bancarios
do mundo (TONIAZZO; MENDOZA, 2019).

Posteriormente, na virada do milénio, Afanasieff e colaboradores investigaram em 2002
os fatores mais determinantes para explicar o fendmeno, entre microeconémicos e
macroeconémicos. O que foi feito com base em dados mensais abrangendo o periodo de
fevereiro de 1997 a novembro de 2000 para sua anélise. No primeiro passo, empregaram dados
em painel de bancos, relacionando o spread praticado pelo banco a um vetor de caracteristicas
observaveis da instituicdo, sendo que a estimacdo do painel foi realizada por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e incluiu seis defasagens.

Os resultados apontaram que embora bancos maiores tendam a cobrar taxas superiores,
esse coeficiente ndo apresenta significancia estatistica. Outras variaveis, como a estrutura
operacional do banco (medida pela proporgédo entre depdsitos ndo remunerados e o total de
ativos operacionais), custos operacionais, a relacéo entre receita de servigos bancarios e receitas
operacionais, e 0 nivel de alavancagem, impactaram positivamente no spread, apesar de a
alavancagem ndo apresentar significancia estatistica.

Pode se dizer que na década de 90 havia uma expectativa de que o Plano Real iria
contribuir para a reducédo do spread bancario, pela interpretacdo de que com a estabilizacdo da
economia, todas as instituicdes financeiras perderiam as receitas de floating, ao deixarem de
ganhar com a inflacdo, considerando que a partir deste momento, teriam que reduzir a estrutura
de captacdo e adaptar sua estratégia para recompor a perda de lucratividade e apostar no
crescimento das operacOes de crédito.

Entretanto, mesmo com a reducdo do spread de 150% no inicio de 1995, para 40% no
inicio de 2000, este valor ainda é considerado como muito elevado, e passou a demonstrar uma
nova tendéncia ascendente a partir de 2001. A Tabela 4 apresenta 0 comportamento do spread

bancario entre os anos de 2003 e 2018.

Tabela V - Comportamento do spread bancario entre 2003 e 2018 (em porcentagem)

Ano | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
jan. 31,7 | 298 | 279 295 | 274 | 257 | 305 | 251 256 | 152 12,2 11,8 | 160 [ 201 | 23,9

fev. 318 (294 | 276 |[300 |272 | 260 | 297 | 244 | 261 | 156 120 | 123 | 16,7 | 209 | 23,9 19,8
mar. | 332 | 295 | 27,7 | 30,0 | 265 [ 254 | 285 | 240 26,8 | 153 11,7 123 | 16,4 | 21,7 | 23,8 | 20,420,
abr. 336 | 290 | 27,7 29,7 | 26,4 | 250 | 282 | 238 27,7 | 148 11,7 125 | 171 | 225 | 22,2 119,71
mai. | 337 |272 | 284 |[285 | 260 |[245 | 281 | 240 279 | 137 11,2 128 | 174 | 228 | 215 | 85177
jun. 332 (270 | 281 28,0 (258 | 245 [272 | 235 27,3 | 128 109 | 12,7 | 17,7 | 226 | 20,9 17,817,
jul. 32,4 | 272 | 28,2 275 | 251 | 256 | 268 | 243 27,4 | 13,0 114 | 131 | 184 | 231 | 213 | 617,31
ago. | 31,3 | 275 | 285 275 | 247 | 262 | 263 | 243 27,8 | 12,7 113 | 12,7 (188 | 233 (210 | 79181
set. 305 (27,7 | 294 |[278 | 246 | 264 | 260 | 241 28,1 | 126 113 | 12,7 (185 | 235 | 20,0 17,0
out. 305 | 27,7 | 298 280 (244 | 283 |[260 |244 | 289 | 124 116 | 128 [ 195 | 240 | 206




nov. | 304 | 273 | 294 | 279 | 235 (302 | 251 | 236 282 | 123 115 | 126 | 194 | 236 | 200
dez. | 300 | 26,8 | 28,8 272 | 223 | 30,7 | 244 | 235 143 | 115 111 | 121 | 186 | 22,7 | 189

Méd
ia 31,9 28,0 28,5 28,5 25,3 26,5 27,2 24,1 26,3 13,5 115 12,5 17,9 22,6 215 18,5
Ano

Fonte: Kuo (2019)

De acordo com Toniazzo e Mendoza (2019) ndo existe consenso acerca da
responsabilidade da concentragdo bancaria na composicdo do Spread. No entanto, a constatagdo
de que 75% do volume de crédito esta concentrado em quatro instituicfes bancarias sugere que
a concorréncia limitada pode, pelo menos parcialmente, influenciar o Spread. Além disso, é
possivel inferir que a concentracdo de renda e riqueza existente no pais também desempenhe
um papel significativo na determinagdo do Spread.

O Relatorio de Economia Bancaria de 2022, divulgado pelo Banco Central do Brasil,
apresenta uma andlise detalhada da decomposic¢do do custo do crédito no pais, com base no
Indicador de Custo do Crédito (ICC). Desde abril de 2017, o BC vem disponibilizando
informac6es que visam identificar e mensurar os principais fatores que influenciam o custo do
crédito para os tomadores e o0 cendrio do spread bancario no Brasil. A Tabela 4 lista os itens

utilizados para calcular essa decomposi¢do, agrupados em cinco componentes.

Tabela VI — Composicédo do ICC




Discriminagao 2020 2021 2022

A1 - ICC médio 1846 1749 2052
A2 — Ajuste por método de capitalizacio 1,40 1,26 1,72
A— |CC médio ajustado (A.1- A2) 17,06 1623 1880
B.1 — Custo de captacdo de recursos 5,33 5,28 6,96
B.2 — Ajuste por método de capitalizacio 0,13 0,13 0,21
E_E}Iﬂusm de captacio de recursos ajustado (B.1 - 5,20 5,15 6.75
C— Spread (A-B) 11,85 11,07 1206
D — Despesa de FGC 0,05 0,05 0,05
E-I0F 0,23 0,27 0,33
F — Coniribuicbes ao PIS e Cofins 0,50 047 0,50
G — Despesas administrativas 343 3,32 3,08
H — Estimativa de perda 275 226 276

| — Juros nao recebidos de operacdes com atraso

igual ou acima de 60 dias

J — Descontos concedidos 0,31 0,25 027
K.1 — Parcela de juros sobre o capital proprio

recebida por acionistas
K.2 — IRRF incidente sobre juros sobre o capital

0.55 0,45 0,63

0,39 0,42 0,54

0.07 0,07 0,09

proprio

TE gl;espesa de juros sobre o capital proprio (K.1 0,46 0,49 0,63
L—Margemdo ICC antes de IRe CSLL(C-D-E

“F-G-H-1-J-K) 3,57 3,52 3,80
M-IR e CSLL 1,58 1,67 1,73
M — Margem financeira do ICC (L - M + K_1) 2,38 226 261

Fonte: Banco Central do Brasil (2022)

O relatdrio do Banco Central do Brasil (2022) esclarece que o ICC representa o custo
médio, do ponto de vista do tomador, de todas as operacdes de credito em vigor em um
determinado momento, abrangendo tanto contratos recém-firmados quanto os mais antigos
ainda em vigor. E afirma que a trajetdria do ICC, no cenario atual de normalizacdo da politica
monetéria pds-pandemia da Covid-19, demonstra um aumento significativo, passando de 16,7%

em dezembro de 2020 para 21,5% no final de 2022, conforme ilustrado no Gréfico 2.



Gréfico Il1 - ICC e seu spread
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022)

O spread do ICC, obtido subtraindo a parcela correspondente ao custo de captacao,
também seguiu uma trajetoria ascendente, passando de 11,8 p.p. para 13,9 p.p. N0 mesmo
periodo. O relatério afirma que no ano de 2022, todos os componentes, exceto despesas
administrativas, contribuiram para o aumento de 2,57 p.p. no ICC em comparacdo a 2021
(Tabela 5). O principal contribuinte foi o custo de captagdo (+1,60 p.p.), seguido por
inadimpléncia (+0,70 p.p.), margem financeira (+0,34 p.p.) e tributos e FGC (+0,17 p.p.). Em
contrapartida, as despesas administrativas reduziram sua contribui¢cdo em 0,24 p.p (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Tabela VII — Decomposigdo do ICC médio ajustado

Discriminagéo 2020 2021 2022 Média
1 - Custo de 5,20 5,15 6,75 5,70
captacdo

2 — Inadimpléncia 3,62 2,97 3,67 3,42

3 — Despesas 3,43 3,32 3,08 3,28

administrativas

4 — Tributose FGC | 2,43 2,52 2,69 2,55

5 — Margem 2,38 2,26 2,61 2,42
financeira do ICC




ICC médio 17,06 16,23 18,80 17,36
ajustado (1 +2 +
3+4+5)

Fonte: Banco Central do Brasil (2022)

O relatério veiculado pelo Banco Central (2022) avalia que o aumento do custo de
captacdo foi impulsionado pelo aumento da taxa basica de juros (Selic), que subiu de 2% a.a.
em dezembro de 2020 para 13,75% a.a. em agosto de 2022, respondendo as pressdes
inflacionéarias. A inadimpléncia, ap6s atingir os valores mais baixos no final de 2020 e inicio
de 2021, aumentou ao longo de 2022, alcangando niveis semelhantes aos verificados antes da
pandemia em 2020. Nota-se também uma queda na contribuicdo das despesas administrativas,
possivelmente relacionada ao processo de digitalizac@o acelerado durante a pandemia.

Em sua pesquisa, Garcia (2018) também faz consideracbes sobre o tema da
inadimpléncia e o correlaciona com o spread bancério. Analisando o Gréafico 4 é possivel
observar uma relagdo direta entre spread bancario e inadimpléncia, embora no ciclo de 2011 a
2014, a inadimpléncia tenha se mostrado mais elevada.

Gréfico IV — Inadimpléncia e Spread Bancério
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Fonte: Garcia (2018)

Ou seja, no periodo entre 2011 e 2014, o spread bancario entre outros fatores, teria tido
um impacto muito maior sobre a inadimpléncia comparativamente ao ciclo se aumento do
spread bancério que teve inicio a partir de 2015, momento em que o Brasil estava em crise no
segundo governo Dilma.

O Banco Central do Brasil (2022) por intermédio do relatorio, afirma que a analise da

decomposicdo do spread do ICC, que representa a diferenca entre o ICC e o custo de captacao,



permite identificar os fatores determinantes do custo do crédito para os tomadores, excluindo
os efeitos das condicdes de mercado relacionadas ao custo de captacdo, como o nivel da taxa
Selic.

Ao serem comparados os dados de 2022 com 2021, nota-se que, com excecao das
Despesas administrativas, todos os outros componentes contribuiram para o aumento do spread
do ICC (Grafico 3), principalmente a Inadimpléncia. Ao considerar os valores médios entre
2020 e 2022, o componente Inadimpléncia emerge como o principal contribuinte para o spread
do ICC, respondendo por 29,3% desse indicador (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Gréfico V — Decomposi¢do do spread do ICC (média 2020 a 2022)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022)

Despesas administrativas também tem participacdo importante, com 28,2%,
evidenciando sua relevancia na composic¢do do custo do crédito. Tributos e FGC contribuem
com 21,9%, enquanto a Margem financeira do ICC ocupa a quarta posi¢do, respondendo por
20,7% do spread (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022). Em seu estudo, Garcia (2018)
também apresenta dados sobre o spread bancéario no brasil e inadimpléncia pelo tipo de tomador
(Gréfico 5), e afirma que o spread médio para pessoas fisicas se mostrou mais elevado

comparativamente as pessoas juridicas.



Gréfico VI — Spread e inadimpléncia por tipo de tomador
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Fonte: Garcia (2018)

De acordo com Garcia (2018) este cenario se explica por alguns fatores, a comecar pelo
fato de que o custo marginal do real emprestado a pessoas fisicas € superior ao de pessoas
juridicas, considerando que 0s empréstimos para pessoas juridicas sao superiores, 0 que confere
ganho de escala a transacdo. Além disso, 0 mercado de crédito para pessoas juridicas é
considerado como mais competitivo, e o custo da informacdo sobre o risco de empréstimos a
pessoas juridicas também é mais reduzido.

3.  PANORAMA GERAL DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL

As taxas de juros cobradas no Brasil apresentam-se como as mais elevadas do mundo,
segundo dados do World Bank Group e do European Central Bank. No gréfico abaixo podemos

observar o spread médio dos empréstimos praticados no Brasil e compara-los com paises
desenvolvido e emergentes.

Tabela VIII — Spread médio das operacdes de crédito em percentual (%)

Pais 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Argentina 204 229 359 375 69 758 16,60 1997 0,07 201 -0,02 161
Australia 306 293 305 327 328 324 328 354

Brasil 28,73 19,58 21,98 31,34 39,65 38,40 32,21 32,04 26,85 25,67 27,40 31,46

Canada 2,52 245 245 2,70 260 2,60

China 300 300 28 28 28 28 28 28 28 28 28 285
Colémbia 723 682 678 687 78 770 741 727 647 727 731 782
Hong Kong 499 499 499 499 499 499 500 497 494 498 505 528

Japéo 093 076 080 0,74 0,74 0,67




Malésia 181 168 154 143 150 168 1,78 189 199 188 196 267
México 360 294 271 285 347 464 477 490 488 441 561 6,82
Africa do Sul 331 33 332 326 329 313 308 312 283 323 373 487
Suica 265 266 266 282 28 290 294 298 302 306 280 1,77
Europa 317 185 120 2,72 236 229 242 270 299 178 500 4,13
Estados Unidos | 3,16 3,19 322 321 319 317 297 321 316 321
Venezuela 187 139 253 451 569 6,33

Fonte: World Bank Group e European Central Bank. Elaboracéo propria

Notadamente podemos constatar uma evolucao positiva dos spreads bancarios do ponto
de vista de que estdo em patamares menores se comparados ao inicio do Plano Real, uma
tendéncia de queda desde a implementacdo da nova moeda. Entretanto, quando comparamos a
paises latino-americanos e emergentes, vemos que a média do spread bancéario no Brasil é até

8,75 vezes maior em comparagao aos outros.

Tabela IX — Média anual dos spreads de 2012 a 2023

Pais Média do periodo

Argentina 5,37%
Colémbia 7,23%
México 6,51%
Africa do Sul 3,37%
China 5,83%

Brasil 29,49%

Fonte: Calculo baseado na Tabela VIII. Elaboracgéo prépria.

Além da comparacdo dos spreads, outro fator que podemos analisar € os empréstimos bancéarios
em propor¢do ao PIB que possui uma relacdo muito modesta em comparagdo com outros paises,
principalmente em relacdo aos paises desenvolvidos que movimentam um volume superior ao
proprio PIB. Era de se esperar um aumento substancial dos empréstimos em proporc¢éo ao PIB,
ja que baixas taxas de inflacdo sinalizariam um ambiente macroecondmico estavel para
expansdo das operacOes de crédito. Todavia, observamos que a relacdo Credito/PIB é maior
que outros paises emergentes e latinos, porém com um spread bancério substancialmente maior
devido a grande instabilidade econémica brasileira, muito em parte aos impactos das crises

internacionais e a vulnerabilidade externa (OREIRO, 2006).

Tabela X - Relacdo Crédito/PIB em percentual

Pais 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013




Argentina 35,3 22 229 299 283 29 249 208 215 19,7 228
Australia 169,8 170,4 180,7 191,3 189,3 1936 1939 198,7 197,1 186,7 1814
Brasil 86,2 86,1 849 865 77 744 725 744 818 744 70,7
Canada 2206 2172 2329 245 2212 2161 213,66 213,8 209,3 1941 190,3
China 2004 194 1884 197,7 183,55 1805 1858 192,2 1904 1751 164,8
Colémbia 58 60,8 642 699 60,6 62 62,3 64,1 68 60,5 54,6
Euro area 148,6 157,5 1656 172,2 1585 159,2 1629 166,2 166,3 164 162,8
Hong Kong 3635 373,7 368,7 3839 349,2 3352 3434 3065 2975 284 2645
Japéo 180,5 186,1 183,7 183,3 164,4 1594 156,1 1555 153,8 157,8 1595
Malésia 159,2 154,3 174,7 1818 164,2 164 1619 1664 1658 159,6 1615
Meéxico 372 38,7 403 428 40,1 40,7 414 415 383 352 337
AfricadoSul | 655 674 658 732 725 72 72,8 74 758 73,2 735
Suica 2675 2736 2802 2769 266,1 2445 2512 2412 234 2299 2302
Reino Unido | 143,7 1515 1639 1766 157 1585 163,7 163,3 1578 160 1675
Estados Unidos | 150,1 156,1 1605 164,8 1534 1536 1544 152,7 1509 150,7 151,7

22
175,5
66,7
184,8
151,9
50,7
165,2
238,9
161
155,7
30,6
72,7
229,2
1731
152,7

Fonte: BIS Data Portal Adaptado.

A concentracdo bancéria aparece como hipotese explicativa para justificar os elevados
spreads praticados no Brasil, evidenciado pela crescente concentracdo bancéria no setor desde
1994, corroborando com a tese de Nakane (2002) de que ha uma estrutura de mercado néo-
competitiva no setor bancério brasileiro. Um fator que daria suporte a esta tese é o aumento da
concentracdo do setor bancario e o poder de mercado dos bancos.

De acordo como Relatério de Economia Bancaria de 2023, o Brasil continua em
tendéncia de reducgéo da concentracdo no SFN, principalmente pelo aumento da participagéo de
cooperativas e instituicdes bancarias que oferecem linhas de crédito propria. Todavia, a
concentracdo bancéria ainda permanece alta tendo quatro instituicdes bancarias detentora de

aproximadamente 58% da oferta das operacdes de crédito do ano de 2021, 2022 e 2023.

Tabela X1 - Sintese dos indicadores de concentragéo do SFN

2021 2022 2023

BB 16,1% 16,1% 16,4%
Bradesco 12,1% 11,6% 10,3%
CEF 18,7% 19,1% 19,6%
Itad 12,0% 11,9% 11,5%
TOTAL 58,9% 58,7% 57,8%

Fonte: REB 2023 — Participacdo das quatro maiores institui¢cfes adaptado.

De acordo com Oreiro et. Al. (2006):




Se a hipotese de poder de mercado dos bancos estiver correta, entdo os indices de
concentragdo teriam que ter impacto sobre as taxas de empréstimo cobradas pelos
bancos, resultando em elevados indices de rentabilidade. De fato, pelo menos no
segmento varejista privado do setor bancario, as evidéncias poderiam sugerir que esse
seria o caso, considerando que a rentabilidade média dos trés maiores bancos privados
brasileiros — Bradesco, Itati ¢ Unibanco — foi de 17,3% no periodo 1994/2001, bem
superior a média de 11,8% de trés grandes empresas ndo-financeiras nacionais —
Petrobras, Votorantim e CVRD.

Com isso, podemos fazer uma analise mais recente da rentabilidade dos Bancos ao longo
do tempo em paralelo com a rentabilidade das 3 maiores empresas nao-financeiras nacionais.
Nesta analise utilizamos o indicador de Return of Equity (ROE) como critério de rentabilidade
de 2012 a 2023. Neste caso, dada a diferenca pequena entre o segmento financeiro e o néo-

financeiro ndo podemos sugerir a existéncia da hipotese de poder de mercado.

Gréfico VII - Rentabilidade média dos bancos vs. empresas nado financeiras (2012 - 2023)
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Fonte: Célculo da média simples com base nas informagdes contida na DRE de cada empresa. Elaboracao
prépria.

A literatura brasileira sobre os determinantes do spread bancério avancou bastante com
o refinamento de metodologias propostas pelo BCB, porém ainda é considerada inconclusiva a
respeito do assunto, mostrando que a estrutura de mercado do setor bancéario é considerada
imperfeita, porém ndo caracterizando a existéncia de cartel.

O primeiro estudo sobre a questdo do spread bancério no Brasil é creditado a Aronovich
no ano de 1994, o qual, ap6s desenvolver um modelo tedrico, promove estimativas
economeétricas com base em Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Minimos Quadrados em

Dois Estagios (MQZ2E) e se apoiando em dados trimestrais de 1986 e 1992, concluindo que a



inflacdo impacta positivamente no spread bancério, e com o coeficiente relativo a atividade
econémica sendo estatisticamente insignificante (OREIRO, 2006).

Posteriormente, na virada do milénio, Afanasieff e colaboradores investigaram em 2002
os fatores mais determinantes para explicar o fendmeno, entre microeconémicos e
macroeconémicos. O que foi feito com base em dados mensais abrangendo o periodo de
fevereiro de 1997 a novembro de 2000 para sua anélise. No primeiro passo, empregaram dados
em painel de bancos, relacionando o spread praticado pelo banco a um vetor de caracteristicas
observaveis da instituicdo, sendo que a estimacdo do painel foi realizada por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e incluiu seis defasagens (OREIRO, 2006).

O Relatorio de Economia Bancaria de 2022, divulgado pelo Banco Central do Brasil,
apresenta uma andlise detalhada da decomposic¢do do custo do crédito no pais, com base no
Indicador de Custo do Credito (ICC). Desde abril de 2017, o BC vem disponibilizando
informagdes que visam identificar e mensurar os principais fatores que influenciam o custo do
crédito para os tomadores e o0 cendrio do spread bancario no Brasil. A Tabela 4 lista os itens

utilizados para calcular essa decomposicao, agrupados em cinco componentes.

Tabela X1l — Composi¢do do ICC



Discriminacio 2020 2021 2022

A1 - ICC médio 1846 1749 20,52
A2 — Ajuste por método de capitalizacio 1,40 1,26 1,72
A—ICC médio ajustado (A1 - A2) 17,06 1623 1880
B.1 — Custo de captacdo de recursos 5,33 h28 6,96
B.2 — Ajuste por método de capitalizagio 0,13 0,13 0,21
E_E}CUSM de captacio de recursos ajustado (B.1 - 5,20 5,15 6.75
C — Spread (A-B) 11,85 1107 1206
D — Despesa de FGC 0,05 0,05 0,05
E-I0F 0,23 0,27 0,33
F — Contribuigdes ao PIS e Cofins 0,50 047 0,50
G — Despesas adminisirativas 343 3,32 3,08
H — Estimativa de perda 275 226 276

| — Juros nao recebidos de operacdes com atraso
igual ou acima de 60 dias
J — Descontos concedidos 0,31 0,25 0,27
K1 - Parcela FIE 4uros sobre o capital proprio 0,39 0,42 0,54
recebida por acionistas
K.2 — IRRF incidente sobre juros sobre o capital
proprio
K — Despesa de juros sobre o capital proprio (K1
+K.2)
L-Margem do ICC antes de IRe CSLL(C-D-E
-F-G-H-1-J-K)
M-IR e CSLL 1,58 1,67 1,73
M — Margem financeira do 1CC (L - M + K_1) 238 226 261

055 045 063

0,07 0,07 0,09

0.46 0,49 0,63

357 352 3,80

Fonte: Banco Central do Brasil (2022)

O relatorio do Banco Central do Brasil (2022) esclarece que o ICC representa o custo
médio, do ponto de vista do tomador, de todas as operacdes de crédito em vigor em um
determinado momento, abrangendo tanto contratos recém-firmados quanto os mais antigos
ainda em vigor. E afirma que a trajetoria do ICC, no cenario atual de normalizacdo da politica
monetaria pds-pandemia da Covid-19, demonstra um aumento significativo, passando de 16,7%

em dezembro de 2020 para 21,5% no final de 2022, conforme ilustrado no Grafico 2.



Gréfico VIII - ICC e seu spread
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022)

O spread do ICC, obtido subtraindo a parcela correspondente ao custo de captacao,
também seguiu uma trajetoria ascendente, passando de 11,8 p.p. para 13,9 p.p. N0 mesmo
periodo. O relatério afirma que no ano de 2022, todos os componentes, exceto despesas
administrativas, contribuiram para o aumento de 2,57 p.p. no ICC em comparacdo a 2021
(Tabela 5). O principal contribuinte foi o custo de captagdo (+1,60 p.p.), seguido por
inadimpléncia (+0,70 p.p.), margem financeira (+0,34 p.p.) e tributos e FGC (+0,17 p.p.). Em
contrapartida, as despesas administrativas reduziram sua contribui¢cdo em 0,24 p.p (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Tabela X111 — Decomposi¢do do ICC médio ajustado

Discriminacéo 2020 2021 2022 Média
1 - Custo de 5,20 5,15 6,75 5,70
captacdo

2 — Inadimpléncia 3,62 2,97 3,67 3,42

3 — Despesas 3,43 3,32 3,08 3,28

administrativas

4 — Tributose FGC | 2,43 2,52 2,69 2,55

5 — Margem 2,38 2,26 2,61 2,42
financeira do ICC




ICC médio 17,06 16,23 18,80 17,36
ajustado (1 +2 +
3+4+5)

Fonte: Banco Central do Brasil (2022)

O Banco Central do Brasil (2022) por intermédio do relatério, afirma que a analise da
decomposicdo do spread do ICC, que representa a diferenca entre o ICC e o custo de captacao,
permite identificar os fatores determinantes do custo do crédito para os tomadores, excluindo
os efeitos das condi¢Oes de mercado relacionadas ao custo de captagdo, como o nivel da taxa
Selic.

Ao serem comparados os dados de 2022 com 2021, nota-se que, com exce¢do das
Despesas administrativas, todos os outros componentes contribuiram para o aumento do spread
do ICC (Grafico 3), principalmente a Inadimpléncia. Ao considerar os valores médios entre
2020 e 2022, o componente Inadimpléncia emerge como o principal contribuinte para o spread
do ICC, respondendo por 29,3% desse indicador (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Gréfico I X — Decomposi¢do do spread do ICC (média 2020 a 2022)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022)

Despesas administrativas também tem participacdo importante, com 28,2%,
evidenciando sua relevancia na composic¢do do custo do crédito. Tributos e FGC contribuem
com 21,9%, enquanto a Margem financeira do ICC ocupa a quarta posic¢éo, respondendo por
20,7% do spread (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022). Em seu estudo, Garcia (2018)



também apresenta dados sobre o spread bancario no brasil e inadimpléncia pelo tipo de tomador

(Grafico 5), e afirma que o spread médio para pessoas fisicas se mostrou mais elevado
comparativamente as pessoas juridicas.

Gréfico X — Spread e inadimpléncia por tipo de tomador
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Fonte: Garcia (2018)

De acordo com Garcia (2018) este cenario se explica por alguns fatores, a comecar pelo
fato de que o custo marginal do real emprestado a pessoas fisicas € superior ao de pessoas
juridicas, considerando que os empréstimos para pessoas juridicas sao superiores, 0 que confere
ganho de escala a transacdo. Além disso, 0 mercado de crédito para pessoas juridicas é
considerado como mais competitivo, e o custo da informacdo sobre o risco de empréstimos a

pessoas juridicas também é mais reduzido.



CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo desta monografia, foi explorado o tema do spread bancario no contexto
brasileiro, analisando fatores microecondmicos e macroecondémicos que moldam esse indicador
no sistema financeiro nacional. O artigo teve como base estudos recentes, e dados do Banco
Central do Brasil, contribuindo assim para apresentar o contexto sobre a dindmica do spread na
historia desde a implementacdo do plano real. Comparativamente ao PIB, a oferta de crédito no
Brasil sempre se revelou muito baixa comparativamente a realidade de outros paises.

Cinco principais instituicdes financeiras do Brasil, Itad, Bradesco, Santander, Banco do
Brasil e Caixa Econdmica Federal - dominam 75% do mercado bancério de crédito no Brasil,
embora existam ao menos 46 instituicGes bancarias que oferecem crédito no mercado. Portanto,
estes sdo um dos muitos elementos avaliados que podem contribuir para uma compreensao
sobre a realidade do spread bancario no Brasil, pois essa centralizacdo levanta questionamentos
sobre a concorréncia efetiva no setor, sendo que a literatura académica, embora sem uma
conclusdo definitiva, sugere que a limitada concorréncia pode desempenhar um papel na
determinagéo do spread.

No cenario macroeconémico, a analise revela uma interconexdo entre o spread e
variaveis como taxa basica de juros, prémio de risco, crescimento econdémico, tributacéo sobre
0 sistema bancéario e reservas exigidas. Esses fatores macroecondmicos emergem como
determinantes significativos, muitas vezes superando a influéncia dos fatores microeconémicos
na composicdo do spread. Diante desse panorama, concluimos que o spread bancério no Brasil
é um fendmeno multifacetado.

E que a busca por solucGes eficazes para contornar este fendmeno requer uma
abordagem abrangente, considerando ndo apenas as politicas regulatérias, mas também

medidas que estimulem a competicdo no setor bancario e promovam a inclusao financeira.
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