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RESUMO

Spread bancario ¢ a forma como se denomina a diferenga entre a taxa oferecida pela captagao
de recursos pelos bancos e as taxas de empréstimo cobradas por tais institui¢des. Dito isto o
presente trabalho tem como objetivo identificar de que maneira a evolucao do spread bancério
brasileiro ¢ influenciada pelas variacdes de seus componentes (taxa Selic, inadimpléncia,
margem liquida, custos administrativos, impostos ¢ depositos compulsorios) ao longo do
periodo de 2008 a 2018. O tema se faz relevante uma vez que esta diretamente relacionado a
dindmica de acesso ao crédito no pais e consequentemente a forma como impacta o
desenvolvimento econdmico e social do mesmo. Ao longo do trabalho sdo utilizadas, em sua
maioria, bases de dados retiradas do gerador de séries temporais do Banco Central do Brasil
(Bacen), bem como, dos Relatérios de Economia Bancéria e Crédito publicadas pela mesma
instituicdo. Utilizando-se da analise grafica e de um método dedutivo de abordagem foi possivel
constatar que dentre os componentes do spread avaliados aqueles cujas variagdes ao longo do
periodo surtiram maiores impactos foram a inadimpléncia e a margem liquida acompanhados
pela taxa Selic e os depositos compulsorios. Na andlise percebe-se que os impostos € o0s
depositos compulsorios ndo tiveram tanta influéncia sobre o0 movimento do spread quanto os

componentes citados anteriormente.

Palavras-chave: Spread; Sistema Financeiro Nacional; Margem Liquida; Bancos;

Inadimpléncia.
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INTRODUCAO

Com o fim dos acordos de Bretton Woods no inicio da década de 70 a economia
capitalista passou a adotar cada vez mais um processo de financeirizacdo, de modo que os
mercados financeiros e institui¢des ligadas a esta dindmica passaram a ter cada vez mais
destaque e impacto no funcionamento da economia global.

No Brasil a financeirizagdo comega a ter um papel mais intenso na economia a partir da
década de 80 com os bancos aproveitando as elevadas taxas de inflagdo observadas naquele
periodo para se expandirem e posteriormente obtendo ainda mais influéncia economica com a
implementagao de reformas neoliberais ocorridas na década de 90.

Dentro deste contexto ¢ inegavel que desde entdo o acesso ao crédito constitui um dos
aspectos mais importantes dentro da dinamica capitalista, tendo papel determinante na estrutura
econdmica e social dos paises. Dessa forma ¢ importante entender como se da a relagdo entre
os agentes econdmicos € as instituicdes financeiras neste processo de captacdo e empréstimos
de ativos financeiros que tem como resultado desta dinamica aquilo que ¢ conhecido como
spread bancério, tema central deste trabalho.

O spread nada mais € se nao a diferenca entre a taxa paga pelos bancos aos agentes no
momento da captagdo de recursos e a taxa cobrada por tal instituicao para realizar empréstimos.
No que diz respeito ao cenario mundial envolvendo o spread o que se pode observar ¢ que o
Brasil desde 2016 se encontra no ranking dos paises com maiores indices de spread do mundo,
tendo inclusive figurado a segunda posi¢dao naquele ano ficando atrds apenas de Madagascar.
Dessa forma o presente trabalho buscara analisar o comportamento do spread bancario no
Brasil ao longo do periodo de 2008 a 2018. (LAPORTA, 2018)

O spread ¢é constituido basicamente por 5 componentes principais, sendo estes:
inadimpléncia, margem liquida, custos administrativos, impostos e depdsitos compulsorios.
Dessa forma ao longo do trabalho buscar-se-a identificar de que maneira as variacdes em
diferentes graus de intensidade nos componentes afetam a evolu¢do do spread ao longo do
periodo proposto.

De maneira mais especifica cada um dos componentes do spread serda avaliado
individualmente de modo a compreender como cada um interfere diretamente nas variagdes
sofridas pelo spread ao longo do tempo. Com isso, determinar quais dos componentes tem

maior ou menor impacto sobre as oscilagcdes observadas.



O acesso e distribuicdo de crédito detém papel muito importante sobre a dinamica dos
investimentos em um pais. Em momentos de recessdo econdmica o estimulo a realizacdo de
investimentos se torna uma alternativa para reversao deste cenario, sendo assim ¢ de extrema
importancia entender como se dd o comportamento do spread praticado pelas instituicdes
bancarias pois o mesmo afeta diretamente na decisdo de investir dos agentes. Deste modo o
presente trabalho buscara compreender como o comportamento do spread ¢ influenciado por
seus componentes.

O trabalho se apoiara em uma abordagem dedutiva de modo que partir-se-a de premissas
gerais a partir das quais serdo estabelecidas relagdes com as proposigdes feitas.
Predominantemente serdo utilizados métodos historicos e comparativos da evolugdo do spread
bancario nacional para identificagdo do impacto dos componentes sobre o spread.

Os capitulos estdo distribuidos da seguinte maneira. O primeiro capitulo explora a
abordagem tedrica sobre o papel da firma bancaria a partir de uma perspectiva novo-keynesiana
e pos-keynesiana abarcando também as contribui¢des de Hyman Minsky sobre o tema, ainda
perpassa pela abordagem de Stiglitz e Weiss sobre a teoria do racionamento de crédito. O
segundo capitulo aborda trabalhos previamente desenvolvidos a respeito do spread passando
por aqueles que exploram a evolucdo historica, determinantes e influéncia de aspectos
macroecondmicos sobre o spread. O terceiro capitulo traz uma analise individualizada de cada
um dos componentes do spread comparando suas variagdes com a evolucao daquele através
principalmente da andlise grafica. Por fim, as consideragdes finais trazem as conclusdes
alcangadas apds elaboracdo de todo o trabalho acompanhado de uma observagdo sobre um

possivel caminho para reversdo da tendéncia de elevados niveis de spread observados no pais.



1. ABORDAGEM TEORICA SOBRE O PAPEL DOS BANCOS NA ECONOMIA

1.1 Abordagem novo-keynesiana e pos-keynesiana da firma bancaria

O seguinte trabalho tera como suporte a teoria keynesiana de preferéncia pela liquidez,
além disso, se utilizard da abordagem pos-keynesiana juntamente aos avangos obtidos nas
analises de Minsky sobre a teoria da firma bancéaria e o papel dessas instituigdes no sistema
capitalista. Por fim, também serdo utilizadas como suporte tedrico as contribui¢gdes de Stiglitz
e Greenwald em comparacao as proposicoes feitas pelos modelos keynesianos convencionais
sobre a firma bancéria, bem como, os avangos obtidos por Stiglitz e Weiss em dire¢do a teoria
do racionamento de crédito. Sendo assim, o trabalho contard com uma abordagem tedrica
alternativa a teoria neocléssica da firma bancaria.

Antes de qualquer coisa se faz necessario apresentar como se da a concepgao “classica”
da intermediagdo financeira. Segundo esta escola de pensamento os bancos realizam apenas um
papel de intermediador entre as unidades superavitarias e aquelas deficitarias, tendo assim uma
atuacdo neutra no que tange a transferéncia de recursos em uma economia e ndo interferindo
assim na determinacdo de financiamento. (PAULA, 1998)

Mais a frente no tempo mudancas nesta visdo sobre as firmas bancarias foram sendo
estabelecidas pelos neoclassicos com destaque para Coube, James Tobin e Klein que trouxeram
a ideia de que os balancos dos bancos (volume de ativos e passivos) eram determinados pelo
comportamento otimizador e maximizador de lucros levando-se em consideracdo uma taxa de
juros que se equilibra junto a margem da taxa de lucros paga aos credores. (PAULA, 1998)

A firma bancaria de Tobin (1982) ¢ apresentada como uma instituicao neutra ao risco
cuja atividade ndo tem impacto sobre o nivel de atividade da economia. Seu principal objetivo
¢ maximizar sua rentabilidade e minimizar os custos. O banco ndo determina o volume de
depositos mesmo que este influencie no portfélio das institui¢des bancarias. As fungdes de
probabilidade de depodsito modelam as expectativas e a maximizagao de lucros ¢ limitada pelo
risco de incorrerem em posigdes defensivas negativas. (SARAIVA, 2008)

No ponto de vista de Stiglitz e Greenwald os bancos sdo avessos ao risco, essa aversao
existe, pois, a firma bancaria encara o risco de faléncia. Assim como para Tobin os bancos
visam a maximizagdo de seus lucros, fato que leva ao racionamento de crédito. Os ciclos
econdmicos exercem um papel sobre a taxa de juros cobrada e o volume de empréstimos

concedidos pelos bancos. (SARAIVA, 2008)
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Algumas das principais divergéncias entre os dois modelos citados envolvem o risco de
faléncia dos bancos, para Tobin ndo ha este risco para a firma bancaria enquanto que Stiglitz
coloca este como um dos principais pontos de seu modelo. Um segundo aspecto diz respeito as
expectativas dos agentes que sao tidas como subjetivamente racionais para Tobin enquanto que
Greenwald e Stiglitz consideram racionais. Por fim, a firma bancaria ndo exerce impactos
macroecondmicos sobre a economia segundo Tobin, ao passo que Stiglitz considera que o
racionamento de crédito causa impactos macroecondmicos sobre os ciclos econdmicos.
(SARAIVA, 2008)

Avangando para a abordagem keynesiana e pds-keynesiana sobre a firma bancaria para
essas escolas de pensamento entende-se que os bancos t€ém preferéncia pela liquidez de acordo
com suas expectativas sobre incerteza futura, dessa maneira compdem seus portfolios
mesclando lucratividade e liquidez. Além disso, para essas correntes tedricas os bancos sao
vistos como agentes ativos administrando seus passivos e ativos, bem como, suas agdes tem
impacto sobre o financiamento da economia e suas varidveis reais, produto e emprego.
(PAULA, 1998)

Stiglitz e Greeenwald (2004) mostram um modelo da firma bancéria que tem 3 aspectos
relevantes atrelados a incorporagdo da assimetria de informagdes, sendo estes: como se supoe
que as taxas de juros sdo definidas no mercado; os bancos se comportam de maneira aversiva
aos riscos de faléncia e os ciclos econdomicos tém impacto sobre as expectativas dos agentes.
(SARAIVA, 2008)

A taxa de juros (r*) no grafico representa o ponto onde ¢ maximizado o retorno esperado
pelo banco. A uma taxa de juros de equilibrio representada por (r*) observa-se que havera
excesso de demanda de crédito em relagdo a oferta e isso resulta em uma parcela de tomadores
de crédito insatisfeitos. Mesmo que haja racionamento de crédito sugere-se que o banco

maximiza a sua funcao de retorno esperado a uma taxa de juros (r*)(SARAIVA, 2008)
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Figura 1 — Taxa de juros e expectativas

Demanda Oferta

Retomo esperado do banco / custo
para o tomador de empréstimos

.
L

Empréstimos
Fonte: Saraiva (2008: p. 50)

Ao introduzir-se a teoria de assimetria de informagdes ao modelo considerando a
possibilidade de haver racionamento de crédito tem-se que a taxa de juros ndo mais ¢ definida
pela interseccdo entre oferta e demanda. Na figura 2 ¢ possivel observar que a taxa de juros

reais que maximiza o retorno esperado pelo banco se encontra abaixo do ponto de encontro

entre oferta e demanda. (SARAIVA, 2008)

Figura 2 — Modelo de fundos de empréstimo com racionamento de crédito

Oferta por fundos de
empréstimo

Demanda por fundos de
empréstimo

.

Empréstimos

Fonte: Saraiva (2008: pg. 51)

O modelo da firma bancéria de Stiglitz e Greenwald (2004) pode ser apresentado pela
seguinte equacdo: Y =Y (N, r,e, ©). Onde Y ¢ o retorno bruto sendo fungao da quantidade
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emprestada (N), da taxa de juros paga pelos empréstimos (r), despesas com monitoramento e
avaliagdo (e) e © que representa a conjuntura do ciclo de negocios. (SARAIVA, 2008)

A equacao descrita anteriormente demonstra as decisdes dos bancos das quais podem-
se destacar 3 delas: a primeira diz respeito ao volume total de empréstimos que possuem
retornos ndo independentes (ou seja, um maior volume de empréstimos aumenta o risco de
faléncia); a taxa de juros cobrada ndo possui correlagdo positiva com os retornos esperados
(informagdo imperfeita leva a selecdo adversa e risco moral); por fim, custos com
monitoramento e avaliagao dos tomadores de crédito sdo irreversiveis e portanto investimento

de risco. (SARAIVA, 2008)

1.2Teoria pds-keynesiana da preferéncia pela liquidez

A teoria da preferéncia pela liquidez pode ser entendida como uma teoria de
precificacdo de ativos, partindo de um principio onde diferentes graus de liquidez devem ser
recompensados por retornos, estes definiriam as taxas de retorno obtida através da posse de
diferentes ativos. A teoria da preferéncia pela liquidez busca explicar o spread entre as taxas de
retorno de diferentes ativos. (CARVALHO, 1996)

Keynes e Hyman Minsky apresentam visdes compativeis e complementares sobre as
firmas bancérias, porém, o contexto histérico em que cada um estava inserido era diferente
influenciando assim as ideias de cada um. Keynes se encontrava em um momento onde o banco
central ja era uma figura que exercia o papel de emprestador em ultima instancia aos bancos
enquanto estes detinham maior capacidade de atuagdo dindmica expandindo ou retraindo suas
operagoes de crédito de acordo com a demanda. Minsky por sua vez viveu um momento mais
avangado onde os bancos ja agiam de maneira ativa nos dois lados de seus balangos (ativos e
passivos). Enquanto isso a concorréncia entre as firmas bancérias se tornava mais acirrada e
estas passavam a buscar ativamente maneiras de obter lucro. (PAULA, 1998)

Voltando a Keynes se faz necessario discorrer sobre a preferéncia pela liquidez dos
bancos segundo este autor. No modelo proposto pelo autor existiam apenas duas classes de
ativos, a moeda e os titulos. Dessa forma a moeda ¢ uma forma de riqueza que tem na taxa de
juros uma “recompensa” pela rentincia a liquidez. Ainda sobre a moeda dado uma economia
monetdria os seus agentes optam por reter moeda devido a 3 motivos: motivo transacao
(financiar planos de gastos); motivo especulacdo (especular sobre a taxa de juros futura);
motivo precaugao (futuro incerto). (PAULA, 1998)

Os bancos como agentes econdmicos que sdo administram uma cesta de ativos

escolhidos por eles dado as suas preferencias entre liquidez e lucratividade. Segundo Keynes
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as aplicagdes podem ser divididas em trés categorias: letras de cambio e call loans;
investimentos; adiantamentos para clientes. A relacdo entre lucratividade e liquidez ¢ inversa,
desse modo, enquanto as letras de cambio possuem uma liquidez mais alta e uma rentabilidade
menor, os adiantamentos possuem uma liquidez mais baixa, mas em contrapartida sua
rentabilidade ¢ alta. (PAULA, 1998)

As expectativas dos bancos a respeito da liquidez e rentabilidade de seus ativos
determinam as propor¢des em que sua cesta de ativos serd composta. Em caso de otimismo da
firma bancaria esta da preferéncia pela rentabilidade sobre a liquidez, como consequéncia disso
essa institui¢ao reduz a margem de seguranca de suas operagdes e sua cesta de ativos passa a
contar com ativos de maior risco em sua composi¢do. Em caso de expectativas pessimistas,
dado um elevado grau de incerteza, a firma bancaria da prioridade a ativos de maior liquidez e
consequentemente a oferta de crédito aos seus clientes diminui. (PAULA, 1998)

Passando agora as contribuigdes de Minsky sobre o tema o autor partiu de um ponto
onde os bancos passaram a auferir lucros através de modificagdes na sua estrutura de passivos.
Sendo assim, os bancos atuam ativamente seja na busca por novos depositos ou administrando
suas necessidades de reservas, dessa maneira nao so6 recebem passivamente recursos dado as
escolhas dos clientes como também procuram interferir nessas escolhas visando auferir lucros.
(PAULA, 1998)

As inovagdes financeiras, que permitem aos bancos ampliar as maneiras como atraem
recursos, conjuntamente as técnicas de administracdo de passivos possibilitam ao sistema
financeiro contornar restricdes impostas por autoridades monetdrias no que tange a
disponibilidade de reservas bancarias. A quantidade de moeda em uma economia passa entdo a
ter uma relagdo de oferta e demanda independentes. Portanto, a administra¢ao do passivo indica
que a ofertas de crédito responde & demanda por financiamento e ndo mais sdo estabelecidas
pelas decisdes das autoridades monetérias. (PAULA 1998)

No que tange a postura das firmas bancarias quanto as suas estratégias nas operacoes de
crédito se tem que em situagdes onde o grau de conservadorismo ¢ maior os bancos passam a
dar maior énfase ao fluxo de caixa como principal critério para concessdo de fundos. Enquanto
isso os fundos de empréstimos se estruturam de acordo com os fluxos de caixa antecipados em
uma postura conhecida como /edge. (PAULA 1998)

Em situagdes em que as expectativas sao menos conservadoras os bancos amenizam os
critérios de concessdo de crédito e estes estdo baseados no valor de ativos penhorados. Nesse

cendrio a rentabilidade passa a ser o principal critério a ser atendido na composi¢ao do balango
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bancario. Em contrapartida em um periodo de prosperidade os bancos passam adotar estratégias
mais agressivas que visam uma maior rentabilidade em detrimento de liquidez. (PAULA 1998)

O financiamento especulativo requer uma necessidade de saldos preventivos levando a
uma demanda por instrumentos que possam ser negociados com facilidade. A oportunidade de
lucrar com um financiamento existe sempre que hd uma abundancia de liquidez. No capitalismo
oportunidades de lucro inexploradas sdo abominadas, portanto os instrumentos de mercado e a
forma como passam a ser utilizados se desenvolvem para explorar estes hiatos nas taxas de
juros. (MINSKY, 1986)

A lucratividade dos bancos ¢ determinada em primeiro lugar pelos retornos liquidos de
seus ativos. Para isso as instituigdes bancarias procuram aumentar a diferencas entre as taxas
de aplicacdo e captacdo de recursos gerando o que se conhece como spread. Essa busca por
maiores lucros leva as firmas bancdarias a atuarem de maneira especulativa, ou seja, passam a
receber ativos de maior risco e maior tempo, reduzem as taxas pagas para captacio de recursos
e reduzem o periodo de maturacdo das obrigacdes. Sendo assim, dado um maior grau de
otimismo e agressividade de uma instituicdo bancdria a tendéncia € que sua cesta de ativos seja
composta por obrigagdes de termo mais longo enquanto suas obrigagdes tem um termo menor.
(PAULA 1998)

De acordo com Minsky os bancos em um cendrio de concorréncia € na busca por
maiores lucros se utilizam de duas estratégias para atingir tal objetivo: elevar o lucro liquido
por unidade monetdria do ativo (realizado através da ampliacdo da margem de spread);
aumentar a relagcdo entre ativo e capital proprio do banco (feito através de uma maior
alavancagem dos bancos através da tomada de novos fundos emprestados de terceiros para
aquisicao de ativos). (PAULA 1998)

Minsky chama a atengdo para o envolvimento de institui¢des financeiras em finangas
especulativas. Isso ocorre porque em um cendrio de elevagdo na taxa de juros paga na captagao
de ativos as institui¢cdes financeiras sentem de forma aguda uma deterioracao na sua capacidade
de se posicionar o que afeta de maneira adversa os balancos dos detentores de passivos. Neste
cenario ha um contdgio potencial, algo que foi sentido de maneira intensa entre 1929-1933 com
a onda de faléncias de bancos. E por isso que a intervengdo dos bancos centrais serve para

prevenir o acontecimento destes contagios. (MINSKY, 1986)

1.3Teoria do racionamento de crédito
A teoria do racionamento de crédito que tem em seu principal expoente Stiglitz e Weiss

se apoia em conceitos primordiais da corrente novo-keynesiana tais quais a incerteza forte e as
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expectativas tendo papel na determinacdo do preco dos ativos. Enquanto os pos-keynesianos
utilizam o conceito de incerteza forte como chave para a determinacdo da preferéncia pela
liquidez, os novo-keynesianos consideram a incerteza um risco que pode ser medido através de
probabilidades. (MAIA, 2009)

Stiglitz (1985) resumiu algumas particularidades que se observam nas relagdes no
mercado de crédito, destacando-se as seguintes: a) os custos para aquisicdo de informagdes
levam os bancos a direcionar sua oferta de crédito para clientes especificos, tais clientes tendem
a concentrar sua demanda por crédito em um s6 fornecedor na busca pela obtencdo de
economias de escala; b) os demandantes de crédito tendem a assumir projetos mais arriscados
devido as maiores taxas de retorno atreladas, enquanto que os bancos tentam reduzir estes
riscos, dessa forma, relagdes especificas tendem a ser mais estaveis e previsiveis; ¢) quanto
mais estaveis as relagdes menores sao os custos para os bancos pois as informacdes adquiridas
previamente podem ser utilizadas novamente em futuras ofertas de crédito; d) agentes
demandantes de crédito tem sua pretensdo de empreender em projetos mais arriscados, €
consequentemente mais rentaveis, limitadas pela ameaca de terem seu crédito suspenso.
(MAIA, 2009)

A abordagem mais conhecida dos modelos de racionamento de crédito encontra-se em
[Stiglitz e Weiss (1981)]. Neste modelo o conceito de informacao imperfeita tem destaque uma
vez que o agente tomador de empréstimo sabe o retorno esperado € os riscos envolvidos em seu
projeto (sabe as probabilidades de sucesso envolvidas neste projeto), ao passo que o agente
emprestador de crédito (banco) conhece apenas uma taxa de retorno média. Neste modelo uma
elevacao na taxa de juros cobrada pelo banco ndo eleva proporcionalmente os retornos deste
agente porque simultaneamente esta havendo elevacao no risco de default. (MAIA, 2009)

A funcdo descrita anteriormente possui o seguinte formato:
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Figura 3 - Racionamento de crédito (retorno esperado bancos x taxa de juros contratada)

Retorno 4
Esperado
pelo
Banco

.
»

" Taxa de Juros Contratada

Fonte: Maia (2009: Pg. 68)

O racionamento de crédito ¢ explicado por Stiglitz e Weiss (1981) através da percepgao
de que os retornos esperados pelo banco ndo acompanham o crescimento da taxa de juros
contratada para além do ponto j*, com isso o mercado de crédito ndo atinge o equilibrio
competitivo. Este fendmeno ocorre devido a selecdo adversa e o incentivo adverso. (MAIA,
2009)

O conceito de selecdo adversa e incentivo adverso ocorre da seguinte maneira: uma
elevacao na taxa de juros contratada pelos tomadores de crédito gera uma queda generalizada
no lucro esperado de todos os projetos, em contrapartida quanto mais arriscado um projeto
maior serd sua taxa de retorno, dessa forma quando um excesso de demanda de crédito leva a
um aumento na taxa de juros do mercado os projetos mais arriscados passam a ser selecionados
pelos agentes que buscam retornos maiores para compensar a elevagao nos juros. (MAIA, 2009)

Apo6s a revisdo de teorias sobre o comportamento dos bancos, no capitulo 2 serdo

abordados estudos empiricos que também embasam este estudo.
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2. ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O SPREAD BANCARIO

2.1 A influéncia da concentracao do setor bancario sobre a rentabilidade dos bancos

No que tange a revisdo bibliografica aplicada utilizada no projeto foram escolhidos
artigos previamente desenvolvidos por outros autores que tratam a respeito de questdes
envolvendo a rentabilidade dos bancos. Os artigos selecionados abordam desde variaveis que
possam justificar os niveis de spread bancario (sejam varidveis intrinsecas ou
macroecondmicas) até uma possivel correlagdo existente entre o grau de concentracao do setor
bancario e os niveis de rentabilidade dessas instituigdes.

Primeiramente falando a respeito da relagdo entre rentabilidade dos bancos e
concentracdo do setor bancario brasileiro foi utilizado o artigo de Dantas, Medeiros e Paulo
(2011) como fonte de referéncia. No artigo em questdo os autores buscaram analisar o tema
dado a eventual desconfianga que se atribui aos elevados niveis de rentabilidade das firmas
bancarias brasileiras que sdo acusadas de cobrar taxas e tarifas bancarias excessivamente
elevadas.

Visando investigar a correlacdo existente entre concentragdo e rentabilidade primeiro se
faz necessario identificar se um determinado setor ¢ ou ndo concentrado € em que grau isso
acontece. As medidas de concentragdo mais comumente utilizadas sdo o Herfindahl-Hirschman
(HHI) e a medida da participacdo de mercado dos maiores bancos (C3, C4, C5). A norma
estabelecida pela Secretaria de Acompanhamento Econdmico (SEAE) e pela Secretaria de
Direito Economico (SDE) ¢ a de que um mercado ¢ considerado concentrado caso o poder de
mercado das 4 maiores empresas do setor (C4) for igual ou superior a 75%. (DANTAS;
MEDEIROS; PAULO, 2011)

Ainda sobre o grau de concentragdo da indistria bancaria brasileira o trabalhou levantou
dados junto ao Banco Central a respeito da quantidade de bancos (considerados os bancos
multiplos, comerciais e caixas econdmicas) existentes entre os anos 1994 e 2009. Constatou-se
que entre esse periodo o nimero de institui¢des financeiras foi reduzido de 246 para 158. De
acordo com um indice elaborado pelo Banco Mundial a respeito do grau de concentracdo do
setor bancario de diversos paises (indice vai do pais onde ¢ menos concentrado para o mais
concentrado) entre os anos de 1994 e 2008 o Brasil foi da 20 posi¢ao (onde 46% dos ativos

financeiros eram detidos pelas 3 maiores empresas do setor) no primeiro ano da analise para a
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82" posicao (onde 83% dos ativos se encontravam em poder das 3 maiores empresas) em 2008
em um ranking contendo 135 paises. (DANTAS; MEDEIROS; PAULO, 2011)

Com relagdo a metodologia aplicada no artigo de Dantas, Medeiros e Paulo (2011)
foram realizados testes empiricos utilizando dados contabeis dos balancetes mensais de bancos
entre janeiro de 2000 e dezembro de 2009, excluidos bancos de desenvolvimento e cooperativas
de crédito. Sendo consideradas na amostra 201 observagoes.

A primeira etapa dos testes empiricos consistiu em averiguar o grau de concentragao da
indéstria bancaria brasileira utilizando como referéncia o Indice HHI e a participagdo das 4
maiores empresas do setor. As hipoteses que foram testadas para esse objetivo foram: “H1 O
mercado bancério brasileiro apresenta evidéncias de concentragdo, de acordo com os
parametros instituidos no Guia de Andlises para Atos de Concentracdo Horizontal, divulgados
pela Portaria Conjunta SEAE/SDE n°50/2001. ’; “H2 O mercado bancério brasileiro apresenta
evidéncias de concentragdo, de acordo com os pardmetros instituidos no Horizontal Merger
Guidelines, editados pelo Departamento de Justica dos Estados Unidos. ” (DANTAS;
MEDEIROS; PAULO, 2011)

Na segunda etapa de teste de hipoteses foram consideradas as premissas da estrutura
conduta-permormance (HCP) e as hipoteses testadas foram: “H3 A rentabilidade das
institui¢cdes bancarias brasileiras ¢ positivamente relacionada com o grau de concentragdo do
sistema financeiro nacional. "H4 A rentabilidade das institui¢gdes bancarias brasileiras ¢
positivamente relacionada com a sua participacdo no mercado (varidvel tamanho). O modelo

obtido levando-se em consideragao as variaveis adotadas foi:

Ri,t = p0 + BICt + p2Pi,t + B3Jt+ P4Et+ B5Dt + it !

(DANTAS; MEDEIROS; PAULO, 2011)
Com relagdo aos resultados obtidos pelo trabalho de Dantas, Medeiros e Paulo (2011)
os dados analisados indicaram que ndo havia evidéncias de concentracdo no sistema bancario

brasileiro (dado os pardmetros previamente definidos) rejeitando-se assim a hipdtese 1 (HI1).

1R = Retorno sobre os ativos da instituicdo i no periodo t;

C = indice de participacdo dos 4 maiores bancos ou indice Herfildahl-Hirschman

P = Participagdo relativa da instituicdo i no total de ativos, dos depdsitos bancérios e das operagdes de crédito
no periodo t

J =Taxa de juros da economia deflacionada pelo IPCA

E = indice de atividade econdmica considerada a variacdo trimestral do PIB

D = Varia¢do cambial
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Além disso, em praticamente todo o periodo analisado ndo houve evidéncias de que este
mercado no Brasil fosse concentrado, dado os critérios estabelecidos pelo Horizontal Merger
Guidelines, rejeitando-se assim também a hipotese 2 (H2).

Ainda sobre os resultados obtidos pelo trabalho de Dantas, Medeiros e Paulo (2011)
constatou-se que o grau de concentragdo C4 ndo foi relevante para explicar a rentabilidade das
institui¢des, no caso do indicador HHI encontrou-se uma relagdo estatisticamente relevante,
porém, o sinal encontrado nessa relagdo foi negativo, contrario do que previam os autores.
Sendo assim, a hipdtese 3 (H3) nao se confirmou.

Por fim, a previsdo inicialmente proposta pelos autores de que o mercado bancario
brasileiro seria um dos fatores determinantes para o nivel de rentabilidade das firmas bancarias
ndo encontrou embasamento nos testes realizados. Porém, ¢ importante ressaltar que os
resultados obtidos naquele estudo nao podem ser automaticamente estendidos ao spread
bancario tendo em vista que em pesquisas anteriores aquela resultados distintos foram

encontrados.

2.2 Determinantes do spread bancario ex-post

Outro trabalho utilizado como referéncia para este projeto foi aquele de Dantas,
Medeiros e Capelletto (2012) sobre os determinantes do spread bancario brasileiro ex post.
Dessa forma, o trabalho dos autores buscou identificar quais sdo as varidveis determinantes do
spread bancario no Brasil partindo de uma perspectiva ex post a realizacdo das operagdes de
crédito captando seus efeitos apos e ndo antes da realizacdo dessas operagoes.

O que distingue uma anélise ex ante ex post € a origem da informacao, com relagao ao
primeiro grupo se trata de um grupo de informagdes mensuradas a partir das decisdes de
precificagdo das taxas de capta¢do de empréstimos pelas instituigdes bancdarias, levando em
consideragdo as expectativas sobre demanda, inadimpléncia e concorréncia. Os dados apurados
ex post se tratam das receitas efetivamente geradas pelas operacdes de crédito e dos custos de
captacao empregados. (DANTAS; MEDEIROS; CAPELLETTO, 2012)

A andlise do spread contempla 3 formas de abordagem: evolucgdo, que avalia a medida
ao longo do tempo; estrutura, que estima os componentes do spread bancério; determinantes,
que analisa os efeitos quantitativos sobre o spread advindos de outras variaveis. O trabalho de

Dantas, Medeiros e Capelletto (2012) se focou na abordagem dos determinantes.
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No trabalho dos autores foram formuladas 9 hipdteses levando-se em consideragdo a

premissa de identificar variaveis significativas para compreender o comportamento do spread

ex post. As 9 hipoteses sao:

“H1:0 spread bancario ex post é positiva e diretamente relacionado com o nivel de
risco de crédito da carteira de cada institui¢ao financeira.”

“H2: O spread bancario ex post ¢ negativamente relacionado com a participacao de
cada institui¢cdo financeira no mercado de crédito.”

“H3: O spread bancario ex post ¢ negativamente relacionado com a proporcao das
despesas administrativas da institui¢ao financeira que ¢ coberta pelas receitas de
servicos.”

“H4: Os bancos sob controle de capital nacional registram maior spread bancério ex
post que as institui¢des estrangeiras. ”’

“H5: Os bancos sob controle de capital estatal registram menor spread bancario ex post
que as institui¢des privadas. ”

“H6: O spread bancario ex post ¢ positivamente relacionado com o nivel de
concentragdo do mercado de crédito do sistema financeiro nacional.”

“H7: O spread bancério ex post € positivamente relacionado com a taxa basica de juros
da economia, a Selic.”

“HS8: O spread bancario ex post € positivamente relacionado com o nivel de crescimento
da economia, representado pela variagdo do Produto Interno Bruto (PIB).”

“H9: O spread bancario ex post € positivamente relacionado com o risco de mercado,
representado pela volatilidade do mercado de capitais.” (DANTAS; MEDEIROS;
CAPELLETTO, 2012)

Levando em consideragdo as varidveis escolhidas e hipoteses formuladas obteve-se o

seguinte modelo:

Spri,t = b0 + b1Spri,t—1 + b2RCri,t + b3Tami,t + b4RsDai,t + bSNaci (4.1)
+ b6Capi + bTHHIt + b8Selt + b9Pibt + b10Bovt + b11Criset + ei, i

2 Spr: Spread ex post
Rcr: Risco de crédito de cada instituicao
Tam: Participacao relativa de cada institui¢do no total das operagdes de crédito no sistema financeiro brasileiro
RsDa: Relagdo entre receitas e despesas de cada institui¢ao
Nac: Variavel Dummy indicativa da nacionalidade do banco
Cap: Variavel Dummy indicativa da origem do capital de cada instituigdo
HHI: indice Herfildahl- Hirschman
Sel: Taxa real de juros na economia
Pib: Variacdo trimestral do PIB
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Dos resultados observados apos a aplicacao do modelo cabe destacar que o spread bancério
ex post teve relacao estatisticamente significante e positiva no momento t com relagdo a sua
propria medida no momento t-1, ou seja, parte do spread pode ser explicado pelo
comportamento historico do mesmo. Além disso, das varidveis selecionadas aquelas que
apresentaram resultados estatisticamente significantes foram: RCr (risco de crédito da carteira
do banco), Tam (participacdo relativa da instituigdo no setor bancario), HHI (nivel de
concentracdo do setor bancario), e PIB (nivel de crescimento da economia). (DANTAS;
MEDEIROS; CAPELLETTO, 2012)

Com relacdo as hipoteses propostas pelos autores foram obtidos os seguintes resultados:

e HI: A hipdétese foi confirmada, ou seja, o risco de inadimpléncia tem peso importante

na composic¢ao do spread bancario;

e H2: A hipédtese se confirmou dado a relevancia estatistica com sinal negativo da variavel
Tam, ou seja, bancos com maior carteira de crédito tendem a cobrar um spread menor;

e H3: A hipotese ndo se confirmou uma vez que a variavel RsDa ndo apresentou resultado
estatisticamente significante na amostra;

e H4: A hipotese ndo se confirmou, uma vez que a variavel Nac ndo € estatisticamente
significante no modelo. Ou seja, ndo ha indicios de que haja uma diferenca significativa
entre os bancos de capital nacional e aqueles de capital estrangeiro;

e HS5: A hipodtese ndo se confirmou, pois, a varidvel Cap ndo apresentou significancia
estatistica no modelo. Nao havendo evidéncias de que os bancos com capital estatal
registram spread menor do que os bancos de capital privado;

e Hé6: A hipdtese foi confirmada, ou seja, quando ocorre uma maior concentracao do setor
o Spread cobrado pelas instituigdes tende a ser maior;

e H7: A hipotese ndo se confirmou dado que a varidvel Sel ndo se mostrou
estatisticamente significante no modelo, isso se d4, provavelmente, porque uma
mudangas na Selic ndo tem impacto tdo imediato sobre o spread ex post como ocorre
no caso do spread ex ante;

e HS8: A hipdtese foi confirmada uma vez que a variavel PIB foi estatisticamente

significante no modelo, a relagdo entre o PIB e o spread encontrado foi de sinal positivo,

Bov: Volatilidade trimestral moével do retorno continuo do Ibovespa
Crise: Variavel Dummy indicativa da crise financeira de 2008
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sendo assim, em momentos de crescimento da economia a tendéncia ¢ que se cobre um
spread mais elevado;

e HO9: A hipdtese ndo foi confirmada devido ao fato de que a variavel Bov ndo foi
estatisticamente relevante no modelo.

(DANTAS; MEDEIROS; CAPELLETTO, 2012)

Os resultados do estudo em questdo ajudam a evidenciar diferengas nas caracteristicas das
medidas ex ante e ex post do spread bancario. De maneira geral a medida ex ante se relaciona
de maneira mais direta com varidveis de efeito imediato, ao passo que o spread ex post
demonstra reflexo de varidveis mais estaveis. Vale destacar que a época o trabalho em questao
era um dos pioneiros na abordagem ex post do spread bancario portanto deve ser visto como

um elemento de construcao sobre o tema.

2.3 Uma aplicacio da teoria pés-keynesiana

No artigo sobre uma nova teoria Pds-Keynesiana da Firma Bancaria escrito por José Luis
Oreiro (2005) o autor apresenta um modelo geral da firma bancéria que abrange a teoria pos-
keynesia da preferéncia pela liquidez dos bancos, a hipétese proposta por Tobin de que os
depositos que um banco consegue reter € proporcional a uma fungao crescente da concentracao
do setor bancario e a hipotese de Stiglitz-Weiss de que a taxa de juros e a taxa de inadimpléncia
estdo relacionadas por uma fun¢do crescente da primeira com relagdo a segunda. (OREIRO,
2005)

Segundo a teoria ortodoxa da firma bancaria pressupde-se que o problema decisorio
central enfrentando pelo banco se d4 na escolha entre ativos com pouca liquidez, mas com alta
rentabilidade ou ativos com baixa taxa de rentabilidade e elevada liquidez. O banco apresenta
demanda por ativos liquidos e menos rentdveis devido ao carater aleatério do volume de
depositos a vista, de modo que, para ndo ter que incorrer em custos por recorrer a0 mercado
interbancario ou ao banco central em casos de redugdo inesperada no volume de depositos
mantém ativos liquidos em seu poder. (OREIRO, 2005)

O conceito de liquidez abordado pela corrente pds-keynesiana, tendo como base os
escritos de Minsky, defende que a liquidez se trata da capacidade de se honrar compromissos
contratuais de pagamentos em dinheiro. Desse modo, a liquidez dos ativos possuidos pelo banco
esta atrelada a estrutura do seu passivo, ou seja, quanto maior for a propor¢ao de depdsitos a

vista em seu passivo, menor serd a liquidez da carteira daquele banco. Ou seja, a preferéncia
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pela liquidez tem papel fundamental na posicdo dos bancos quanto a composicdo de seus
balangos. (OREIRO, 2005)

Oreiro chama atencdo ao fato de que na teoria pds-keynesiana nao ¢ tratado sobre a
determinagdo da taxa de juros de empréstimos e do spread bancéario, devido a isso, a teoria se
mostra incompleta na tentativa de determinar o comportamento da firma bancéria. Sendo assim,
o autor propde a elaboragdo de uma nova teoria pds-keynesiana da firma bancaria que leve em
consideragdo a composi¢ao do balango dos bancos sendo determinada pelas taxas de juros de
empréstimo e spread bancario.

As hipoteses estabelecidas no modelo sugerido por Oreiro consideram algumas
premissas, tais quais: a propor¢ao de empréstimos paga que se espera € uma funcdo inversa da
taxa de juros e do nivel percebido de fragilidade financeira; supde-se que haja racionamento de
crédito de modo que uma elevacdo na taxa bésica de juros ira incentivar o banco a reduzir a
oferta de crédito; o grau de concentragao do setor bancario ird influenciar a forma como a firma
bancaria compoe seu balango e o spread bancario praticado. (OREIRO, 2005)

Dito isto o autor chega as seguintes conclusdes obtidas através da anélise de seu modelo:
a) o spread bancario tem uma relagdo direta com o grau de concentragdo do setor bancario, ou
seja, uma maior concentragao no setor bancario eleva o spread praticado pelos bancos e possui
uma relacao inversa com relagdo a taxa basica de juros, de modo que uma elevagao nos juros
reduz o spread; b) um aumento na taxa basica de juros leva os bancos a reduzirem o volume de
crédito ofertado, porém, ndo afetam a taxa de juros cobrada pelas firmas bancérias; c) variagdes
ocorridas no grau de concentracdo do setor bancario afetam de maneira ambigua o volume de
crédito ofertado pelos bancos. (OREIRO, 2005)

Discorrendo mais sobre as conclusdes obtidas pelo autor em seu trabalho destaca-se
primeiramente que o efeito da concentragdo do setor bancario sobre o spread esta relacionado
ao fato de que um setor bancario mais concentrado permite as firmas bancérias participantes
captarem a mesma quantidade de depositos a vista, porém, pagando menos por estes recursos.
A taxa de juros cobrada pelos empréstimos praticados, no entanto, ndo ¢ afetada por um maior
ou menor grau de concentragdo do setor. (OREIRO, 2005)

No que tange os efeitos sofridos pelo volume de oferta de crédito devido as variagdes
da taxa basica de juros Oreiro (2005) destaca que quanto maior for a taxa basica de juros menor
serd o volume de crédito ofertado pelas firmas bancérias. Tal fato se da, pois, uma taxa basica
de juros maior amplia a rentabilidade total dos ativos defensivos estimulando as firmas
bancarias a ampliarem a sua posi¢ao defensiva liquida e consequentemente reduzindo a oferta

de crédito.
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Por fim, a conclusdo obtida sobre os efeitos sofridos pelo nivel de spread devido a
alteracdes na taxa basica de juros mostra que um aumento na taxa de juros que indexa os titulos
do governo estimula os bancos a aumentarem a sua posi¢ao defensiva liquida. Para fazer isso a
firma bancaria necessita aumentar o volume de capital de terceiros em seu balango a fim de
obter mais recursos que serdo utilizados na aquisi¢ao de ativos defensivos. Dessa forma havera
um aumento da taxa de juros que os bancos pagam sobre os depdsitos a vista estimulando os

agentes economicos a depositarem seus recursos nos bancos. (OREIRO, 2005)

2.4 O impacto de variaveis macroeconémicas sobre o spread

Silva, Ribeiro e Modenesi (2016) apresentam em seu artigo um modelo empirico
dinamico de determinacao do spread bancario que leva em consideracao o impacto de variaveis
macroecondmicas expectacionais sobre as estratégias de maximizagdo de rentabilidade das
firmas bancarias. Seu estudo engloba dados de 135 bancos que operaram no mercado brasileiro
do periodo de 2003 a 2011 aglomerados trimestralmente. Tal artigo busca corroborar a hipotese
dos autores de que variaveis macroecondmicas expectacionais, tais quais inflagdo esperada e
juros futuros sdo relevantes na determinagao do spread bancario brasileiro.

Os autores se utilizam de um modelo de variavel dependente (margem liquida de juros)
que sera explicada através de trés vetores de variaveis: a) representam o Market share do banco;
b) especificas de bancos; ¢) macroecondmicas. O modelo conta também com o uso de uma

variavel dependente defasada, chegando assim ao seguinte modelo estimado:

J £ L
NIM,, =a,+NIM,_, +> f'MS] +> n*BV +> E'MV, +u, +s,
J=l F=l -1

A variavel explicada no modelo ¢ a margem liquida de juros (diferenca entre o retorno
obtido por operacdes de crédito e o custo de captacdo dos depositos em relagcdo aos ativos de
intermediagdo financeira). Para isso seguem o conjunto das varidveis idiossincraticas e suas

hipoteses para explicagao do modelo:

e (H1) Market Share — Ativos Totais: representa a participagdo de mercado de cada firma
bancaria dado o total de seus ativos em relagdo ao total de ativos do sistema. O trabalho
segue a hipdtese de que ha uma relacdo positiva entre a participacdo de mercado e a
margem liquida de juros;
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(H2) Market Share 2 — Operagoes de Crédito: também utilizado para representar o
Market share utiliza-se a participagdo de ativos de crédito dos bancos em relagao ao
total de operagdes de crédito do mercado. A hipotese € de que a participacao de cada
um dos bancos no mercado de crédito € positivamente relacionada ao spread,

(H3) Eficiéncia — normalmente utilizado no sistema financeiro como uma relacao entre
as receitas de intermediacao financeira e de servicos e as despesas administrativas. O
estudo assume a hipotese de que o spread tem uma relagdo ambigua com o indicador de
eficiéncia;

(H4) Risco de Crédito — argumenta-se que os bancos que tém maior probabilidade de
terem contratos de crédito ndo honrados cobram taxas de juros maiores sobre tais
empréstimos. Dessa forma, spread e o nivel do risco de crédito tem uma relagdo
positiva;

(HS5) Custo de captacdo (fundinging) — uma vez que os bancos além de capital proprio
também necessitam de capital de terceiros para conduzir seus negocios este indicador
considera a relagdo entre os custos de captagdao da instituicdo financeira e o spread
considerando a hipdtese de que ha uma relagdo positiva entre tais custos;

(H6) indice de Basiléia — mede a variagdo na carteira de ativos de crédito de um banco
diante de choques na taxa de juros, em ultima instdncia mede a necessidade de capital
do banco. Esta hipdtese considera que quanto maior for a necessidade de capital maior
sera o spread,

(H7) Liquidez — o comportamento dos bancos com relacdo a sua liquidez ¢ mensurado
pela relacdo entre os ativos totais de intermediacdo financeira e os depdsitos totais.
Neste caso os autores tém como hipotese que haja uma relagdo negativa entre a liquidez
e o0 spread bancario.

(SILVA; RIBEIRO; MODENESI, 2016)

Com relagdo as varidveis macroeconOmicas expectacionais, principal contribuicao dos

autores para o tema em debate, sdo elencadas oito varidveis distintas descritas a seguir:

(H8) Taxa Selic — a taxa Selic ¢ utilizada como uma proxy de custo de oportunidade do
dinheiro, ferramenta de ajuste utilizada na politica monetaria. Os autores utilizaram uma
média geométrica trimestral acumulada ao més da taxa Selic. A hipotese em questdo €
de que o spread bancério esta positivamente relacionado com o nivel da taxa Selic;

(H9) Inflagdo — a taxa de inflagio, que no caso brasileiro é medida pelo Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), reduz o rendimento real de contratos fixados
nominalmente, tais quais empréstimos, titulos, obrigacdes entre outros. A varidvel
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utilizada pelos autores considerou uma média geométrica dos ultimos trés meses (da
data de produg¢ao do artigo). Portanto, a hipotese envolvendo a variavel ¢ de que o [IPCA
tem uma relagdo positiva com o spread,

(H10) PIB — esta variavel ¢ comumente considerada em estudos que envolvem o spread,
porém, ndo ha um consenso sobre o sinal que se espera dela. Uma vez que, em
momentos de expansao econdmica e elevagdo do PIB espera-se que haja um aumento
na demanda por crédito seguido de uma maior remuneragao esperada pelos bancos. Por
outro lado, em momentos de estagnagdo econOmica existe um risco maior dos
tomadores de crédito ndo honrarem seus compromissos. Portanto, considerou-se no
estudo em questdo que a hipdtese H10 ¢ inconclusiva;

(H11) Expectativa de inflagdo — os agentes economicos, de maneira geral, tomam
decisdes levando em consideracdo suas expectativas sobre o comportamento futuro dos
niveis de inflagdo. Assim como observado na hipdtese H9 também se espera que a
expectativa de inflacdo esteja positivamente relacionada com o spread bancario. Esta
variavel foi calculada através da mediana da expectativa do [IPCA doze meses a frente
ao trimestre (da data de producao do artigo);

(H12) PIB esperado — assim como na hipétese H10 aqui também se considera que o PIB
esperado se relaciona de maneira inconclusiva com o spread bancario. Esta variavel foi
medida pelo calculo da mediana da expectativa do PIB doze meses a frente (da data de
produgdo do artigo);

(H13) Juros futuros — a variavel swap foi calculada pela diferenca entre o swap —DI 360
e o swap DI 90 uma vez que a diferenca entre o swap- DI e a taxa Selic se reflete no
prémio de liquidez envolvendo contratos de juros futuros. Os dados utilizados para o
calculo desta variavel foram retirados do site da BM&F BOVESPA. A hipotese ¢ de
que quanto maior for o prémio de liquidez maior sera o spread bancario;

(H14) Capitalizagao bolsa — esta variavel representa a relacao entre o valor de mercado
das empresas listadas na BOVESPA e o PIB. A hipdtese considerada ¢ de que a variavel
capitalizacdo da bolsa ¢ positivamente relacionada ao nivel de spread dado que um
mercado mais capitalizado oferece maiores op¢des de aplicagdo dos ativos por parte dos
bancos para além dos ativos de crédito;

(H15) Volatilidade da taxa de cambio — dada a participacdo do sistema bancario
brasileiro no &mbito internacional faz com que se eleve o risco cambial dos bancos uma
vez que parte das captacdes destas firmas bancdrias ¢ realizada no exterior. Portanto, a
hipotese definida pelos autores ¢ de que o risco cambial ¢ relacionado positivamente
com o spread bancario. A variavel foi calculada através do desvio padrdao dos dados
diarios.

(SILVA; RIBEIRO; MODENESI, 2016)
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Ap6s a estimagdo do modelo os autores chegaram aos resultados envolvendo a varidvel

dependente (margem liquida de juros) e as variaveis explicativas elencadas anteriormente. Para

as variaveis que representam o market share dos bancos concluiu-se que quanto maior a carteira

dos bancos maior ¢ a tendéncias destas firmas cobrarem menores spreads, tais conclusdes foram

obtidas através da observacao das seguintes hipoteses:

H1 — assim como esperado nesta hipdtese observou-se que ha uma relacdo negativa
desta variavel (ativos totais) com o spread bancario, ou seja, quanto maior o banco
menor o spread ex-post verificado;

H2 — esta hipotese também se confirmou onde quanto maior a participacao da carteira
do banco sobre o volume total do mercado maior sera o spread verificado.
(SILVA; RIBEIRO; MODENESI, 2016)

Para as variaveis que mediam o impacto das caracteristicas especificas da firma bancaria

verificou-se que as variaveis “eficiéncia” e “risco de crédito” se mostraram estatisticamente

significativas e tiveram o resultado esperado em suas hipoteses, porém, o mesmo nao ocorreu

99 ¢¢

com as varidveis “liquidez”, “custo de captacdo” e “Basiléia”, logo:

H3 — a hipdtese sugerida pelos autores foi verificada de modo que maiores spreads sao
observados quando os bancos abrem mao de receitas em operagdes com ativos liquidos
de baixo risco;

H4 — uma maior taxa de inadimpléncia leva os bancos a cobrarem juros maiores € vice-
versa.
(SILVA; RIBEIRO; MODENESI, 2016)

Para as varidveis macroecondmicas que se mostraram estatisticamente significantes no

trabalho observou-se os seguintes resultados:

HS8 — uma elevagao na taxa basica de juros amplia o spread cobrado pelos bancos, uma
vez que, um aumento na Selic amplia o custo de oportunidade ligado aos titulos publicos
e ativos de tesouraria dos bancos;

H9 — mais uma hipdtese levantada pelos autores que se confirmou apds a estimagao do
modelo. Verificou-se que o IPCA ¢ uma variavel importante na determinagao do spread
e possui relagdo positiva com a mesma;
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H11 —a variagao na inflagdo esperada também tem efeitos significativos sobre a
determinagdo do spread uma vez que os bancos buscam se antecipar as flutuacdes
futuras nos pregos e se antecipam alterando a precificagdo de novos contratos;

H13 — verificou-se que dada uma expectativa de elevagao de juros futuros os bancos
tendem a seguir essa tendéncia de alta e ampliam os juros cobrados por suas operagdes
de crédito.

(SILVA; RIBEIRO; MODENESI, 2016)

Finalmente, para os resultados envolvendo as variaveis, estatisticamente significantes,

que representam a volatilidade cambial e a capitalizagao de mercado observou-se:

H14 — o nivel de capitalizacdo da Bovespa ajuda a explicar o comportamento do spread
bancario em uma relagdo positiva dado que quanto maior for a relacdo valor de
mercado/PIB maiores serdo as opgdes de ativos financeiros onde os bancos poderdao
alocar seus ativos com isso expectativas positivas sobre o comportamento da bolsa
tendem a elevar o spread;

H15 — esta hipotese ao ser corroborada indica que quanto maior for o risco de cambio
ao qual as firmas bancarias estdo expostas maiores serdo os spreads cobradas para

compensar perdas futuras.
(SILVA; RIBEIRO; MODENESI, 2016)

Ao fim do estudo realizado pelos autores chegou-se a conclusdo de que as variaveis

macroecondmicas, principalmente aquelas expectacionais envolvendo a taxa de juros futura e

IPCA, sdo relevantes para a discussao da determinacao do spread bancario praticado no Brasil.
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3.ANALISE DOS COMPONENTES DO SPREAD BANCARIO E DA TAXA SELIC

3.1. INADIMPLENCIA

Partindo de aspectos gerais a inadimpléncia se trata do descumprimento de uma
obrigagdo, normalmente de carater financeiro, como o ndo pagamento de um bem, servigo ou
contrato até a sua data de vencimento. Dado a amplitude de aspectos envolvendo a
inadimpléncia o presente trabalho ira analisar dados referentes a inadimpléncia bancaria uma
vez que este ¢ um dos componentes do Spread Bancario.

De acordo com Minsky (1986) e citado por Tiryaki, Gavazza, Andrade ¢ Mota (2017)
os agentes economicos podem ser classificados em trés no que tange o endividamento, estes
tipos sdo: Hedge sdo os agentes que conseguem quitar seus débitos gracas ao fluxo de caixa de
seus projetos de investimento; os Especulativos apenas conseguem quitar suas obrigacdes ao
realizarem a rolagem de suas dividas, dessa forma saldam os juros de suas dividas mas
necessitam de novos empréstimos para saldarem o principal; por ultimo os de tipo Ponzi sao
aqueles que ndo possuem rendimentos suficientes para saldarem os juros de suas dividas e nem
o principal.

Dessa maneira Minsky (1986) conclui que em periodos onde hé o predominio de agentes
Hedge significa que a economia se encontra financeiramente robusta, ao passo que, o
predominio de agentes do tipo Especulativo ou Ponzi indicam que tal economia se encontra
mais fragilizada financeiramente pois os comportamentos destes agentes elevam o nivel de
insolvéncia de financiamentos. (TIRYAKI, GAVAZZA, ANDRADE; MOTA, 2017)

O nivel de inadimpléncia deriva das expectativas dos agentes econdmicos sobre a
situacdo econdmica e sua exposi¢do ao risco. Desse modo o otimismo nas expectativas leva os
agentes a se comportarem de maneira mais arriscada, ao passo que momentos de maior
pessimismo tendem a reduzir a atividade de crédito. Dito isto pode-se concluir que a
inadimpléncia acompanha os ciclos economicos onde aumentos na renda tendem a elevar a
inadimpléncia segundo uma abordagem pds-keynesiana. (TIRYAKI, GAVAZZA,
ANDRADE; MOTA, 2017)

A abordagem novo-keynesiana por sua vez se opde aquilo que ¢ pressuposto pelos pos-
keynesianos no que tange a relacdo entre os ciclos econdmicos e a inadimpléncia. Para os
primeiros a inadimpléncia seria um reflexo da situa¢do econdomica e, portanto, possui um carater

anticiclico, sua tendéncia, portanto ¢ de se elevar durante momentos de crise e recessdes € se
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retrair durante periodos de expansdao econdomica. (TIRYAKI, GAVAZZA, ANDRADE;
MOTA, 2017)

A seguir serdo expostos graficos da evolu¢ao no indice médio de inadimpléncia no
Brasil para o periodo de analise deste trabalho (2008-2018), bem como um grafico da evolugao
do Spread Bancério no Sistema Financeiro Nacional (SFN) em comparacao ao componente

citado para o mesmo periodo.

Grafico 1 — Evolugdo da inadimpléncia percentual média no Brasil (2008-2018)
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Fonte: Elaboragao propria, dados retirados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais Bacen

Grafico 2 — Evolugao percentual Inadimpléncia x Spread (2008-2018)

26,56%
A 27,22% A 27,38% 26'07% 26,63%
22,62% _~&

&

4,24% A 24,56%

,69%

X 24,09% A, 24,23%
0,

679 3,75 20,23%

19,79%

1%

3,15%

3,00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= |nadimpléncia Média Brasil % A Spread Médio Brasil %

Fonte: Elaboragao propria, dados retirados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais Bacen



31

Antes de analisar os graficos apresentados anteriormente ¢ necessario falar que a
inadimpléncia ¢ um dos componentes utilizados pelo sistema bancario nacional para a
determinagdo do spread praticado pelas institui¢des bancarias. Desse modo, teoricamente a
relacdo esperada entre estes dois indicadores € a propor¢do direta, ou seja, dada uma elevacao
na taxa média de inadimpléncia espera-se que o spread também se eleve, no caso de uma
redugdo daquele indicador o mesmo valera para o spread.

Ao analisarmos os graficos apresentados anteriormente percebe-se que em 60% do
periodo destacado de fato observou-se uma relacdo diretamente proporcional entre
inadimpléncia e spread. Pode-se destacar o periodo 2009-2010 no qual as variagdes percentuais
para ambos os indicadores foram quase as mesmas, tendo a inadimpléncia variado em -13% ou
de 3,67 p.p para 4,24 p.p enquanto que o spread para o mesmo periodo variou em -11% ou
27,22 p.p para 24,09 p.p.

Apesar disso ndo se pode descartar o fato de que em 40% do periodo da analise a
esperada relacao entre os indicadores nao se comprovou. Em casos como ocorrido no periodo
2013-2014 observou-se que a taxa média de inadimpléncia sofreu uma queda de -14% ou de
3,32 p.p para 3,0 p.p enquanto que o spread apresentou uma evolugdo positiva em 2% ou de
19,79 p.p para 20,23 p.p.

E possivel concluir que a inadimpléncia é de fato uma variavel bastante relevante para
defini¢do do spread bancéario uma vez que na maior parte do periodo analisado a relagdo de
causalidade esperada entre ambos foi constatada, além disso, se observado o comportamento e
formato dos graficos € possivel notar grande semelhanga entre o comportamento das duas
variaveis ao longo do tempo. Entretanto, pelo fato de que em quase metade do periodo em
questdo a relagdo ndo ter se comprovado e por periodos especificos como 2008-2009 uma
variacdo muito significativa na inadimpléncia nao se refletir em uma variagcdo de proporc¢ao
semelhante sobre o spread ¢ preciso saber que mesmo sendo muito relevante na explicacao do

spread sé este componente nao € suficiente para entender o comportamento final daquele.
3.2. TAXA SELIC
A taxa Selic nada mais ¢ se ndo a taxa de juros basica da economia brasileira, ou seja, ¢

a partir dela que as demais taxas de juros, como as cobradas pelos bancos, sdo norteadas. A

Selic ¢ uma das principais ferramentas para manutenc¢ao da politica monetaria no pais, tendo
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papel de grande importancia principalmente a partir do estabelecimento do regime de metas de
inflacdo.

A Selic tem suas metas estabelecidas a partir de reunides realizadas pelo COPOM
(Comité de Politica Monetaria) que ¢ um 6rgao do Banco Central. A fim de manter a taxa de
juros basica da economia dentro do patamar estabelecido pelo COPOM o Banco Central atua
em operagdes de mercado aberto comprando ou vendendo titulos publicos de acordo com o
interesse em reduzir ou elevar a taxa Selic.

Sobre os efeitos macroecondmicos que a alteragao da taxa de juros pode gerar destaca-
se 0 seu impacto sobre o consumo, divida publica e o crédito. Uma elevagdo na taxa de juros,
por exemplo, acarreta em menos consumo e investimento, a divida publica neste caso softre
elevacdo uma vez que o prémio de risco pelos titulos publicos sera maior, enquanto que no
canal de crédito espera-se que com um aumento da taxa Selic as taxas de juros cobradas pelos
bancos comerciais também se elevem. Em caso de redugdo da Selic a 16gica anterior toda se
inverte. Sendo assim, pode-se partir da ideia de que alteragdes na taxa basica de juros da
economia impactam em mudancas na magnitude do spread cobrado pelos bancos.
(PIMENTEL, 2018)

Uma hipotese sobre a influéncia da Selic sobre os spreads trata do custo de oportunidade
atrelado a presenga das Letras Financeiras do Tesouro (LFT) que tém sua rentabilidade
vinculada a Selic. Em um cenario onde a taxa Selic se encontra em alta o titulo LFT tera sua
rentabilidade ampliada. Por se tratar de um ativo mais seguro do que as operagdes de crédito e
com a rentabilidade aumentada devido a um aumento na Selic os bancos tém a possibilidade de
investir nestes ativos mais seguros elevando o custo de oportunidade de realizar empréstimos.
Dessa maneira elevagdes na taxa basica de juros acabam estimulando os bancos a elevarem os
prémios de risco pelas operagdes de crédito. (PIMENTEL, 2018)

Sabendo disso, seguem dois graficos, um deles apresenta o comportamento da taxa
basica de juros da economia brasileira ao longo do periodo 2008-2018. Enquanto que o outro
compara a evolugdo da taxa Selic com o spread bancario médio observado ao longo do periodo

citado.
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Gréafico 3 — Taxa Anual Média Selic 2008-2018
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Bacen (Codigo 1178)

Grafico 4 — Evolugdo Spread anual médio x Média anualizada Selic 2008-2018
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Bacen (Codigos 1178, 8298, 27446)

A partir da andlise dos graficos acima pode-se notar que a relacdo de sinal positivo
(variagdes de mesmo sinal entre as duas varidveis) esperada entre oscilagdes na Selic e a taxa
de spread praticadas pelos bancos comerciais ¢ verificada. Para ser mais preciso em 80% dos

dados do periodo analisado constatou-se que de fato momentos de elevagdo na taxa Selic sdo
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acompanhados por aumento da taxa média de spread, assim como em periodos de reducao da
taxa basica o spread também apresentou queda em relagdo ao periodo anterior.

Os tnicos dois momentos em que a relagdo nao se verificou foram nos periodos 2008-
2009 uma vez que frente a crise econdmica mundial iniciada naquele periodo o Banco Central
reduziu sua taxa basica de juros no patamar de 2,36 p.p na tentativa de conter a tendéncia de
recessao econdmica mundial e estimular o investimento, ao passo que o spread bancério ainda
assim apresentou elevagao de 0,66 p.p. E no periodo 2016-2017 em que teve inicio uma série
continua de cortes na taxa Selic que se estendem até 0 momento em que este trabalho esta sendo
produzido (2020), enquanto que pelo lado do spread houve um aumento de 2% em relagdo ao
periodo anterior.

Apesar de as duas variaveis mostrarem a partir da analise dos dados que possuem uma
alta correlagdo entre si ainda assim nao se pode afirmar que o maior determinante da oscilagao
do spread bancario seja a taxa Selic. E possivel notar isso ao observar que a magnitude das
variagoes, apesar de seguirem o mesmo sinal na maior parte do periodo, sdo bastante distintas.
Vide em especial o periodo 2011-2012 onde a taxa bésica sofreu uma queda de 27% ou 3,14
p.p em quanto o spread sofreu uma redugdo de apenas 12% ou 3,15 p.p. Bem como o periodo
2013-2014 onde a Selic se elevou em 32% ou 2,66 p.p ao passo que o spread teve aumento de
apenas 2% ou 0,43 p.p.

Portanto ¢ possivel afirmar que de fato a taxa Selic tem impacto significante sobre as
variagoes sofridas pelo spread, algo ja esperado uma vez que por se tratar da taxa basica de
juros da economia desempenha um papel balizador das demais taxas de juros praticadas na
economia do pais. Entretanto, justamente por ser a principal ferramenta de manutencao de
politica monetaria do Banco Central espera-se que os impactos de suas variagdes sejam
“sentidos” de maneira mais proporcional pelas taxas de spread praticadas pelos bancos
comerciais o que de fato ndo se observa na pratica.

Sendo assim, ao longo deste trabalho serdo analisados os demais componentes do spread
a fim de identificar qual ou quais deles influenciam de maneira mais significativa a

determinagao deste indice.
3.3. DEPOSITOS COMPULSORIOS
Os depdsitos compulsdrios ou recolhimentos compulsorios ¢ uma das ferramentas a

disposi¢dao do Banco Central no processo de manutencdo da estabilidade financeira e controle

inflaciondrio no pais. Estes depositos nada mais sdo sendo uma parcela do dinheiro dos
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correntistas que os bancos tém obrigagdo de deixar depositados no Banco Central. Este dinheiro
dos depositos compulsérios pode ser utilizado como reservas emergenciais a disposi¢do dos
bancos em momentos de crise a critério do Bacen. Em momentos nos quais a politica monetaria
brasileira segue por caminhos mais contracionistas o Banco Central tende a ampliar a parcela
de depositos compulsorios de modo que os bancos comerciais sao induzidos a reduzir o volume
de empréstimos realizados. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020)

O efeito dos depositos compulsorios sobre a dindmica do spread bancério segue a
seguinte logica: os bancos tém a obrigatoriedade de depositar parte dos depdsitos das categorias
a vista, a prazo, recursos de depdsitos e garantias e depositos de poupanga junto ao Banco
Central. Estas operagdes acabam se tornando custos de oportunidade para estas instituicdes que
poderiam estar aplicando os recursos depositados em alternativas mais rentaveis para eles como
a realizacdo de empréstimos por exemplo. Sendo assim, a expectativa ¢ de que quanto maior as
taxas de depositos compulsorios cobradas maior é o custo de oportunidade, ou seja, maior o
spread. (VAQUEIRO, 2012)

A seguir se encontram dois graficos apresentando a média anual dos valores dos
depositos compulsorios em espécie na economia brasileira, seguido de outro grafico
comparando os dados anteriores com a evolucdo das taxas médias anuais de spread praticadas

na economia brasileira entre os anos 2008-2018.

Grafico 5 — Média de Depositos Compulsorios Totais (mil) 2008 - 2018
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Fonte: Elaboragdo propria com base na série historica do Bacen (codigo 1828)
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Grafico 6 — Média Depositos Compulsorios x Taxa Spread Médio 2008-2018
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Fonte: Elaboragao propria com base nas séries historicas do Bacen (codigo 1828; 8298 e 27446)

O primeiro ponto de destaque ao analisar os dados anteriores se encontra no inicio do
periodo em questdo, mais especificamente no intervalo entre 2008-2009. Como se sabe em 2008
a crise do subprime eclodiu nos Estados Unidos acarretando em consequéncias sobre todo o
sistema financeiro internacional, no Brasil os efeitos dessa crise passaram a ser sentidos de
maneira mais enfatica entre o final de 2008 ¢ o inicio de 2009. E possivel, portanto, observar
através do grafico o comportamento do Banco Central Brasileiro diante de tal cendrio buscando
injetar liquidez na economia nacional ao reduzir bruscamente os depositos compulsorios que
em 2008 se mantiveram na média em 104 bilhdes de reais, ao passo que no ano seguinte estes
valores foram reduzidos para uma média de 59 bilhdes uma reducao de aproximadamente 43%.
(ALMEIDA, 2009)

Ja no periodo 2009-2010 houve um brusco aumento nos depositos compulsérios que
saltaram de 59 bilhdes para o patamar de 206 bilhdes. Acredita-se que este aumento ocorreu
em uma tentativa do Bacen de evitar uma grande elevagdo da taxa Selic no ano de 2010 uma
vez que a economia brasileira apresentava sinais de recuperacdo econOmica e a inflagao se
acelerava naquele ano. (BARBOSA, 2018)

Sob o comando da presidente Dilma Rousseff em seu primeiro mandato (2011-2014)

observa-se que houve uma tendéncia de queda nos compulsérios tendo apresentado elevagao
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apenas no ano de 2014, mas logo retomando um perfil de queda no indicador no ano de 2015,
tal liberagdo de liquidez foi uma tentativa de compensar a elevagdo da Selic naquele ano.
(BARBOSA, 2018)

E importante salientar que em 7 dos 10 anos observados a relagido de efeito positivo
esperada entre depositos compulsorios e spread bancario foi concretizada, ou seja, elevagdes
nos recolhimentos compulsorios foram acompanhados por aumentos nas taxas de spread, assim
como quedas nos compulsorios foram seguidos na maior parte do periodo por quedas no spread
bancario.

Dentro do espago temporal analisado cabe destacar que nos periodos 2011-2012 e 2015-
2016 as variagdes observadas nos dois indicadores analisados foram de magnitude
extremamente proxima. No periodo 2011-2012 tanto os depositos compulsorios quanto o
spread apresentaram quedas de aproximadamente 12% ao passo que entre os anos de 2016 e
2015 a variagdo observada para ambos foi em torno de 16%. Estes dados aliados ao fato de que
em maior parte do periodo analisado ter-se observado a rela¢do positiva esperada entre ambos
os indicadores mostram que os depositos compulsérios t€m significativo impacto sobre a
diferenca entre a taxa de captacdo paga pelos bancos comerciais e a taxa de empréstimo cobrado

pelos mesmos.

3.4. IMPOSTOS

Dando continuidade a analise dos componentes do spread bancario no Brasil sera
abordado agora o impacto dos impostos. Para esta analise serdo considerados os impostos que
incidem direta e indiretamente sobre as instituigdes bancarias de modo que as taxas a serem
consideradas sdo: IRPJ (Imposto Sobre Renda de Pessoas Juridicas), CSLL (Contribuigdo
Social Sobre Lucro Liquido), IOF (Imposto Sobre Operagdes Financeiras), PIS (Programa de
Integragdo Social) e COFINS (Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social).

Pode-se levar em consideracao que as operacdes de crédito realizadas pelas institui¢des
bancarias sofrem impactos tributdrios em trés situagdes distintas, sendo estes: 0 momento da
concessao do crédito; durante a operagao do crédito; de forma indireta quando ha percepc¢ao de
inadimpléncia por parte dos tomadores constituindo a PDD (Provisdo para Devedores
Duvidosos). (BACCHMLI, 2017)

No momento da concessdo de crédito, financiamentos e empréstimos por exemplo, ha a
incidéncia do IOF, este tributo possui carater extrafiscal (serve como instrumento econdmico

do governo para regulamentacdo) de modo que dependendo do posicionamento economico do
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governo atuante pode haver um aumento deste tributo, visando desacelerar a tomada de crédito
pela sociedade ou uma redugdo desta taxa caso a intencao seja estimular uma elevagdo na busca
por crédito e investimento. (BACCHMI, 2017)

O segundo momento em que hd um impacto tributario se d4 durante a operagao de
crédito neste momento o IRPJ e CSLL incidem diretamente sobre o lucro liquido ajustado das
instituicdes bancarias enquanto que o PIS/COFINS também se aplicam, porém, estes sdao
calculados sobre a receita dos bancos. Vale destacar que ndo ha possibilidade de os bancos
deduzirem as perdas advindas de operagdes de crédito em que o tomador ndo honrou seu
compromisso. (BACCHMI, 2017)

O terceiro momento se trata da PDD que visa controlar as “contas a receber” dos bancos
deixando mais transparente a situacdo financeira das instituigdes com o intuito de evitar a
eclosdo de crises sistémicas. A PDD gera um impacto fiscal para os bancos uma vez que sdo
registradas como débito no balango da instituicdo, gerando despesa e reduzindo o resultado
contabil apresentado. (BACCHMI, 2017)

Seguem dois graficos que buscam elucidar o comportamento da tributagdo sobre as
instituicdes bancarias no Brasil ao longo do periodo de 2008-2018, bem como, uma comparagao

entre a evolugdo deste componente com o proprio spread.

Grafico 7 — Impostos Diretos (IR e CSLL) 2008-2018
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Fonte: Elaboragao propria com base em Relatdrio de Economia Bancaria, Bacen (2008-2018)
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Grafico 8 — Impostos Diretos x Spread 2008-2018
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Fonte: Elaboragao propria com base em Relatdorio de Economia Bancaria, Bacen (2008-2018) e Séries Historicas

Bacen (Codigos 8298; 27446)

Antes de analisar os dados apresentados ¢é preciso salientar que estes sdo referentes aos
impostos com incidéncia de carater direto, ou seja, IR e CSLL, conforme informacdes obtidas
junto ao Relatorio de Economia Bancaria (documento publicado anualmente pelo Bacen).
Também ¢ importante ressaltar que dos anos 2007 a 2014 a metodologia de calculo utilizada
pelo BACEN para o célculo do peso dos componentes do spread difere daquela que passou a
ser utilizada a partir do ano de 2015.

A principio € possivel notar que no periodo 2008-2009 houve uma retragao de 29% ou
2,53 p.p nos impostos diretos cobrados sobre as instituicdes bancarias, este movimento remete
a tentativa do Banco Central de conter os efeitos causados pela crise financeira de 2008. Deste
modo, reduzindo a carga tributaria incidente sobre os bancos buscava-se estimular o consumo
e evitar uma retragao econdmica elevada.

Tratando-se especificamente da relacdo entre os impostos e a trajetoria do spread
bancario no Brasil cabe salientar que uma vez que o pagamento de tributos por parte dos bancos
gera “custo” para estas instituicdes ao realizar suas operagdes de crédito um ‘“‘custo” maior
tende a elevar as tarifas cobradas ao conceder crédito aos seus clientes e por consequéncia a
aumentar a diferenca entre as tarifas cobradas pelos empréstimos realizados e os juros pagos

pela captacdo de recursos, ou seja, o spread.
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Pode-se observar que em metade do periodo de analise um aumento ou redugdo dos
impostos cobrados sobre os bancos ndo foi acompanhado por movimentos de mesmo sentido
pelo spread. No periodo 2012-2013, por exemplo, a relagdo observada entre as duas variaveis
foi bastante contrdria ao que se espera, uma vez que o aumento de 17% ou de 0,81 p.p nos
impostos cobrados sobre os bancos ndo foi acompanhado por uma alta no spread médio em
2013, pelo contrario, houve uma retragao de -18% ou de aproximadamente 4 p.p.

Conclui-se que apesar de ser uma das varidveis que compde o calculo do spread
bancario no Brasil os impostos ndo geram impactos tao significativos sobre o comportamento
daquele uma vez que mesmo em situagdes onde os impostos sofreram alteragdes significativas
como no periodo de 2012-2014 onde houve tendéncia de elevagdo por todo o periodo o spread
ndo acompanhou este movimento.

Certamente que os impostos geram impacto sobre as taxas cobradas pelos bancos ao
conceder crédito, dado que alteragdes nestas taxas estimulam a queda ou elevagdo dos juros
cobrados pelas instituigdes bancarias, porém, tais efeitos ndo chegam a ser tdo impactantes
quanto aqueles observados por outros componentes do spread como a variagcdo da Selic ou da

taxa de inadimpléncia.

3.5. DESPESAS ADMINISTRATIVAS

Mais um dos componentes do spread bancario no Brasil se trata das despesas
administrativas. De forma geral as despesas administrativas sdo caracterizadas como custos
incorridos pelas instituicdes bancarias para realizar operagdes de crédito, tais despesas
envolvem gastos com pessoal, marketing, instalagdes, servicos terceirizados, etc.

A fim de analisar a evolugdo deste componente foram utilizados dados retirados dos
Relatorios de Economia Bancéria que sdo publicados anualmente pelo Banco Central do Brasil.
Cabe destacar que para os dados obtidos entre os anos de 2008 e 2014 a metodologia de calculo
levava em consideracdo determinantes do spread bancario prefixado para bancos publicos,
privados e dos maiores bancos em concessao de crédito no pais. Para o periodo de 2015 a 2018
0 BACEN adotou outra abordagem que considera o Indicador do Custo de Crédito (ICC) para
os calculos envolvendo o spread e seus componentes.

Dito isto a seguir estdo graficos contendo a evolucao das despesas administrativas para
o sistema bancdario brasileiro ao longo do periodo 2008-2018, bem como, um grafico que

comparava a evolugdo deste componente com o spread bancario em si.
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Grafico 9 — Evolugdo das despesas administrativas 2008-2018
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados dos Relatorios de Economia Bancaria de 2014, 2017 e 2018.

Grafico 10 — Spread x Despesas Administrativas 2008-2018
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados dos Relatorios de Economia Bancaria de 2014, 2017 e 2018.

As despesas administrativas correspondem aos gastos rotineiros e recorrentes que
incidem sobre os bancos, assim como em outros segmentos da economia as institui¢des
bancarias sdo empresas, sejam de carater publico ou privado, que possuem estes custos para

que possam operar e oferecer seus servigos a sociedade.
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A principio pode-se destacar que este componente ndo apresenta variagdes significativas
ao longo de todo periodo analisado se mantendo entre a faixa de 2,4% a 3,5% da composicao
do spread. Em contrapartida o spread em si apresentou variagdes significativas ao longo do
periodo de andlise. Se comparado a outros fatores que compdem o spread como a taxa Selic e
a inadimpléncia os efeitos das despesas administrativas sobre variagdes do spread nao se
mostram muito significativos.

Por se tratar de um custo operacional constante de fato as despesas administrativas
afetam a defini¢ao do spread pelos bancos. Por se configurar como um custo a mais que compoe
as operagdes de captagdo e concessdo de crédito pelas instituicdes bancarias ele se aplica na
logica de defini¢do do spread que se caracteriza como uma diferenga entre as taxas pagas pela
captagdo de recursos financeiros e os juros cobrados pelos empréstimos realizados.

Entretanto os efeitos dos custos administrativos ndo devem ser entendidos como o
principal ou um dos principais fatores a influenciar a determinacdo do spread pois se trata de
um componente que varia de acordo com os interesses dos proprios bancos que optam por
reduzir ou elevar seus custos operacionais tendo em vista as necessidades observadas dado o
contingente de operagdes e clientes de cada instituicdo. Ao contrario do que se percebe quando
se analisa outras varidveis exdgenas a tomada de decisdo destas instituicdes como a taxa Selic
que ¢ definida pelo BACEN e as taxas de inadimpléncia que se comportam independentemente

da vontade destes bancos.

3.6. MARGEM LiQUIDA

O ultimo componente do spread bancario a ser analisado serd a margem liquida. Em
primeiro lugar a margem liquida de um banco ¢ calculada da seguinte maneira: ML = Lucro
Liquido / Resultado Bruto das Intermedia¢des Financeiras. Através deste indicador € possivel
identificar a rentabilidade dos bancos baseada em empréstimos, financiamentos e rendimento
de titulos realizados por tais instituigdes.

Ao final de 2017 o Brasil tinha um sistema bancario constituido por 154 institui¢des
divididas entre bancos multiplos, comerciais e uma Caixa Econdmica Federal. Dentre estes o
Banco do Brasil S/A era tido como o maior banco comercial, a Caixa Economica Federal era a
maior instituicdo de poupanca e o banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) o maior financiador de crédito de longo prazo. (BATISTA, 2020)

O sistema bancario brasileiro possui entre as suas principais caracteristicas o fato de que

institui¢des nacionais sao lideres do setor com maiores indices de captacao de crédito, captacao
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de depositos e lucros. Outro ponto a se destacar ¢ a baixa participacdo de instituigdes
estrangeiras ao passo que instituicdes publicas sdo bastante presentes. Além disso, segundo o
Relatorio de Economia Bancaria de 2017, divulgado pelo BACEN, o Herfindahl-Hirschman
Index (HHI) para os ativos era de 0,1146. Em 2016 o Brasil aparecia na lista de paises com
sistemas bancarios mais concentrados ao lado de como Australia, Canada, Franga, Holanda ¢
Suécia. (BATISTA, 2020)

As 5 maiores institui¢des bancarias atuantes no Brasil sdo: Itau Unibanco, Banco do
Brasil, Bradesco, Caixa Econdmica Federal e Santander. Entre dezembro dos anos 2016, 2017
e 2018 0 RC5 (Razao de Concentragdo dos 5 Maiores) mostrou que na média deste periodo este
grupo era responsavel por 80,6% dos ativos totais do SFN e 84,26% dos depositos totais deste
setor. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018)

Foram tomados como referéncia dados de 4 das 5 maiores institui¢des bancarias do pais
para o calculo da margem liquida dos bancos, a Unica instituicdo que nao teve seus dados
utilizados foi a Caixa Econdmica, uma vez que esta ndo se encontra listada na bolsa de valores
brasileira. Como dito anteriormente este grupo de bancos ¢ responsavel pela concentracao da
maior parte dos ativos e depositos presentes no SFN e, portanto, representam o comportamento
predominante da margem liquida do setor bancario.

Os graficos a seguir ilustram a evolugao da média anual da margem liquida dos bancos
citados ao longo do periodo 2008-2018, bem como, uma comparacao entre este componente e

o spread propriamente dito.

Grafico 11 — Margem Liquida Média (Itat, Banco do Brasil, Bradesco e Santander)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Economatica
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Grafico 12 — Spread Anual Médio x Margem Liquida Média
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Economatica e Séries Historicas Bacen (Codigos 8298;

27446).

A margem liquida dos bancos ¢ um dos componentes mais importantes dentro da
composicao do spread seja em uma analise ex-ante ou ex-post deste. De maneira simplificada
a analise da margem liquida mostra a capacidade de uma instituicao de gerar lucros, portanto,
indica se as receitas auferidas por tal instituicdo superam seus custos ao ponto de ser rentavel.
Olhando dessa maneira ¢ possivel perceber o porqué da importincia deste indicador sobre a
defini¢do do spread ja que este se trata da diferenga entre o quanto os bancos recebem de juros
por concederem empréstimos (receitas) € o quanto pagam aos agentes por captarem recursos
(custos).

Dito isto o que se espera ¢ que a margem liquida afete positivamente os niveis de spread,
ou seja, uma elevagdo na lucratividade dos bancos, teoricamente, influenciaria em um aumento
nos niveis de spread ao passo que quedas na margem liquida surtiriam 0 mesmo movimento no
spread. De fato, esta 16gica pode ser observada nos periodos 2008-2009, 2011-2012, 2014-
2015, 2016-2017.

O que chama mais a atengdo ¢ que apesar da relevancia deste componente para a
determinagdo do spread em alguns periodos de grandes oscilagdes observadas neste indicador
a margem liquida ndo o acompanha e vice-versa. Por exemplo, no periodo entre 2011 a 2013 o
spread apresentou uma reducdo acumulada de 7,59 p.p ao passo que a margem liquida

acumulou um aumento de 0,88 p.p. Outro momento em que se pode destacar esta discrepancia
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ocorre entre 2016 e 2018 quando a margem liquida acumulou elevagao de 6,08 p.p enquanto o
spread reduziu em 1,52 p.p no mesmo periodo.

Portanto, ainda que a margem liquida seja um dos principais componentes na
determinagdo dos niveis de spread bancarios praticados ¢ necessario analisa-la com cautela,
pois, ndo necessariamente uma maior rentabilidade atingida pelas instituigdes bancarias
significa que os juros por realizar empréstimos e financiamentos bancarios, por exemplo, tenha
aumentado com relacao ao “prémio” pago pelos bancos ao captar recursos. Neste caso as firmas
bancarias podem elevar sua lucratividade ao alocar de maneira mais eficiente seus recursos ou
entdo os impactos das variacdes na margem liquida ndo sejam suficientes para compensar 0s

efeitos gerados sobre o spread por seus demais componentes, a exemplo da inadimpléncia.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou identificar de que maneira as variagdes nos principais
componentes do spread bancario afetaram a evolugao deste ao longo do periodo de 2008 a
2018. Para isso foram considerados os componentes inadimpléncia, taxa Selic, depositos
compulsorios, impostos, despesas administrativas e margem liquida. O tema em questdo se
mostra relevante uma vez que trata da andlise de uma variavel que afeta diretamente o
movimento de crédito brasileiro e consequentemente gera impactos sobre o desempenho da
economia como um todo.

O spread bancario no Brasil chama a ateng@o por figurar entre os maiores do mundo,
ocupando a segunda posi¢cao mundial em 2016 ficando atrds apenas de Madagascar, por isso
gera discussoes sobre a causa de tal comportamento. Este trabalho, portanto, se apoia na teoria
keynesiana de preferéncia pela liquidez bem como nas contribui¢des pos-keynesianas sobre as
firmas bancérias e seu comportamento no sistema financeiro. Além disso, sdo abordados
trabalhos anteriores que se dedicaram a debater o tema ao longo dos anos. (LAPORTA, 2018)

Entre os componentes do spread citados aqueles cujas variagdes tiveram maiores
impactos sobre a evolugdo do spread ao longo do periodo analisado foram a inadimpléncia,
margem liquida, a taxa Selic e os depositos compulsoérios. Enquanto isso as despesas
administrativas e os impostos ndo surtiram impactos tdo grandes sobre a diferenca existente
entre a taxa paga pelos bancos no momento da capta¢do de recursos e a taxa cobrada por tal
institui¢do para realizar empréstimos.

A inadimpléncia € abordada como uma das principais, se nao a principal, causa para os
elevados indices de spread no Brasil. Isso ocorre porque para cobrir 0s compromissos nao
cumpridos por alguns tomadores de crédito os bancos elevam as taxas gerais cobradas em seus
empréstimos. Analisando o formato dos graficos do spread e da inadimpléncia média brasileira
¢ possivel enxergar grande semelhanga entre ambos ao longo dos anos, além disso, na maior
parte do periodo analisado a relagdo causal esperada (elevagdo da inadimpléncia acompanhada
por aumento do spread) se observa ajudando a corroborar o impacto que este componente tem
sobre a determinacdo das taxas cobradas pelos bancos.

A margem liquida ao lado da inadimpléncia ¢ um dos principais responsaveis pela
determinagdo do spread por ser o indicador de lucratividade dos bancos. O fato de o Sistema
Financeiro Nacional ser altamente concentrado entre as 5 maiores instituicoes bancarias no
Brasil contribui para que as margens praticadas pelos bancos sejam elevadas e

consequentemente pressionem os niveis de spread para cima. Porém, ¢ valido destacar que em
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momentos de grande oscilagdo desta variavel o movimento esperado sobre o spread nao se
observou o que mostra que este componente sozinho ndo ¢ suficiente para explicar as altas taxas
praticadas.

A taxa Selic e os depositos compulsdrios também tém importante papel sobre a
determinagdo do spread. Ambos sdo importantes ferramentas de politica monetaria a disposi¢ao
do BACEN para regulagdo da economia brasileira e acabam afetando as taxas cobradas pelos
bancos ao gerarem custos de oportunidade sobre a alocagdo dos ativos destes agentes. Porém,
¢ preciso considerar que como observado por Oreiro (2005) a taxa Selic pode acabar
influenciando o volume de crédito ofertado ao invés de agir diretamente sobre o spread em si.

Dito isto, ¢ interessante observar que nos anos recentes t€ém ocorrido um crescente
movimento de entrada de novos players no Sistema Financeiro Nacional principalmente através
do surgimento de fintechs (empresas que otimizam servigos financeiros através de inovagdes
tecnologicas). Esta pode ser uma nova tendéncia que terd impactos positivos para a reducao dos
niveis de spread no pais.

Uma vez que estas novas institui¢des oferecem servigos financeiros de maneira mais
acessivel e desburocratizada a populagao espera-se que os bancos tradicionais percam cada vez
mais espago no mercado e sejam forcados a diminuir suas taxas de juros e consequentemente
os niveis de inadimpléncia também deverdo se reduzir. Estimular e facilitar a entrada destes
novos players ¢ um possivel caminho para que o Brasil deixe de figurar entre os paises com os

maiores spreads bancarios do mundo.



48

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALMEIDA, Paulo Roberto de. A CRISE ECONOMICA INTERNACIONAL E SEU
IMPACTO NO BRASIL. Disponivel em: <https://www.institutomillenium.org.br/a-crise-
economica-internacional-e-seu-impacto-no-brasil/>. Acesso em: 01 out. 2020.

ALVES DANTAS, JOSE; RIBEIRO DE MEDEIROS, OTAVIO; RODRIGUES
CAPELLETTO, LUCIO. Determinantes do spread bancario ex post no mercado brasileiro.
RAM. Revista de Administracdo Mackenzie, vol. 13, nam. 4, julho-agosto, 2012, pp. 48-74
Universidade  Presbiteriana  Mackenzie Sao  Paulo, Brasil. Disponivel em:<
https://repositorio.unb.br/bitstream/10482/14564/1/ARTIGO_DeterminantesSpreadBancario.
pdf>. Acesso em: 10 out. 2020

BACCHMLI, Viviani Aparecida. A POLITICA DE TRIBUTACAO DOS BANCOS E DAS
OPERACOES DE CREDITO FRENTE AO SPREAD BANCARIO. 2017. 129 f. Tese
(Mestrado) - Curso de Direito, Fundacao Getulio Vargas, Sdo Paulo, 2017. Disponivel em:<
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/23886>. Acesso em: 10 out. 2020

BARBOSA, Nelson. Compulsério e politica monetaria no Brasil — é hora de agir de novo.
Disponivel em: <https://blogdoibre.fgv.br/posts/compulsorio-e-politica-monetaria-no-brasil-e-
hora-de-agir-de-novo>. Acesso em: 01 out. 2020.

BATISTA, Welber Carvalho. Fatores determinantes da rentabilidade bancaria: Analise
dos maiores bancos brasileiros no periodo de 2007 a 2017. E* — Revista de Economia,
Empresas ¢ Empreendedores na Cplp, Porto, v. 5, n. 2, p. 3-16, jul. 2020. Disponivel em:
https://revistas.ponteditora.org/index.php/e3/article/view/155. Acesso em: 11 maio 2021.

BRASIL, Banco Central do. Recolhimentos compulsorios. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recolhimentoscompulsorios>. Acesso em: 01
out. 2020.

BRASIL, Banco Central do. Relatério de Economia Bancaria e Crédito. Disponivel
em:<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/RELECON14-
rebc_2014.pdf>. Acesso em: 26 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do.Relatéorio de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/RELECON08-
relatorio_economia bancaria_credito2008.pdf>. Acesso em: 21 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do.Relatério de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/RELECON09-
REBC2009.pdf>. Acesso em: 21 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do.Relatério de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/RELECON10-
REBC2010.pdf>. Acesso em: 21 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do.Relatério de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/RELECON11-
REBC 2011.pdf>. Acesso em: 21 out. 2020.



49

BRASIL, Banco Central do. Relatério de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/RELECON14-
rebc_2014.pdf>. Acesso em: 21 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do.Relatério de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/RELECON13-
rebc_2013.pdf>. Acesso em: 21 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do.Relatério de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REB 2017.pdf>. Acesso em: 21 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do. Relatério de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2018.pdf>.
Acesso em: 21 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do.Relatéorio de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REB_2017.pdf>. Acesso em: 26 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do.Relatério de Economia Bancaria. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb_2018.pdf>.
Acesso em: 26 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do. Séries Temporais. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelal.oc
alizarSeries>. Acesso em: 19 out. 2020.

BRASIL, Banco Central do. Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Disponivel
em:<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTela
LocalizarSeries>. Acesso em: 03 set. 2020.

BRASIL, Banco Central do. Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Disponivel
em:<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTela
LocalizarSeries>. Acesso em: 14 set. 2020.

BRASIL, Banco Central do. Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Disponivel
em:<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTela
LocalizarSeries>. Acesso em: 01 out. 2020.

CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Sobre a centralidade da teoria da preferéncia pela
liquidez na macroeconomia pos-keynesiana. Ensaios Fee, Porto Alegre, v. 2, n. 17, p.42-77,
mar. 1996. Disponivel em:
<https://revistas.dee.spgg.rs.gov.br/index.php/ensaios/article/viewFile/1875/2248>.  Acesso
em: 15 jun. 2019

DANTAS, José¢ Alves; MEDEIROS, Otavio Ribeiro de; PAULO, Edilson. Relag¢ido entre
concentracio e rentabilidade no setor bancario Brasileiro. Revista Contabilidade &
Finangas, [S.L.], v. 22, n. 55, p. 5-28, abr. 2011. FapUNIFESP (SciELO).
http://dx.doi.org/10.1590/s1519-70772011000100002. Disponivel em:
https://www.revistas.usp.br/rcf/article/view/34325. Acesso em: 07 maio 2019.



50

EUZEBIO, Gilson Luiz. Juros- Precisa cair mais - Taxas cobradas das pessoas fisicas ainda
sao extorsivas. Ipea - Desafios do Desenvolvimento, Brasilia, v. 53, n. 6, p. 1-5, 03 ago. 2009.
Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/desafios/index.php?id=1250%3 Ajuros-precisa-cair-
mais-taxas-cobradas-das-pessoas-fisicas-ainda-sao-
extorsivas&format=pdf&option=com_content&Itemid=39>. Acesso em: 16 set. 2020.

LAPORTA, Tais. Entenda o que é spread bancario e por que ele é alto no Brasil. Disponivel
em: https://gl.globo.com/economia/educacao-financeira/noticia/entenda-o-que-e-spread-
bancario-e-por-que-ele-e-alto-no-brasil.ghtml. Acesso em: 20 mar. 2021.

MAIA, Guilherme B. da S.. Racionamento de Crédito e Crise Financeira: Uma Avaliacao
Keynesiana. Revista do Bndes, Rio de Janeiro, v. 16, n. 31, p. 61-84, jun. 2009. Disponivel
em:<https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoe
s/Consulta_Expressa/Setor/Macroeconomia/200906 3.html>. Acesso em: 20 fev. 2021.

MANHICA, Félix Anténio; JORGE, Caroline Teixeira (2012) : O nivel da taxa basica de
juros e o spread bancario no Brasil: Uma analise de dados em painel, Texto para Discussao,
No. 1710, Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada (IPEA), Brasilia. Disponivel em: <
https://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=15113>.
Acesso em: 20 fev. 2021

MINSKY, Hyman. Estabilizando uma Economia Instavel Hyman Minsky Do Original
Stabilizing an Unstable Economy. Disponivel em: <
https://fabianodalto.weebly.com/uploads/3/6/8/2/3682836/minsky 9 e 10.pdf >. Acesso em:
5jun 2019

MINSKY, Hyman P.. Stabilizing an Unstable Economy. New Haven: McGraw-Hill, 1986.
Disponivel em: https://altexploit.files.wordpress.com/2017/08/hyman-minsky-stabilizing-an-
unstable-economy-2008.pdf. Acesso em: 28 maio 2021.

OLIVEIRA, Giuliano Contento de; CARVALHO, Carlos Eduardo. Economia e Sociedade,
Campinas, v. 16, n. 3 (31), p. 371-404, dez. 2007. O componente “custo de oportunidade”
do spread bancario no Brasil: uma abordagem pds-keynesiana.Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/ecos/v16n3/04.pdf>. Acesso em: 07 maio 2019.

OREIRO, José Luis. Preferéncia pela liquidez, racionamento de crédito e concentracio
bancaria uma nova teoria pos-keynesiana da firma bancaria. Estud. Econ., Sao Paulo, v.
35, n. L, p. 101-131, mar. 2005. Disponivel em
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0101-
41612005000100004&Ing=pt&nrm=iso>. Acesso em: 25 fev. 2021.

PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de. COMPORTAMENTO DOS BANCOS, POSTURAS
FINANCEIRAS E OFERTA DE CREDITO: DE KEYNES A MINSKY. Anilise
Econdémica, Porto Alegre, v. 29, n. 16, p.21-38, mar. 1998. Disponivel em: <
https://seer.ufrgs.br/AnaliseEconomica/article/view/10556>. Acesso em: 12 abr 2020

PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de. TEORIA DA FIRMA BANCARIA. Disponivel em:
<http://www.luizfernandodepaula.com.br/ups/teoria-firma-bancaria.pdf>. Acesso em: 07 maio
2019.



51

PIMENTEL, Matheus Elias. A RELACAO ENTRE A TAXA SELIC E O SPREAD
BANCARIO: UMA REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA NO PERIODO 1999-
2017. 2018. 77 f. TCC (Graduacgao) - Curso de Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2018. Disponivel em: <
https://lume.ufrgs.br/handle/10183/193476>. Acesso em: 04 set 2020.

SARAIVA, Paulo José. Teorias keynesianas sobre bancos e crédito: Tobin, Stiglitz e os pds-
keynesianos. 2008. 103 f. Tese (Mestrado) - Curso de Ciéncias Economicas, Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2008. Disponivel em:<
http://www.luizfernandodepaula.com.br/ups/dissertacao-paulo-saraiva-final.pdf>. Acesso em:
15 fev. 2021.

SILVA, Tarciso Gouveia da; RIBEIRO, Eduardo Pontual; MODENESI, André de Melo.
Determinantes macroecondomicos e o papel das expectativas: uma analise do spread
bancario no Brasil (2003-2011). Estud. Econ., Sao Paulo, v. 46, n. 3, p. 643-673, set. 2016
. Disponivel em <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0101-
41612016000300643 &Ing=pt&nrm=iso>. acesso em 15 mar. 2021.

SOLDI, Marcos Paulo Cardoso. DEPOSITOS COMPULSORIOS NO BRASIL: ANALISE
COMPARADA E IMPACTOS NO SPREAD E NO ESTOQUE DE CREDITO. 2020. 54

f. - Curso de Economia, Fundagdao Getulio Vargas, Sao Paulo, 2020. Disponivel em: <
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/29441>. Acesso em 20 jan 2021.

TIRYAKI, Gisele Ferreira; GAVAZZA, Ive de Oliveira, ANDRADE, Claudia Malbouisson;
MOTA, André Luis. CICLOS DE CREDITO, INADIMPLENCIA E AS FLUTUACOES
ECONOMICAS NO BRASIL. Revista de Economia Contemporanea, [S.L.], v. 21, n. 1, p. 1-
33, jan. 2017. FapUNIFESP (SciELO). http://dx.doi.org/10.1590/198055272112. Disponivel
em:< https://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1415-
98482017000100202&Ing=pt&tlng=pt>. Acesso em: 07 set. 2020.

VAQUEIRO, Pablo D'Avila. Spread Bancario no Brasil - O Debate Central e Febraban.
2012. 50 f.- Curso de Economia, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre,
2012. Disponivel em: < https://lume.ufrgs.br/handle/10183/69949>. Acesso em: 16 nov 2020.



52



