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RESUMO

O spread bancario brasileiro, historicamente elevado, representa um obstaculo ao
desenvolvimento econdmico ao encarecer o crédito. O problema de pesquisa
investigou a identificagdo dos principais determinantes do spread bancario no Brasil
no periodo de 2015 a 2023 e como a taxa de juros, inadimpléncia, inflagdo e
investimentos em renda fixa influenciam sua variagado. O objetivo foi em analisar os
determinantes do spread bancario, avaliando como essas variaveis macroecondmicas
impactam a eficiéncia do sistema financeiro. A metodologia adotou abordagem
quantitativa, utilizando Regressdo Linear Multipla pelo Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios, com dados mensais de janeiro de 2015 a dezembro de 2023
do BCB e IBGE. Os resultados demonstraram elevado poder explicativo (R? ajustado
de 92,84%), identificando a inadimpléncia como determinante de maior impacto
(coeficiente de 2,67), seguida pela taxa de juros (coeficiente positivo de 0,38). O IPCA
e taxa CDB/RDB apresentaram coeficientes negativos, contrariando expectativas
tedricas. Conclui-se que o risco da insolvéncia de crédito é o fator central na formacao
do spread bancario brasileiro, que se manteve persistentemente elevado, sugerindo
necessidade de politicas voltadas a reducao da inadimpléncia.

Palavras-chave: Determinantes Macroeconémicos; Inadimpléncia; Sistema
Financeiro Brasileiro; Spread Bancario; Taxa de Juros;
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INTRODUGAO

O spread bancario, definido como a diferenga entre as taxas de juros aplicadas
nos empréstimos e aquelas oferecidas nas operacdes de captagdo pelos bancos,
constitui um indicador da eficiéncia do sistema financeiro. Esse diferencial reflete o
custo da intermediagdo financeira entre agentes superavitarios (poupadores de
recursos) e deficitarios (tomadores de recurso). Quando este custo permanece
elevado, como ocorre no Brasil, o financiamento de projetos de infraestrutura torna-se
limitado, o consumo ¢é inibido e o crescimento econdmico experimenta restrigdes,
comprometendo o desenvolvimento nacional.

O sistema financeiro brasileiro apresenta caracteristicas que contribuem para
a manutencao de spreads elevados em comparacgao internacional. Essa situagao é
resultado da interacdo de elementos como a instabilidade macroecondémica, a
concentracdo do sistema bancario, os custos operacionais, a carga tributaria, as
exigéncias de depdsitos compulsérios e os niveis de inadimpléncia. Tais elementos
criam um ambiente que encarece a intermediacao financeira, restringindo o acesso
ao crédito e comprometendo a alocagao eficiente de recursos na economia.

A inadimpléncia constitui um dos principais componentes do spread bancario
no pais. Elevados indices de inadimpléncia levam as instituicdes financeiras a
implementarem mecanismos compensatorios de risco por meio do aumento nas taxas
de juros, criando um ciclo que dificulta 0 acesso e a manutengao do crédito. Este
fendmeno intensifica-se em periodos de fragilidade econémica.

Do periodo de 2015 a 2023, o pais enfrentou um desses cenarios de fragilidade
de sua economia, caracterizado por recessao, inflacdo elevada, oscilagdes nas taxas
de juros e mudancas nas condicoes de crédito, fatores que influenciaram a
precificagao bancaria e a gestao de riscos. Diante desse contexto, questiona-se: quais
os principais determinantes do spread bancario no Brasil nesse periodo e de que
forma a taxa de juros, a inadimpléncia, a inflagdo e os investimentos em renda fixa
(CDB/RDB) influenciam sua variagéo?

A hipotese central deste trabalho propde que o spread bancario no Brasil no
periodo de 2015 a 2023 é diretamente influenciado pela taxa de juros, inadimpléncia,
inflacdo (IPCA) e as taxas médias de renda fixa (CDB/RDB). Espera-se que o spread
aumente em periodos de elevagao da taxa de juros, aumento da inadimpléncia e

aceleracéao inflacionaria, refletindo o aumento dos custos operacionais e do risco de
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crédito. Em contrapartida, os investimentos em renda fixa podem atenuar essa
variagdo ao proporcionar maior liquidez ao sistema financeiro, reduzindo a
necessidade de repasse de custos aos tomadores de crédito.

Esta pesquisa tem como objetivo geral analisar os principais determinantes do
spread bancario no Brasil, avaliando como a taxa de juros, a inadimpléncia, a inflagao
(IPCA) e as taxas médias de renda fixa (CDB/RDB) influenciam sua variacao, para
compreender os fatores que impactam a eficiéncia do sistema financeiro e o acesso
ao crédito.

Os objetivos especificos compreendem: identificar a correlagao entre a taxa de
juros e as variagdes do spread bancario no periodo analisado; mensurar o impacto da
inadimpléncia sobre a formagao do spread e sua participagao relativa na composicao
total; avaliar como as oscilagcdes do IPCA afetam as decisdes de precificacdo das
instituicoes financeiras e, consequentemente, o spread bancario; e, analisar a relagao
entre as taxas de depdsitos a prazo (CDB/RDB) e o custo de captagao dos bancos,
verificando seus efeitos sobre o spread.

Para atingir esses objetivos, a pesquisa adota abordagem quantitativa,
utilizando o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para estimar as
relacdes entre as variaveis macroeconémicas e o spread bancario. Os dados foram
extraidos de 6rgaos oficiais como o Banco Central do Brasil (BCB) e o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

A estrutura desta monografia esta organizada da seguinte maneira: o primeiro
capitulo apresenta a revisao da literatura, abordando os conceitos fundamentais de
spread bancario e os fatores que influenciam sua formagao, além de seus impactos
no mercado de crédito. No segundo capitulo sera analisado o cenario econémico no
periodo de 2015 a 2023, contextualizando o ambiente em que se formou o spread no
periodo estudado. O terceiro capitulo apresenta a analise dos resultados, explorando
as relagdes identificadas entre os fatores determinantes e o spread, bem como suas

implicagdes para o setor bancario .
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1 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo revisa a literatura sobre o spread bancario, iniciando com a
apresentacao de estudos publicados entre 2021 e 2024 sobre os determinantes do
spread. A se¢ao seguinte aborda o conceito de intermediagao financeira e sua relagao
com o spread bancario. O capitulo detalha os fatores que influenciam a formacéo do
spread, agrupando-os em: variaveis macroeconémicas (PIB, taxa de juros, inflagédo),
estrutura do sistema bancario (concentracao, eficiéncia) e fatores de risco e regulagéo
(inadimpléncia, depdsitos compulsérios). O objetivo é fornecer a base tedrica para a

analise empirica deste trabalho.

1.1 Revisao da literatura: estudos sobre os determinantes do spread bancario
no periodo de 2021 a 2024

O spread bancario no Brasil, notadamente elevado, tem sido objeto de extensa
andlise na literatura econbémica recente, com foco na identificacdo de seus
determinantes e impactos. Estudos recentes, abrangendo o periodo de 2021 a 2024,
destacam a complexidade do tema, explorando a influéncia de fatores como risco de
crédito, condigcdes macroeconémicas e a estrutura do sistema financeiro brasileiro.

Esta revisdo de literatura apresenta os principais resultados encontrados em
estudos recentes sobre o spread bancario no Brasil, ressaltando que ha diferengas
importantes entre as regides do pais. Os trabalhos selecionados descrevem fatores
como risco de crédito, condigdes macroeconémicas e estrutura do sistema financeiro,
além de indicar aspectos do spread bancario que ainda carecem de mais estudos.
Dessa forma, a revisdo proporciona uma visdo do que ja foi investigado e aponta
temas relevantes para futuras pesquisas sobre o comportamento do spread bancario
brasileiro e seus impactos na economia nacional.

Em um estudo comparativo entre paises, Oliveira e Barros (2021) buscaram
identificar determinantes robustos do spread bancario. Utilizaram dados em painel de
208 paises (1996-2016) e mediram o spread pela margem liquida de juros, definida
por eles como "spread ex-post". A metodologia baseou-se em modelos de efeitos fixos
e distintas combinagbes de variaveis (macroeconbémicas, microecondmicas e
institucionais) em diferentes cenarios para avaliar a estabilidade dos fatores

explicativos.
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Os resultados de Oliveira e Barros (2021) indicam que os custos operacionais
e a concentracdo bancaria, medida pelo indice de Lerner, estdo positivamente
associados ao spread ex-post, sugerindo que ineficiéncias administrativas e maior
poder de mercado elevam os custos de crédito. Em contraste, receitas nao
provenientes de juros e a liquidez monetaria mostraram uma relagdo negativa
consistente com o spread. O estudo também sugere que variaveis microeconémicas
podem ter peso relevante, embora sua influéncia possa variar entre os paises.

Cavalcanti, Gutierrez e Figueiredo (2021) analisaram os determinantes do
"spread bancario ex-post" no Brasil, utilizando um modelo dindmico de dados em
painel (GMM-System) para 73 bancos comerciais entre 2009 e 2016. Os resultados
mostraram que despesas operacionais, imposto sobre o resultado, lucro liquido e taxa
de desemprego estédo positivamente relacionados ao spread, enquanto a taxa Selic
apresenta uma relacdo negativa. Além disso, as exigéncias de Capital Nivel 1 e
Capital Principal tiveram um impacto positivo e estatisticamente consideravel sobre o
spread, indicando que os custos de maior capitalizagdo regulatoria sdo repassados
aos consumidores.

No contexto sul-americano, Fernandes-Maciel, De-Gamboa e Garcia-Alves
(2022) analisaram a relacao entre liberdade econémica e spread bancario em 12
paises (incluindo o Brasil) de 2000 a 2020. Os resultados, obtidos por meio de analise
de dados em painel, indicaram que maiores niveis de liberdade econdmica estido
associados a menores spreads bancarios de forma estatisticamente significante. Em
particular, maior estabilidade monetaria mostrou uma forte correlagao negativa com o
spread. Esses efeitos se mostraram persistentes no longo prazo, sugerindo que um
ambiente de maior liberdade econOmica contribui para reduzir o custo da
intermediacao financeira.

Adissertacao de Araujo (2022) investigou os determinantes do spread bancario
ex-post no Brasil no periodo de 2010 a 2021, que incluiu diversas mudancgas
regulatorias e a pandemia de Covid-19. Utilizando um painel dindmico com dados de
167 instituicées financeiras, o estudo analisou variaveis microeconémicas (préprias
das instituicdes), macroeconémicas e institucionais. Os resultados apontaram que
fatores microecondmicos como custos administrativos, participacdo de mercado
(market-share) e tributos impactaram positivamente o spread. A variavel relacionada

a inadimpléncia ndo se mostrou estatisticamente significante, sugerindo que os
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bancos podem ter gerenciado esse risco por outros meios que nao o repasse direto
ao spread.

Em contraste com parte da literatura, no estudo de Araujo (2022) nenhuma
variavel macroeconémica (como Selic, PIB ou inflagdo) foi estatisticamente
significante na explicagao do spread no modelo completo. As variaveis institucionais,
por outro angulo, que buscavam capturar efeitos de regulagdes especificas, como
sobre cheque especial e cartdo de crédito, e da pandemia, apresentaram resultados
mistos, alguns positivos e outros negativos, sendo os coeficientes dos depositos
compulsérios negativamente relacionados ao spread, um resultado considerado
contraintuitivo. Portanto, pela maior relevancia dos fatores microecondmicos (ligados
a gestdo das instituicbes) e institucionais na determinagdo do spread bancario
brasileiro no periodo analisado.

A tese de Studart (2022) analisou os determinantes do spread bancario
comparando o Brasil com outros 45 paises entre 2004 e 2017. O estudo investigou as
razbes para o spread elevado no Brasil, examinando a influéncia da eficiéncia na
recuperacao de crédito e da concentracdo de mercado. Utilizando dados em painel do
Banco Mundial, foram empregados modelos econométricos, incluindo efeitos fixos,
efeitos aleatérios e regressao quantilica, para analisar os determinantes em diferentes
niveis da distribuicdo do spread.

Os resultados de Studart (2022) indicaram que taxas mais baixas de
recuperacao de crédito em casos de inadimpléncia estdo associadas a spreads
bancarios mais elevados, com significancia estatistica em todos os modelos. O estudo
sugere que a baixa eficiéncia do Brasil nesse quesito € uma explicacdo para o alto
spread observado no pais. As despesas operacionais também apresentaram relacio
positiva e significante com o spread.

O capital regulatério também mostrou associacdo positiva, enquanto os
resultados para a concentracédo bancaria foram inconclusivos nos modelos de efeitos
fixos e aleatérios, e varidveis macroeconémicas tiveram significancia estatistica
limitada. Studart (2022) destaca, assim, a importancia de fatores institucionais (ligados

a recuperagao de crédito) e de custos na determinagao do spread.
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1.2 Intermediacao financeira e spread bancario

A atividade bancaria é o alicerce para a conexao entre poupadores e tomadores
de recursos na economia. Os bancos atuam como pontes, facilitando o fluxo de capital
e participando ativamente da dinamica monetaria, sendo remunerados por essa
funcao através do spread.

A funcao central dos bancos € a intermediagao financeira, e, como descrevem
Blanchard et al. (2017), sao instituicbes que recebem fundos de agentes com
capacidade de poupanca e os disponibilizam para aqueles que necessitam de
financiamento. Além de canalizar recursos, os bancos também exercem um papel na
criacdo de moeda.

O mecanismo de reservas fracionarias, explicado por Dornbusch, Fischer e
Startz (2013), permite que os empréstimos concedidos gerem novos depdsitos que
permitem novas operag¢des de crédito, expandindo a oferta monetaria. O spread
bancario surge como a diferenga entre as taxas de juros cobradas nas operagdes de
empréstimo e as taxas pagas na captagao de depdésitos, refletindo o custo e o risco
da atividade de intermediacao, além da margem de lucro da institui¢ao.

A intermediacdo financeira e o spread bancario estdo intrinsicamente
relacionados, visto que o custo dessa intermediacdo impacta a capacidade de
financiamento da economia. No Brasil, onde o spread historicamente elevado € um
desafio, analisar como essa fungao do sistema bancario se traduz em custos para
tomadores de crédito torna-se necessario para diagnosticar entraves ao

desenvolvimento e discutir possiveis solugdes.

1.3 Fatores que influenciam a formagao do spread bancario

O spread bancario configura-se como um indicador dos custos de
intermediacao financeira, incorporando a avaliagao de riscos, custos operacionais e
expectativas de retorno, no qual diferentes variaveis econdmicas e institucionais
interagem simultaneamente.

Esta secdo apresenta uma analise dos principais determinantes do spread
bancario, categorizando-os em varidveis macroeconémicas, estrutura do sistema
bancario e fatores de risco e regulacdo, buscando identificar suas contribuicbes
relativas para a formagao do diferencial de taxas observado no mercado brasileiro.
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1.3.1 Variaveis macroecondmicas

As variaveis macroeconémicas fornecem os parametros fundamentais para as
decisdes financeiras, estabelecendo o contexto em que se desenvolvem as atividades
de intermediag¢ao. O comportamento destas variaveis influencia tanto a oferta quanto
a demanda por crédito, determinando o equilibrio de mercado e as condi¢cbes de
precificagcdo adotadas pelas instituigdes.

A volatilidade macroeconémica impde desafios para a gestdo de ativos e
passivos bancarios, exigindo ajustes nas estratégias de alocagao de recursos e na
avaliagao de riscos. Os proximos topicos exploram como o Produto Interno Bruto, a
taxa basica de juros e a inflacdo afetam a formacdo do spread, evidenciando os

mecanismos de transmissao entre o cenario econémico e o custo final do crédito.

1.3.1.1 Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) representa o agregado de todos os bens e
servigos finais produzidos em determinada area geografica durante um periodo
especifico, constituindo-se como o principal indicador para a mensuragao da atividade
econdmica. Conforme apresentado por Blanchard et al. (2017, p. 24), o PIB reflete "o
valor dos bens e servigos finais produzidos na economia durante um determinado
periodo".

A mensuracgao precisa do valor total da producgao requer a eliminagao da dupla
contagem, que ocorreria, por exemplo, caso se computasse simultaneamente o valor
de um produto final e o valor dos insumos empregados em sua fabricagéo. De acordo
com Simonsen e Cysne (2019), este problema é contornado mediante a consideragao
exclusiva do valor dos bens e servigos finais ou, alternativamente, pela soma do valor
adicionado em cada etapa do processo produtivo.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2017) explicam que a mensuragao do PIB
pode ser realizada através de diferentes perspectivas que, teoricamente, convergem
para resultados equivalentes: a 6tica do produto (pelo valor adicionado), a 6tica da
renda (pela soma das remuneragdes dos fatores de produgao) e a ética do dispéndio
(pela soma dos gastos finais em consumo, investimento e exportagdes liquidas). Para

analises temporais consistentes, torna-se preciso distinguir entre o PIB nominal,
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calculado a precgos correntes, e o PIB real, mensurado a pregos constantes e ajustado
pela inflagao através de deflatores especificos.

No contexto brasileiro, conforme apontam Simonsen e Cysne (2009), a
responsabilidade pelo calculo e divulgacdo do PIB cabe ao Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) desde 1986, que emprega as trés oticas metodoldgicas
mencionadas para sua mensuragao, proporcionando uma visdao ampla da dinamica
econdmica nacional.

O nivel de produgcédo e renda da economia, refletido pelo PIB, exerce
consideravel impacto sobre a condigdo financeira de empresas e individuos. As
flutuagbes na atividade econdOmica alteram tanto a demanda por crédito quanto a
capacidade percebida dos devedores de honrarem seus compromissos financeiros,
influenciando diretamente a avaliagao de risco de crédito realizada pelas instituicbes
financeiras.

A relacao entre o PIB e o spread nao € univoca; Bernanke, Gertler e Gilchrist
(1999) indicam que choques negativos na economia podem ser amplificados no setor
financeiro, elevando o custo de intermediacdo pelo aumento do risco percebido. No
Brasil, Oreiro (2006) relaciona a volatilidade do crescimento a um ambiente de maior

incerteza, o que pode contribuir para a manutencao de spreads elevados.

1.3.1.2 Taxa de Juros

Ataxa de juros pode ser compreendida como o prego intertemporal do dinheiro,
representando o custo para os tomadores de recursos e o rendimento para os
aplicadores ou poupadores, conforme a conceituagao de Dornbusch, Fischer e Startz
(2013). No sistema financeiro brasileiro, a taxa basica de juros € denominada taxa
Selic, que de acordo com Simonsen e Cysne (2019), funciona como o principal
instrumento de conducao da politica monetaria nacional desde a implementagao do
regime de metas de inflagdo em 1999.

A operacionalizag&o da politica monetaria brasileira ocorre dentro do arcabougo
do regime de Metas de Inflagdo, no qual o Conselho Monetario Nacional (CMN)
estabelece as metas inflacionarias anuais. Conforme explicam Gremaud,
Vasconcellos e Toneto (2017), para o cumprimento desses objetivos
macroecondémicos, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do
Brasil (BCB) reune-se periodicamente para definir a meta da taxa Selic, ajustando-a
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com o propodsito de direcionar a inflagdo futura para o centro da meta estabelecida
pelo CMN.

A taxa Selic efetiva corresponde a taxa média ponderada das operagdes de
financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais, registradas e
liquidadas no sistema homénimo administrado pelo BCB, como esclarecem Simonsen
e Cysne (2019). Para garantir que a taxa praticada no mercado interbancario se
mantenha proxima a meta definida, o Banco Central atua indiretamente através de
operacdes de compra e venda de titulos publicos no mercado aberto, denominado
open market, regulando assim a oferta de reservas bancarias e a liquidez do sistema
financeiro.

Por ser a referéncia para o custo do dinheiro negociado entre as instituicoes
financeiras no mercado interbancario e influenciar diretamente outras taxas
importantes como o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), a Selic constitui um
componente determinante do custo de captagdo dos bancos comerciais. Castro e
Tostes (2018) ressaltam que, em raz&o dessa centralidade, as alteragdes promovidas
pelo Copom na meta da Selic tendem a ser repassadas, ao menos parcialmente, para
as taxas de juros que os bancos cobram em suas operagdes de empréstimo aos
clientes finais.

Conforme Castro e Tostes (2018), além do impacto direto no custo de captacao,
o nivel e a volatilidade da taxa Selic influenciam a percepcéao de risco futuro, tanto por
parte dos agentes econdmicos quanto das préprias instituicbes financeiras. A taxa
Selic mais elevada ou sujeita a maiores oscilagdes pode ser interpretada como
indicativo de incerteza econdmica, induzindo os bancos a incorporarem um prémio de
risco maior em suas taxas de empréstimo, contribuindo para a elevagao do spread
bancario. Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2017) ressaltam que o spread final resulta
da combinacdo de multiplos fatores, como os custos administrativos, niveis de

inadimpléncia e carga tributaria incidente sobre as operagdes financeiras.

1.3.1.3 Inflagao

A inflagdo caracteriza-se por um aumento persistente e disseminado no nivel
geral de pregos dos bens e servigos, ndo se confundindo com reajustes pontuais ou
isolados. Uma consequéncia desse processo € a reduc¢ado do poder de compra da

moeda, pois a mesma quantia monetaria passa a adquirir menos bens e servigos.
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O monitoramento da inflagdo € realizado mediante indices de precos,
calculados por instituicbes como o IBGE e a Fundacao Getulio Vargas (FGV), que
mensuram a variacdo média dos precos em cestas de consumo ou em diferentes
etapas do processo produtivo. Gremaud et al. (2017) destacam o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) como o indicador oficial adotado como
referéncia para o regime de metas de inflagdo no Brasil.

Os fenbmenos inflacionarios apresentam causas diversas que frequentemente
se manifestam de forma combinada, conforme analisam Além (2010) e Gremaud et
al. (2017). A inflacdo de demanda origina-se quando o volume agregado de procura
por bens e servicos supera a capacidade produtiva instalada da economia,
circunstancia comum em periodos de forte expansdo econdémica. A inflagao de custos
ou de oferta decorre de choques que elevam os custos de produgdo, como aumentos
nos precos de matérias-primas essenciais, desvalorizagdes cambiais que encarecem
insumos importados, ou reajustes salariais desproporcionais aos ganhos de
produtividade.

Além (2010) e Gremaud et al. (2017) chamam atencao para a inflagao inercial,
fendmeno historicamente relevante na experiéncia brasileira, onde mecanismos de
indexacao formal ou informal de contratos e precos tendem a perpetuar a inflagao
observada no passado. Igualmente importante é o papel das expectativas
inflacionarias, pois quando os agentes econdmicos antecipam inflagdo elevada para
periodos futuros, podem antecipar reajustes de precos e salarios, contribuindo para a
materializagcado dessas proprias expectativas.

A distorcdo nos precos relativos decorrente do processo inflacionario
compromete a eficiéncia na alocacao de recursos econdmicos, enquanto a incerteza
quanto aos niveis de pregos futuros prejudica as decisbes de investimento e
poupancga. Adicionalmente, conforme salientam Gremaud et al. (2017),
frequentemente observam-se efeitos redistributivos de renda, sendo que a prépria
funcionalidade da moeda como unidade de conta e reserva de valor pode ser
comprometida em ambientes de inflagao descontrolada.

A dindmica inflacionaria e sua volatilidade estabelecem vinculos diretos com o
comportamento do spread bancario. A incerteza econémica associada a inflagao,
conforme implicito nos custos discutidos por Além (2010) e Gremaud et al. (2017),
tende a elevar os prémios de risco incorporados pelas instituicbes bancarias em suas

taxas de empréstimo, exercendo pressao sobre a magnitude do spread.
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A resposta da politica monetaria ao processo inflacionario, usualmente
implementada através da elevagdao da taxa Selic, afeta diretamente o custo de
captagdo das instituicbes financeiras, outro componente de base do spread.
Adicionalmente, como detalham Gremaud et al. (2017), a inadimpléncia constitui um
dos elementos formadores do spread, e a inflagao pode contribuir para sua elevagao
ao comprometer a renda real dos tomadores de crédito, aumentando o risco percebido
pelas instituicdes bancarias.

De acordo com Gavioli (2015), mesmo em contextos em que a inflacdo se
encontra sob controle, a memaria institucional de periodos instaveis pode afetar as
expectativas e elevar os prémios de risco. Essa incerteza dificulta a analise de crédito,
principalmente de longo prazo, e pode levar os bancos a adotarem maior cautela na

precificacado, influenciando o spread.

1.3.2 Estrutura do sistema bancario

A maneira como o sistema bancario brasileiro é estruturado, incluindo seu nivel
de competicéo e a eficiéncia de suas instituicoes, influencia diretamente a formacéao
do spread. Segundo Correia (2015), apos transformacgdes iniciadas na década de
1990, o sistema tornou-se mais consolidado. Nesse contexto, a concentragcdo de
mercado e a eficiéncia operacional surgem como dois fatores estruturais importantes
na analise do spread.

Oliveira e Soares (2019) apontam que o sistema bancario brasileiro passou por
um processo de concentracio, especialmente apos o Plano Real. Esse fendmeno foi
impulsionado por fusdes, aquisigdes e privatizagdes, incentivadas por programas
governamentais como o Programa de Estimulo a Reestruturagéo e ao Fortalecimento
do Sistema Financeiro Nacional (Proer) e o Programa de Incentivo a Redugao do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes), e pela abertura ao capital estrangeiro.

Os resultados de Oliveira e Soares (2019), foram uma diminuigdo no numero
total de bancos e a consolidagao da maior parte dos ativos, depdsitos e operagdes de
credito em um numero reduzido de grandes instituicdes, com destaque para Banco do
Brasil, Caixa Econdmica Federal, Itau Unibanco, Bradesco e Santander.

Essa concentracdo de mercado levanta um debate sobre seus efeitos no
spread bancario. A perspectiva tedrica comum, apoiada por Monteiro e Farias (2024),

sugere que uma menor concorréncia confere maior poder de mercado aos bancos
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dominantes. Esse poder permitiria a pratica de taxas de juros mais altas nos
empréstimos e/ou remuneragdo mais baixa nos depdsitos, resultando em spreads
elevados; A analise empirica de Correia (2015) para o periodo de 2003 a 2010
encontrou resultados consistentes com essa visdo, identificando uma relagao
estatisticamente positiva entre a medida de concentragao utilizada (market share dos
maiores bancos) e o spread bancario.

Contudo, existe uma linha de argumentagao alternativa, discutida por Correia
(2015) e mencionada por Oliveira e Soares (2019) ao tratar das motivagbes para
fusdes, que sugere potenciais beneficios da concentracdo. Bancos maiores,
resultantes da consolidagao, poderiam alcangar maior eficiéncia operacional através
de economias de escala e da adogao de melhores praticas de gestdo. Essa maior
eficiéncia, se repassada aos clientes, poderia levar a uma reducdo do spread.
Adicionalmente, Correia (2015) argumenta que um mercado mais concentrado
poderia mitigar problemas de assimetria de informag¢ao e reduzir a inadimpléncia,
fatores que elevam o spread, devido a maior capacidade de monitoramento e ao
receio dos devedores de serem excluidos do sistema.

Independentemente dos efeitos da concentracdo, a eficiéncia operacional
individual das instituigbes financeiras permanece um fator relevante. Batista (2019)
destaca que a gestao dos custos administrativos e operacionais influencia diretamente
a rentabilidade bancaria e, por consequéncia, a margem necessaria para cobrir esses
custos, impactando o spread. Bancos menos eficientes podem precisar de spreads
maiores para compensar seus custos mais elevados.

A composicdo do sistema, com a presenca de bancos publicos, privados
nacionais e estrangeiros, também contribui para a dindmica do setor . Mesmo com a
concentragéo, a competicdo entre os grandes participantes existe e é influenciada por
fatores regulatorios e pela busca por participagao de mercado.

Essa estrutura pode ser visualizada claramente através da fungao central do
sistema financeiro, que é a intermediagdo financeira entre agentes superavitarios
(poupadores) e agentes deficitarios (tomadores de recursos). Os recursos fluem dos
agentes superavitarios para os deficitarios através das instituicdes financeiras, que
sdo supervisionadas e reguladas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), pelo
Banco Central do Brasil (BCB) e pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). O

spread bancéario é o resultado direto desta intermediacao financeira, refletindo a
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remuneragao das instituicbes financeiras pela gestdo do risco e pelos servigos

prestados.
1.3.3 Riscos e fatores regulatorios

A atividade bancaria lida com riscos importantes, principalmente o risco de
crédito, que € a chance de o cliente ndo pagar seu empréstimo. Gerenciar esse risco
implica custos para os bancos, como a necessidade de prever e cobrir perdas, o que
se reflete no spread cobrado.

O setor também opera sob regras definidas pelo Banco Central e outros 6rgaos,
como niveis minimos de capital e a obrigagdo de reter parte dos depdsitos
(compulsodrios). Essas normas buscam garantir a seguranca do sistema, mas
influenciam os custos e a disponibilidade de crédito. Esta se¢do examinara dois

desses fatores: a inadimpléncia e os depdsitos compulsorios.

1.3.3.1 Inadimpléncia

A inadimpléncia, ou risco de default, representa a possibilidade de o tomador
de um empréstimo nao honrar suas obrigag¢des financeiras nos termos contratados.
Conforme explicam Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2017), esse risco € uma
caracteristica inerente as operagdes de crédito, decorrente principalmente da
assimetria de informacdes entre quem empresta e quem toma o recurso, dificultando
a avaliacao precisa da capacidade de pagamento futura do devedor.

Blanchard (2017) demonstra que, para compensar a possibilidade de perdas
decorrentes do ndo pagamento, as instituigdes financeiras exigem um prémio de risco,
0 qual é adicionado a taxa de juros basica. Essa incorporagdo do risco de crédito,
como apontam Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2017), eleva o custo final do
empréstimo e, consequentemente, o spread bancario, que deve cobrir ndo apenas 0s
custos operacionais e a margem de lucro, mas também o risco da operagdo. A
relevancia desse componente no Brasil é destacada por diversos autores, sendo
considerado um dos principais fatores para os elevados spreads observados no pais.

Blanchard (2017) e Jesus e Besarria (2021) indicam que a probabilidade de
ocorréncia da inadimpléncia € influenciada por diversos fatores, como condicbes
macroecondmicas adversas e um ambiente de maior incerteza econémica tendem a

aumentar o risco de default. Adicionalmente, Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2017)
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argumentam que o proprio nivel da taxa de juros pode impactar a inadimpléncia,
através dos mecanismos de selegao adversa (atraindo tomadores mais arriscados) e
risco moral (incentivando a tomada de maior risco por parte dos devedores).

Para gerenciar esse risco, Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2017) listam
estratégias como a exigéncia de garantias, analise cadastral e diversificagcdo da
carteira. Jesus e Besarria (2021) ressaltam a importancia da constituicdo de Provisao
para Devedores Duvidosos (PDD), um instrumento contabil que reflete as perdas
esperadas e impacta a capacidade de crédito da instituicdo. Blanchard (2018)
formaliza essa gestao do risco ao incluir o prémio de risco (x) como um componente
explicito da taxa de empréstimo (r+x) que afeta as decisbes de investimento e
consumo.

No Brasil, a relagcdo positiva entre risco de crédito e spread € empiricamente
validada. Dantas, Medeiros e Capelletto (2012), ao analisarem o spread ex post
(apurado sobre os resultados efetivamente realizados), constataram que um maior
risco de crédito na carteira, mensurado pela PDD, esta associado a um spread mais
elevado.

Em linha com essa evidéncia, Jesus e Besarria (2021) demonstram, através de
simulagdes, que redugdes nas taxas de inadimpléncia resultam em menores taxas de
juros e spreads bancarios. Os autores apontam para o papel da incerteza econémica
em potencializar os efeitos negativos e elevar os custos do crédito. Dessa forma,
constata-se que a inadimpléncia, juntamente com os custos de sua gestdo e
mitigacao, representa um elemento de grande impacto na determinacdo do spread
bancario no Brasil, influenciando diretamente o custo do crédito para familias e

empresas

1.3.3.2 Depositos compulsorios

Os depdsitos compulsorios constituem um instrumento regulatério e de politica
monetaria utilizado pelas autoridades monetarias, especialmente o Banco Central do
Brasil (BCB). Caracterizam-se pela obrigatoriedade imposta as instituicdes financeiras
de manterem uma parcela especifica de seus passivos (principalmente depodsitos a
vista, a prazo e de poupanga) recolhida junto ao Banco Central.

Este mecanismo exerce influéncia direta sobre a liquidez bancaria e,

consequentemente, sobre a capacidade das instituicdes financeiras de criar moeda
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escritural mediante concessao de crédito, funcionando como ferramenta para regular
a oferta monetaria na economia.

Conforme explica Rosa (2014), seu objetivo principal € controlar a liquidez do
sistema bancario e limitar o efeito multiplicador de moeda que ocorre através da
concessao de crédito. Historicamente, esse instrumento foi introduzido no Brasil em
1945 e suas aliquotas foram ajustadas diversas vezes, servindo tanto para controle
monetario quanto como instrumento macroprudencial em periodos de crise.

Ao imobilizar parte dos recursos que os bancos poderiam emprestar, o
compulsério funciona como um custo implicito sobre a atividade de intermediagao
financeira, como argumentam Soldi (2020) e Rosa (2014). Essa caracteristica levanta
a hipétese de que niveis elevados de recolhimento compulsoério contribuem para o
aumento do spread bancario, ou seja, a diferenga entre as taxas de juros de
empréstimos e captacao. A légica € que os bancos repassariam esse custo para as
taxas de crédito, o que poderia restringir o volume total de crédito ofertado na
economia.

Estudos empiricos buscaram verificar essa relagao no contexto brasileiro, que
se destaca por manter aliquotas de compulsério elevadas em comparagao
internacional. Afanasieff, Nakane e Lhacer (2002 apud Angélico, 2019), incluiram o
compulsério entre os determinantes do spread. Angélico (2019), em sua analise
economeétrica, encontrou uma relagao positiva, mas nao estatisticamente significativa,
entre compulsorios e spread para o periodo de 2011 a 2019.

Glocker e Towbin (2015 apud Soldi, 2020), reportaram um impacto positivo e
imediato dos compulsérios sobre o spread. Contudo, Soldi (2020), reexaminando a
questdo com dados atualizados até 2019 e metodologia levemente modificada,
embora confirmando uma relagao positiva e significativa, encontrou uma magnitude
de impacto consideravelmente menor e mais lenta em comparagao com os efeitos da
taxa Selic. O autor sugere que outros fatores, como inadimpléncia e custos
administrativos, tém maior peso na composicao do elevado spread brasileiro, e que a
relagao entre compulsorio e spread pode ser instavel, especialmente durante crises.

Além da retencao de liquidez, o mecanismo no Brasil € complexificado pelos
direcionamentos obrigatorios. Rosa (2014) explica que uma parte significativa dos
recursos (especialmente de poupanga) deve ser alocada em linhas de crédito

especificas, como imobiliario e rural, muitas vezes com taxas reguladas. Isso reduz
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ainda mais os fundos disponiveis para alocacao livre pelos bancos e pode gerar
subsidios cruzados, onerando outras modalidades de crédito.

Em contraste com a pratica brasileira, Soldi (2020) nota que muitas economias
avancadas reduziram ou eliminaram os compulsorios, apoiando-se em outros
mecanismos de provisao de liquidez, como a aceitagdo de ativos privados em
operagbes com o banco central. A recente iniciativa do BCB de criar Linhas
Financeiras de Liquidez (LFL) no Brasil, pode representar um passo nessa direcéo,
abrindo espago para uma futura redugao estrutural das exigéncias compulsorias.

Os depdsitos compulsorios sao um instrumento relevante na politica monetaria
e prudencial brasileira, com impacto tedrico e empiricamente debatido sobre o custo
da intermediagao financeira e o spread bancario. Embora sua contribuicdo para o
spread exista, a magnitude e a estabilidade dessa relagdo sdo questionadas,
especialmente quando comparadas a outros determinantes e a taxa basica de juros.
A existéncia de direcionamentos e a comparagéo com praticas internacionais sugerem
que o papel e o nivel dos compulsérios no Brasil permanecem como um ponto
importante na agenda de discussdes sobre a eficiéncia do sistema financeiro.

A revisao da literatura destacou a importancia de variaveis macroeconémicas,
como a taxa Selic e a inflagdo, de aspectos estruturais do setor bancario, como a
concentracdo de mercado, e de componentes cruciais de risco e regulagdo, como 0s
niveis de inadimpléncia e as exigéncias de depdsitos compulsorios. Embora esses
elementos sejam consistentemente apontados como relevantes, seus impactos
relativos podem variar. Tendo estabelecido a base tedrica e as evidéncias gerais sobre
os determinantes do spread, torna-se necessario contextualizar a analise no periodo

especifico desta pesquisa no préximo capitulo.



27

2 CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO NO PERIODO DE 2015 A 2023

O presente capitulo tem como objetivo analisar o cenario econémico brasileiro
no periodo de 2015 a 2023, contextualizando o ambiente em que o spread bancario
se formou e evoluiu. Serdo abordadas as principais variaveis macroecondmicas, a
dindmica do mercado de crédito e os niveis de inadimpléncia, que ajudam a
compreender os fatores que serdo investigados como determinantes do spread no

capitulo subsequente.

2.1 Cenario macroeconémico

O periodo de 2015 a 2023 caracterizou-se por volatilidade e transformacdes na
economia brasileira, marcado por recessao, instabilidade politica, o choque da
pandemia de COVID-19 e mudancgas nas politicas fiscal e monetaria. O periodo
demanda uma analise contextualizada das trajetérias do PIB, da taxa basica de juros
(Selic) e da inflagdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA). Esta segao descreve o cenario macroecondmico brasileiro entre 2015 e 2023,
detalhando o ciclo econdmico, os fatores de instabilidade, a politica monetaria e a
evolugao inflacionaria, com base em fontes como Banco Central do Brasil, IBGE, IPEA
e FGV.

2.1.1 Atividade econdmica e instabilidade

A atividade econémica brasileira apresentou instabilidade entre 2015 e 2023,
refletida nas flutuagbes do PIB. Fatores internos e externos interagiram de forma
complexa, definindo distintas fases do ciclo econédmico neste intervalo. O periodo
iniciou-se com a intensificacdo de uma das mais severas recessdes da historia do
pais. O PIB registrou contragdes de 3,8% em 2015 e 3,6% em 2016 (IBGE, 2025), e
a anadlise trimestral evidencia a persisténcia da retragdo ao longo do biénio.

Como mostra o Gréafico 01, a economia brasileira enfrentou taxas de
crescimento negativas consecutivas nesse periodo. Conforme apontado pelo Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2016), essa crise foi caracterizada pelo

colapso do investimento (Formacéao Bruta de Capital Fixo - FBCF), que recuou 14,1%
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em 2015, e pela forte retracdo do consumo das familias, afetado pela piora no
mercado de trabalho e aumento do endividamento.

A industria e o setor de servigos também registraram quedas durante o biénio
2015-2016, e, a queda acumulada do PIB em 2015 foi a maior retragdo anual
observada desde 1990. Essa recessao resultou da combinagao de fatores como o fim
do ciclo de alta das commodities, desequilibrios macroeconémicos internos, incluindo
a deterioracdo das contas publicas, e uma crise politica que reduziu a confianca dos

agentes econdmicos e paralisou decis6es de investimento (IPEA, 2016).

Grafico 01: Brasil — Evolugao Trimestral do Produto Interno Bruto, no periodo de 2015 a 2023.
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Fonte: IBGE (2025) / Elaboragao Propria

O periodo de 2017 a 2019 caracterizou-se por uma recuperagao econdmica
lenta, conforme também demonstrado no Grafico 01. O PIB voltou a crescer, mas em
taxas modestas: 1,3% em 2017, 1,8% em 2018 e 1,2% em 2019, insuficientes para
reverter as perdas anteriores. Analises do FGV/IBRE (apud Silva, 2024) classificaram
essa retomada como a mais lenta da histéria, atribuindo-a a uma insuficiéncia de
demanda agregada. Indicadores como o hiato do produto negativo e a inflagdo abaixo
da meta corroboravam essa visado. A fraqueza da demanda foi influenciada pelo legado
da crise anterior (endividamento, confianga), por medidas de austeridade fiscal como
o teto de gastos e pela persisténcia da incerteza politico-econémica, que freou o

investimento.
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O ano de 2020 foi marcado pelo choque da pandemia de COVID-19, em que
medidas de distanciamento social causaram interrupgdes na atividade econdémica
global e doméstica (IPEA, 2023). O PIB brasileiro sofreu impacto acentuado, com
queda homdloga de 10,14% no segundo trimestre, um movimento abrupto visivel. A
resposta politica, com estimulos fiscais (auxilio emergencial) e afrouxamento
monetario agressivo foi consideravel para evitar um colapso maior (BCB, 2020).

A economia recuperou-se em 2021, com o PIB crescendo 5,0%, impulsionada
pela reabertura, efeitos dos estimulos e alta das commodities (IPEA, 2023), como
mostra a recuperagao no Grafico 01. Contudo, a aceleracao inflacionaria levou o
Banco Central a um ciclo agressivo de alta de juros a partir de margo de 2021. Essa
contracdo monetaria, somada a retirada de estimulos fiscais e a um cenario global
adverso, moderou o crescimento para 2,9% em 2022 e 2,9% em 2023. O desempenho
nesse periodo foi sustentado em parte pelo agronegécio e servigos, enquanto o
mercado de trabalho arrefeceu. A trajetdria foi moldada pela tensao entre recuperacgao
e restricdes impostas pela inflagéo e politica monetaria (IPEA, 2023).

Segundo o IPEA (2016; 2023), a instabilidade do periodo derivou da interagao
de elementos como a crise politica, que gerou profunda incerteza institucional,
elevando prémios de risco e deprimindo a confianga; choques externos, como o fim
do ciclo das commodities; volatilidade de precgos internacionais; pandemia e guerra na
Ucrania. De acordo com Silva (2024), as proprias politicas econdmicas, incluindo a
transigcédo para austeridade fiscal, o teto de gastos, os ciclos de politica monetaria e a
resposta fiscal a pandemia, moldaram ativamente a trajetéria econémica e geraram

debates.

2.1.2 Politica Monetaria e Taxa Selic

A politica monetaria, operada pelo Banco Central do Brasil (BCB) via Comité
de Politica Monetaria (Copom), exerceu papel central na gestdo macroecondmica
entre 2015 e 2023. A principal ferramenta foi a definicdo da meta para a taxa Selic, a
taxa basica de juros da economia, cuja trajetéria passou por ciclos distintos de aperto
e afrouxamento em resposta aos desafios do periodo. O Grafico 02 ilustra a trajetéria
da meta da taxa Selic ao longo do periodo de 2015 a 2023.

O periodo iniciou-se com a continuacdo de um ciclo de aperto monetario,

mesmo com a economia ja em recessao, visando combater a inflacdo elevada e
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expectativas desancoradas. A meta Selic atingiu o pico de 14,25% ao ano em meados
de 2015. Posteriormente, com a rapida queda da inflagao a partir de 2016, chegando
a niveis abaixo do piso da meta em 2017, e com a economia fragilizada, o Copom
promoveu um ciclo de cortes na meta Selic entre o final de 2016 e o inicio de 2018,

buscando estimular a atividade econémica.

Grafico 02: Brasil - Evolugao da Meta da Taxa Selic do periodo de 2015 a 2023.
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, 2025) / Elaborag¢ao Prépria

De acordo com Pires, Borges e Borgca (2019), a taxa atingiu entdo niveis
considerados minimos historicos a época, mas a recuperagcado permaneceu lenta e a
inflacdo comportada. Diante do choque da pandemia em 2020, o BCB realizou cortes
rapidos na meta Selic, levando-a ao minimo historico de 2,00% ao ano em agosto de
2020, como medida de estimulo.

Em resposta a forte aceleragao inflacionaria a partir de 2021, iniciou-se um ciclo
intenso de alta de juros, elevando a meta Selic de 2,00% em margo de 2021 para
13,75% em agosto de 2022, patamar mantido por quase um ano. Com a melhora no
quadro inflacionario, um novo ciclo de cortes graduais na meta iniciou-se em agosto
de 2023, levando-a a 11,75% ao final daquele ano.

Fernandes (2023) aponta que nos periodos de elevagédo da Selic, como em

2015 e especialmente entre 2021 e 2023, a comunicagdo do BCB enfatizou a
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necessidade de controlar a inflagdo corrente e as expectativas futuras, assegurando
a convergéncia para as metas. O risco de desancoragem das expectativas, a
persisténcia inflacionaria e fatores como incerteza fiscal e cenario externo foram
frequentemente citados.

Nos periodos de reducgéo da Selic, como no periodo de 2017 a 2019, em 2020
e no final de 2023, de acordo com Pires, Borges e Borga (2019) e Fernandes (2023),
as justificativas centraram-se na observagéao de inflagdo corrente e projetada abaixo
da meta, na ociosidade da economia e em expectativas ancoradas, buscando
estimular a atividade econémica sem comprometer o controle inflacionario. A forma
como o balanco de riscos, as projecdes e o hiato do produto foram ponderados variou
ao longo do tempo, explicando a diversidade dos ciclos de politica monetaria no

periodo.

2.1.3 Dinamica Inflacionaria

A inflacdo medida pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), calculado pelo IBGE, apresentou uma trajetéria volatil entre 2015 e 2023,
refletindo os choques e mudangas no cenario macroeconémico. A evolugao do IPCA
no periodo pode ser segmentada em fases distintas. O Grafico 03 ilustra a variagao
percentual mensal do IPCA no periodo destacado, evidenciando a frequéncia e a
intensidade das flutuacdes nos niveis de precos.

A analise dos dados mensais do IPCA, que fundamentam o Grafico 03, revela
que 2015 se caracterizou por variagbes mensais positivas e, por vezes, elevadas. Por
exemplo, janeiro de 2015 registrou 1,24%, e outros meses como margo (1,32%) e
novembro (1,01%) também indicaram pressdes inflacionarias. Essa dindmica resultou
em uma inflagdo acumulada em 12 meses de 10,67% ao final de 2015.

A partir de 2016, observou-se uma tendéncia de arrefecimento nas variagoes
mensais do IPCA, ainda que com meses de maior pressado (janeiro: 1,27%),
culminando num IPCA anual de 6,29%. Esta tendéncia de desinflagdo acentuou-se
em 2017, com variagdes mensais frequentemente baixas (junho: -0,23%; novembro:
-0,18%). O IPCA anual de 2017 foi de 2,95%. Nos anos de 2018 e 2019, as variagbes
mensais mantiveram-se geralmente moderadas (pico em junho de 2018: 1,26%), com
IPCA anual de 3,75% e 4,31%, respetivamente, num periodo de lenta recuperacao

economica.
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Grafico 03: Brasil - Variagao Mensal do IPCA, no periodo de 2015 a 2023.
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Fonte: IBGE (2025a) / Elaboragéo Proépria

Em 2020, apds variagcbes mensais iniciais mais contidas, verificou-se uma
aceleragao na segunda metade do ano (dezembro: 1,35%), fechando o IPCA anual
em 4,52%. Esta aceleragao intensificou-se em 2021 (julho: 0,96%; setembro: 1,16%),
com o acumulado do ano a atingir 10,06%. Em 2022, a inflagdo continuou elevada
(margo: 1,62%), apesar de deflagdo em julho (-0,68%) e agosto (-0,36%), resultando
num IPCA anual de 5,79%. Ao longo de 2023, os dados indicam um novo processo de
desinflagdo, com variagbes mensais menores (junho: -0,08%), € 0 ano encerrou com
inflacdo acumulada de 4,62%.

O Brasil opera sob regime de metas para a inflagdo, no qual o Conselho
Monetario Nacional (CMN) estabelece a meta central e o intervalo de toleréncia para
o IPCA anual. O Banco Central tem o mandato de utilizar a politica monetaria para
assegurar o cumprimento dessas metas. A Tabela 01 compara a inflagéo efetiva com
as metas definidas para cada ano.

A Tabela 01 evidencia que o cumprimento da meta inflacionaria apresentou
desafios em diferentes momentos. A inflagdo superou o teto do intervalo em 2015,
2021 e 2022, e ficou abaixo do piso em 2017. Nos demais anos (2016, 2018, 2019,
2020 e 2023), o IPCA encerrou dentro dos limites estabelecidos. Os desvios da meta
levaram a publicacido de Cartas Abertas pelo Presidente do Banco Central, explicando

as causas e as medidas para o retorno da inflagao aos limites definidos.
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Tabela 01: Brasil - Comparativo IPCA Efetivo e Metas de Inflagdo CMN (Centro e Bandas), do periodo
de 2015 a 2023.

ANO  META CENTRAL LIMITE INFERIOR LIMITE SUPERIOR IPCA EFETIVO
(%) (%) (%) (%)
2015 4,5 2,5 6.5 10,67
2016 4,5 2,5 6.5 6,29
2017 4,5 3,0 6,0 2,95
2018 4,5 3,0 6,0 3,75
2019 4,25 2,75 5,75 4,31
2020 4,00 2,50 5,50 4,52
2021 3,75 2,25 5,25 10,06
2022 3,50 2,00 5,00 5,79
2023 3,25 1,75 4,75 4,62

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, 2025)

Analisando os fatores de pressao sobre o IPCA, observa-se que os reajustes
de precos administrados e a depreciacao cambial foram influéncias relevantes no
inicio do periodo, nomeadamente em 2015. Entre 2017 e 2019, o nivel de ociosidade
da atividade econdmica contribuiu para variagdes de pregos mais contidas. O ano de
2020 foi particular, com impactos deflacionarios iniciais da pandemia, seguidos por
uma elevagao nos pregos dos alimentos na segunda metade do ano (BCB, 2020).

O periodo de 2021 e 2022, por sua vez, foi marcado por um conjunto mais
amplo de fatores inflacionarios. Entre estes, contam-se a elevagcdo das cotagdes
internacionais de commodities (energia e alimentos), a persisténcia da depreciagao
cambial, os efeitos da crise hidrica de 2021 sobre o prego da energia elétrica,
desarranjos nas cadeias globais de suprimentos, a retomada da procura por servigos
e alteragdes nas expectativas de inflagdo. Em 2023, a desaceleracao do IPCA esteve
associada a normalizagao de pregos de commodities e bens industriais no cenario
internacional e aos impactos da politica monetaria restritiva. No entanto, a inflagado de

servigos demonstrou uma desaceleragdo mais gradual.

2.2 Dinamica do mercado de crédito e custo de captagdo (CDB/RDB)

A analise do periodo de 2015 a 2023, caracterizado por volatilidade econémica,
requer um exame da dinamica do mercado de crédito e do custo de captacao das
instituicbes bancarias no Brasil. Estes sdo elementos centrais para entender a
transmissao da politica monetaria e o financiamento da atividade econdémica. Esta

secao foca na evolucao do custo de captagao via Certificados de Depédsito Bancario
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(CDB) e Recibos de Depdsito Bancario (RDB) e na dinamica da oferta e demanda por
crédito, considerando o cenario macroecondmico e regulatorio do periodo.

No Brasil, CDBs e RDBs sao instrumentos principais para financiar operagdes
de empréstimo, com a taxa Selic, definida pelo COPOM, sendo a referéncia primaria,
influenciando a taxa do Depdsito Interbancario (DI), que baliza o custo de CDBs e
RDBs. A anadlise da taxa média mensal de CDB/RDB, mostra flutuacbes que
acompanham os ciclos da Selic efetiva.

Conforme aponta Simonsen e Cysne (2019), é importante distinguir a meta
Selic, definida pelo Copom, da taxa Selic efetiva (ou Selic Over), que representa a
taxa média ponderada das operagdes diarias no mercado interbancario lastreadas em
titulos publicos. O Banco Central atua diariamente no mercado aberto para manter a
taxa efetiva o mais proximo possivel da meta definida. O Grafico 04 apresenta a taxa
Selic efetiva junto a taxa média mensal de captacdo via CDB/RDB, permitindo

comparar visualmente a relagao entre o custo de captagao e a taxa basica.

Grafico 04: Brasil - Evolugao Mensal Média da Taxa CDB/RDB e SELIC no periodo de 2015 a 2023.
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Como ilustrado no Grafico 04, a taxa de captagao anualizada via CDB/RDB
acompanhou a trajetéria da Selic efetiva. No entanto, a relagdo ndo € um repasse
automatico, sendo modulada por fatores como percepcédo de risco da instituicéo,

condigdes de liquidez, prazo da captacéo e concorréncia por funding. O spread entre
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a taxa média de captacao e a taxa DI pode variar, refletindo mudancgas nesses fatores,
especialmente em periodos de estresse financeiro.

Entre 2015 e 2023, o mercado de crédito brasileiro apresentou uma dinamica
influenciada por ciclos econémicos, mudangas na politica monetaria e eventos
especificos como a pandemia. A analise deve abranger a evolugéo dos saldos, a
segmentacdo do mercado, as condi¢gdes de crédito e a interagdo entre oferta e
demanda

A evolucao do saldo total de crédito do SFN, bem como sua decomposi¢ao
entre Pessoa Fisica (PF) e Pessoa Juridica (PJ), e entre recursos Livres e
Direcionados, pode ser acompanhada pelos dados do SGS e pelas analises
consolidadas nos REB anuais. O estudo de Mendonga e Sachsida (2012), embora
anterior ao periodo, oferece um arcaboucgo relevante para modelar a oferta e a
demanda de crédito no Brasil. Os resultados indicam uma demanda pré-ciclica
(correlacionada positivamente com o PIB e negativamente com o desemprego) e uma
elasticidade-prego da demanda maior para PJ (que dispdéem de mais alternativas de
financiamento) do que para PF. A oferta, por sua vez, seria influenciada pela
inadimpléncia esperada, custo de captacao e inflagao.

O trabalho de Tiryaki et al. (2017), analisando o periodo 2001-2013, corrobora
arelagao ciclica, mostrando que choques positivos de renda expandem o crédito, mas
podem, em linha com a Hipdtese da Instabilidade Financeira de Minsky, aumentar a
exposicao ao risco no longo prazo. Azevedo e Gartner (2020), cobrindo o periodo de
2000 a 2019, observaram um aumento da concentragdo no mercado de crédito, mas
paradoxalmente também um aumento da competicdo, destacando o papel positivo
das cooperativas de crédito nesse processo.

Mendonga e Sachsida (2012) notaram o impacto positivo do crédito consignado
na reducao do custo para PF. A disponibilidade de crédito, ou seja, o grau de aperto
ou flexibilizacdo nas politicas de concessdo dos bancos, pode ser aferida pela
Pesquisa Trimestral de Condi¢cdes de Crédito (PTC) do BCB e por analises
conjunturais, especialmente durante crises. A analise de Tiryaki et al. (2017). sugere
que periodos de menor racionamento (maior disponibilidade) pode estar associados
a uma maior assuncao de riscos.

A dindmica do crédito e da captacdo no periodo de 2015 a 2023 foi
profundamente marcada por um cenario macroeconémico volatil e por mudangas no

ambiente regulatério. De acordo com Santos (2020), a recessdo de 2015-2016,
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seguida por um periodo de crescimento lento, impactou negativamente a demanda
por crédito (devido a queda na renda, investimento e confianga) e aumentou a
percepcao de risco por parte dos bancos, levando a uma maior seletividade na oferta.

A pandemia da COVID-19, a partir de 2020, introduziu uma dindmica ainda mais
complexa. Ap6s um choque inicial de grande incerteza e aversao ao risco, o governo
e o BCB implementaram medidas de suporte a liquidez e ao crédito. Programas
emergenciais de crédito com garantia governamental, como o Programa Nacional de
Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) e o Programa
Emergencial de Acesso a Crédito (Peac), foram cruciais para sustentar o fluxo de
crédito para micro, pequenas e médias empresas (MPMEs). O estudo de Boligan e
Montani (2023) detalha como esses programas, apesar de terem evitado uma
contragao mais severa do crédito para esse segmento, contribuiram para um aumento
do endividamento dessas empresas, cujos efeitos podem se manifestar no periodo
pos-pandemia.

Gomes e Telles (2024) concluem que o impacto direto da pandemia no volume
agregado de concessao de crédito foi relativamente pequeno quando se controlam
outros fatores macroeconémicos, sugerindo que as medidas de politica podem ter sido
eficazes em neutralizar o choque inicial, ou que outros fatores se tornaram mais
dominantes.

O ciclo da taxa Selic também impactou o custo de captacao e taxas finais, onde
apo6s atingir minimas histéricas em 2020 (2,00% a.a.), a taxa basica de juros iniciou
um ciclo de alta expressiva a partir de 2021, superando 13% a.a. em 2022-2023, como
resposta a escalada inflacionaria. Essas variagdes impactaram significativamente o
custo de captacdo e as taxas de juros finais, afetando as decisbes de crédito e
investimento.

No ambito regulatério, a implementagcdo gradual das recomendacdes de
Basileia Ill, com novas exigéncias de capital e liquidez, moldou a capacidade e a
disposi¢do dos bancos em conceder crédito. A regulagao prudencial proporcional,
mencionada por Azevedo e Gartner (2020) como um possivel fator de aumento da
competicao a partir de 2017, também é relevante. Inovagdes como o Open Finance e
o projeto Drex (Real Digital) representam mudangas estruturais com potencial impacto
futuro na intermediacdo financeira, na competicido e na dindmica de crédito e

captacao.



37

Os programas de crédito garantido da pandemia, ao oferecerem garantias
publicas e periodos de caréncia, podem ter reduzido temporariamente os incentivos
para uma maior avaliagao de risco por parte dos bancos e para ajustes financeiros por
parte das empresas. O término das caréncias, combinado com a forte elevagéo da
taxa Selic no periodo pdés-pandemia, elevou o custo do servigo da divida para essas
empresas. Isso cria um risco potencial de concentragdo de inadimpléncia nesse
segmento especifico nos anos subsequentes (p6s-2022), com implicagbes para a
saude financeira das MPMEs, para a gestdo de risco dos bancos e potencialmente
para as contas publicas (devido as garantias honradas). A analise da inadimpléncia

futura nesse corte de empréstimos sera, portanto, um tema relevante.

2.3 Niveis de inadimpléncia e a gestao de risco bancario

A analise da inadimpléncia e da gestdo de risco de crédito pelos bancos €&
preciso para compreender a dindmica do mercado financeiro e seus reflexos na
economia, especialmente em um periodo de instabilidade como o de 2015 a 2023 no
Brasil. Esta se¢do aborda a evolugao dos niveis de inadimpléncia, seus principais
determinantes e as praticas de gestao de risco adotadas pelas instituicdes financeiras

no periodo.

2.3.1 Evolucéo dos Niveis de Inadimpléncia

A trajetdria da inadimpléncia bancaria, usualmente medida pela proporg¢ao de
operacdes com atraso superior a 90 dias, serve como um indicador da capacidade de
pagamento dos tomadores e da saude do sistema financeiro. O periodo 2015-2023
testemunhou flutuagdes nos niveis de inadimpléncia, refletindo os ciclos econdmicos
descritos na Secao 2.1. O Grafico 05 apresenta a evolugdo mensal da taxa de

inadimpléncia registrada para o periodo.
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Grafico 05: Brasil - Evolugdo da Taxa de Inadimpléncia mensal no periodo de 2015 a 2023.
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Conforme visualizado no Grafico 05 e corroborado por Tiryaki et al. (2017), a
recessao de 2015-2016 tendeu a elevar os niveis de inadimpléncia. A recuperagao
econbmica posterior e as medidas de suporte durante a pandemia de COVID-19,
como auxilios governamentais e renegocia¢des de dividas, podem ter contido ou
adiado o reconhecimento de parte da inadimpléncia no agregado. No entanto, analises
conjunturais mais recentes, realizada por Borges et al. (2024) indicavam focos de
preocupagao em segmentos especificos, como crédito rotativo e pessoa juridica com
recursos livres, mesmo com aparente estabilizagdo no agregado PF livre em 2023. E
obrigatorio reconhecer que a inadimpléncia agregada pode mascarar dinamicas

distintas por setor ou produto sendo a analise desagregada importante para uma
avaliagéo precisa do risco (Boligan; Montani, 2023).

2.3.2 Determinantes da Inadimpléncia

A inadimpléncia bancaria € resultado da interagdo de diversos fatores
macroecondmicos e microecondmicos. Fatores macroecondmicos exercem influéncia
clara: o nivel de atividade econémica (PIB), a taxa de desemprego e o nivel de
rendimento real das familias afetam a capacidade de pagamento dos devedores. A
taxa de juros (Selic e taxas finais) impacta o custo do servigo da divida, e a inflagéo

pode afetar o poder de compra. Estudos econométricos como os de Linardi (2008),
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Tiryaki et al. (2017) e Oliveira e Vartanian (2020) buscaram quantificar essas relagdes
para o Brasil, utilizando modelos como VAR e VECM. Oliveira e Vartanian (2020),
analisando até 2019, encontraram maior elasticidade da inadimpléncia a choques em
variaveis reais (hiato do produto, salarios) do que monetarias (Selic), com respostas
heterogéneas entre tipos de bancos.

O ritmo de expanséao do crédito (ciclo de crédito), as condigbes de concessao
(taxas, prazos, garantias) e o nivel de endividamento prévio influenciam a
probabilidade de default. De acordo com Tiryaki et al. (2017), a Hipdtese da
Instabilidade Financeira de Minsky sugere que forte expansao do crédito pode gerar
fragilidade financeira futura. A estrutura do crédito interfere, com modalidades
garantidas como crédito consignado ou imobiliario tendendo a apresentar menor
inadimpléncia que operagbes sem garantia ou com taxas elevadas como o cartdo de

crédito.

2.3.3 Gestéo de Risco de Creédito e Provisionamento (PDD)

Diante dos riscos, 0os bancos adotam praticas de gestdo que incluem analise
do tomador, limites de exposicdo, exigéncia de garantias, monitoramento e
recuperacao de crédito. A utilizacdo de modelos internos de classificacdo de risco
(IRB), no @mbito dos acordos de Basileia, representa uma abordagem mais avangada.

De acordo com Souza (2022), um componente central € o provisionamento
para perdas esperadas, a Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD). A PDD é uma
despesa registrada para cobrir perdas futuras antecipadas e reflete as expectativas
dos bancos sobre a qualidade da carteira, influenciada pelo cenario macroeconémico
e pela regulagdo. A PDD é também um componente do custo do crédito e,
consequentemente, do spread bancario.

A regulagao prudencial do Comité de Basileia impacta a gestao de risco. A
implementagao de Basileia Ill no Brasil trouxe exigéncias mais rigorosas de capital e
liquidez (LCR, NSFR), aumentando a resiliéncia dos bancos. Sousa (2022) verificou
que os principais bancos brasileiros mantiveram indicadores acima dos minimos
regulatérios até 2021. Existe um debate sobre se a regulagéo baseada em risco pode
induzir pré-ciclicidade, com menores exigéncias na expansao e maiores na recessao,

potencialmente amplificando os ciclos de crédito.
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A analise da inadimpléncia no Brasil entre 2015 e 2023 revela uma trajetoria
sensivel aos ciclos econdmicos e as politicas implementadas, embora a agregacgao
possa ocultar dindmicas setoriais especificas. Os determinantes da inadimpléncia
envolvem uma complexa interagao de fatores macroeconémicos e caracteristicas do
proprio mercado de crédito. A gestdo de risco pelos bancos, incluindo o
provisionamento (PDD) e a adequagao as normas prudenciais como Basileia Ill, é
necessaria para a estabilidade do sistema, mas também pode interagir com o ciclo
econdmico. O nivel de inadimpléncia observado e os custos associados a gestdo de
risco (como a PDD) sdo componentes diretos que influenciam o spread bancario,
objeto central deste estudo, cujos impactos econdmicos serdo abordados na

sequéncia.

2.4 Impactos econémicos do spread elevado no periodo analisado

As sec¢des anteriores detalharam o cenario macroecondmico, a dinamica do
crédito e os niveis de inadimpléncia no Brasil entre 2015 e 2023. Esta se¢ao foca nas
consequéncias econdmicas decorrentes do elevado spread bancario, um traco
caracteristico do sistema financeiro brasileiro ja discutido no Capitulo 1. Analisa-se
como o custo da intermediagao financeira, refletido no spread, impactou o acesso ao
crédito, o consumo das familias, o investimento empresarial e o financiamento da

infraestrutura durante o periodo estudado.

2.4 1 Efeitos sobre o0 acesso ao crédito e o consumo das familias

O spread bancario eleva o custo final do crédito para as familias, influenciando
suas decisdes financeiras. O Grafico 06 ilustra a evolugédo do spread bancario médio
e da taxa média de juros cobrada nos empréstimos entre 2015 e 2023. Observa-se
que o spread representa uma parcela substancial da taxa de juros final paga pelos
tomadores.

O alto custo do crédito, visivel na linha superior do Grafico 06, e as condigdes
restritivas de acesso podem limitar a capacidade das familias, especialmente as de
menor renda, de utilizar o sistema financeiro. O Banco Mundial (2023) aponta que os
40% mais pobres da populacao brasileira ainda enfrentam capacidade limitada para

manter ativos financeiros e se beneficiar plenamente do sistema, o que resulta em
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lacunas no acesso ao crédito. Essa dificuldade, segundo o Banco Mundial (2023),

pode agravar a vulnerabilidade econémica diante da volatilidade da renda.

Gréfico 06: Brasil - Evolugdo Mensal do Spread Médio e da Taxa Média de Juros (Empréstimos), no
periodo de 2015 a 2023.
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, 2025)/ Elaboragao Prépria

Politicas de estimulo ao consumo baseadas em crédito podem, inclusive, gerar
efeitos adversos. Um estudo de Garber et al. (2023) sobre um programa de expansao
de crédito direcionado no periodo de 2011 a 2016 concluiu que, para as familias
beneficiadas, a politica resultou em maior volatilidade do consumo e menor consumo
médio ao longo do ciclo, indicando que o endividamento pode aumentar a
vulnerabilidade financeira a médio prazo.

Em contraste, o propdsito do crédito parece ser um fator determinante de seu
impacto. Van Doornik et al. (2021), ao analisarem o acesso a crédito para compra de
motocicletas até 2015, mostraram que esse investimento em mobilidade resultou em
aumentos no emprego formal e nos salarios, especialmente para individuos de baixa
renda. O estudo sugere que o crédito direcionado a remover barreiras produtivas pode

ter impactos positivos duradouros. Portanto, a dificuldade de acesso a crédito para

pequenos investimentos produtivos, num ambiente de spread elevado, pode
representar um obstaculo a mobilidade social.
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2.4.2 Implicagdes para o Investimento Empresarial e em Infraestrutura

Para as empresas, o spread bancario elevado contribui para um maior custo de
capital, refletido nas altas taxas de juros finais, afetando as decisbes de investimento.
Franzotti e Valle (2020) verificaram que a crise econdmica de 2015, associada a um
aperto nas condigdes de crédito, impactou negativamente o investimento das
companhias abertas brasileiras. Conforme os autores, esse impacto foi maior para
empresas classificadas como financeiramente restritas, que passaram a depender
mais da disponibilidade de caixa interno, evidenciando o canal de crédito na
transmissao de choques econdmicos para o investimento.

O acesso ao crédito é apontado como particularmente restritivo para Pequenas
e Médias Empresas (PMEs) no Brasil, o que limita seu potencial de investir em
inovacao e expansao e contribui para a baixa produtividade agregada, conforme
andlise do Banco Mundial (2023). Barreiras como assimetrias de informagcao e
concentragdo de mercado dificultam o acesso das PMEs a financiamento adequado.

Mesmo quando existem programas de crédito subsidiado, sua eficacia pode ser
comprometida. Ornelas et al. (2021) mostraram que bancos privados tendem a alocar
esse credito para empresas maiores ou com relacionamento prévio e podem
compensar margens menores elevando taxas em outras linhas para a mesma
empresa (cross-selling), diluindo o beneficio do subsidio. Por outro lado, a entrada de
fintechs demonstrou potencial para reduzir o custo do crédito para PMEs. Ornelas e
Pecora (2022) indicaram que plataformas P2P ofereceram taxas mais baixas e
induziram uma reacao competitiva dos bancos incumbentes, beneficiando
principalmente empresas menores e consideradas mais arriscadas.

O alto custo do crédito representa também um desafio ao financiamento da
infraestrutura. O Banco Mundial (2023) aponta que as restrigdes fiscais limitam o
investimento publico, tornando a economia dependente do financiamento privado, cujo
custo elevado no Brasil dificulta o fechamento da lacuna de investimento nesse setor.

De forma mais ampla, o custo elevado e a alocagao ineficiente de crédito
contribuem para desestimular investimentos em modernizagao e inovagao, limitando
o crescimento da produtividade total dos fatores. De Negri et al. (2018) ja discutiam
como a estrutura do financiamento no Brasil, marcada pela ineficiéncia do mercado
de crédito, resultava em taxas elevadas que impactavam negativamente a

produtividade e os investimentos. O custo do crédito, influenciado pelo spread,
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apresenta-se, assim, como uma barreira ao desenvolvimento econdmico brasileiro no
periodo.

A analise do panorama econémico e financeiro brasileiro, detalhada neste
capitulo para o periodo de 2015 a 2023, exp6s um ambiente marcado por grande
instabilidade, cujas repercussdes se estenderam por todo o sistema financeiro. As
oscilagdes na atividade econémica, evidenciadas pela recessao de 2015-2016 e pela
subsequente recuperagdo lenta, interagiram com os ciclos da politica monetaria. A
taxa Selic, principal instrumento do Banco Central, percorreu uma trajetoria de
elevagao acentuada para combater pressdes inflacionarias e, posteriormente, de
redugcdes a minimos historicos na tentativa de estimular a economia, seguida por um
novo ciclo de aperto diante da reaceleracao dos precos. Essa dindmica da taxa basica
de juros, por sua vez, influenciou diretamente os custos de captagéo das instituicdes
financeiras.

A dindmica inflacionaria, medida pelo IPCA, apresentou volatilidade
consideravel, respondendo tanto a choques internos quanto externos, e desafiando a
conducdo da politica monetaria e a ancoragem das expectativas. Este cenario
macroecondmico adverso teve reflexos diretos no mercado de crédito. Os niveis de
inadimpléncia, embora com variagdées ao longo do periodo, mantiveram-se como um
ponto de atengao, impactando as estratégias de gestdo de risco dos bancos e, a

composic¢ao do spread bancario.
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3 METODOLOGIA E RESULTADOS

Este capitulo tem como objetivo apresentar a metodologia de pesquisa adotada
e realizar uma analise pormenorizada dos resultados obtidos na investigagao
economeétrica dos determinantes do spread bancario no Brasil. O periodo de analise
compreende dados mensais de janeiro de 2015 a dezembro de 2023. O estudo
emprega a técnica de Regressao Linear Multipla (RLM) para estimar o impacto da
taxa de juros das operagdes de crédito, da taxa de inadimpléncia, da variagao do
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e da taxa média acumulada
no més de depdsitos a prazo via Certificados de Depdsito Bancario (CDB) e Recibos
de Depdsito Bancario (RDB) sobre o spread bancario.

Ainterpretagéo dos resultados foca na significancia estatistica, na direcéo e na
magnitude dos efeitos estimados, comparando-os com os fundamentos da teoria
econdmica e com os achados de estudos anteriores. Segundo Gujarati e Porter
(2011), a analise de regresséo dedica-se ao estudo da dependéncia de uma variavel
(dependente) em relagdo a uma ou mais variaveis (explanatorias), com o proposito de
estimar ou prever o valor médio da primeira em fungcdo dos valores conhecidos ou

fixados das segundas.

3.1 Procedimentos Metodolégicos

A condugao desta pesquisa fundamentou-se em uma abordagem quantitativa,
com o objetivo de descrever o comportamento das variaveis e explicar as relagdes
entre elas. Para tal, recorreu-se a econometria, utilizando dados secundarios em
séries temporais para modelar os fatores que influenciam o spread bancario no Brasil.

A Regressao Linear Multipla (RLM) foi a principal ferramenta econométrica
deste estudo, e consiste em uma técnica estatistica é utilizada para analisar como
uma variavel de interesse, denominada variavel dependente (neste caso, o spread
bancario), é afetada por um conjunto de outras variaveis, conhecidas como variaveis
independentes ou explicativas. A estimacédo dos parédmetros do modelo € realizada
através do Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

O modelo geral de RLM, pode ser representado pela equacgao:

Yt = BO + B1X1t + B2X2t+...+BkXkt + ut.
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Nesta expressao, Yt representa a variavel dependente no periodo t; X1t, X2t
,...,Xkt sdo as k — 1 variaveis independentes (ou regressores) no periodo t; 50 € 0
intercepto; £1,...,8k sao os coeficientes de inclinagao parciais, que medem o impacto
de uma variagao unitaria em Xjt sobre o valor médio de Yt, mantendo as demais
variaveis independentes constantes (ceteris paribus); e ut € o termo de erro
estocastico. Gujarati e Porter (2011) explicam que este termo de erro capta todos os
outros fatores nao incluidos explicitamente no modelo e a aleatoriedade inerente aos
fenbmenos econémicos.

O Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) é empregado para estimar
os coeficientes fj. Este método, como descrevem consiste em encontrar os valores
dos coeficientes que minimizam a Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR), onde
os residuos (ut) sdo as diferencas entre os valores observados de Yt e os valores
previstos pela linha de regresséo estimada (Y?).

Para que as estimativas do MQO possuam propriedades estatisticas
desejaveis, como serem os Melhores Estimadores Lineares N&o Viesados (MELNV),
€ necessario que um conjunto de pressupostos do Modelo Classico de Regressao
Linear (MCRL) seja satisfeito. Gujarati e Porter (20112 pam), detalham os principais
pressupostos, que incluem:

1. O modelo de regresséo é linear nos parametros.

2. Os valores dos regressores X sao fixos em amostragens repetidas ou, se
estocasticos, sdo independentes do termo de erro ut;

3. O valor médio do termo de erro ut, condicionado aos valores de X, é zero (E (ut
| X1t,...,Xkt) = 0), 0 que implica que n&o ha viés de especificagdo por omissao
de variaveis relevantes correlacionadas com os regressores incluidos;

4. Homoscedasticidade: A variancia do termo de erro ut é constante para todas as
observagdes (Var(ut | X1t,...,Xkt) = 02);

5. Auséncia de Autocorrelacdo: Nao ha correlagcao entre os termos de erro de
diferentes observacdes (Cov(ut,us | X1t,...,Xkt,X1s,...,Xks)=0 para t # s).

6. O numero de observagdes n deve ser maior que o numero de parametros a
serem estimados.

7. Deve haver variabilidade nos valores de X.

8. Nao ha multicolinearidade perfeita entre as variaveis independentes.
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9. O modelo esta corretamente especificado, o que engloba a auséncia de viés
por omissao de variaveis relevantes e a forma funcional correta.

10.Opcionalmente, para inferéncia em pequenas amostras, assume-se que 0S
termos de erro ut sdo normalmente distribuidos.

A violacdo de pressupostos como homoscedasticidade e auséncia de
autocorrelagdo, embora ndo cause viés nos coeficientes MQO, torna os erros padrao
viesados. Isso invalida os testes de hipotese usuais (teste t e teste F), a menos que
corregdes sejam aplicadas.

A interpretacéo dos coeficientes estimados Sj € central, indicando a variagao
meédia na variavel dependente para uma variacdo unitaria na variavel independente
correspondente, ceteris paribus. A significancia estatistica de cada coeficiente é
avaliada pelo teste t, enquanto o teste F avalia a significancia conjunta de todas as

variaveis explicativas no modelo. A capacidade explicativa do modelo € medido pelo

R-quadrado (R?) e pelo R-quadrado ajustado (EZ).
O modelo econométrico especifico para investigar os determinantes do spread
bancario (Spread,) no Brasil, no periodo de janeiro de 2015 a dezembro de 2023 (total

de 108 observagdes mensais), é:
Spread; = B0 + f1Taxadejuros; + f2Inadimplencia, + f3IPCA; + fACDBRDB; + u;

A selecao das variaveis e a expectativa tedrica para seus sinais foram
baseadas na teoria da intermediacao financeira e em estudos empiricos. A variavel
dependente é o Spread Bancario (Spread;), obtido do Banco Central do Brasil (BCB,
2025). As variaveis independentes utilizadas foram a Taxa de Juros das Operacgdes
de Crédito (Taxadejuros;) e a Taxa Média Acumulada no més de depdsitos a prazo
(CDBRDB;), ambas do BCB (2025). A variavel CDBRDB, corresponde a taxa média
acumulada no més de depdsitos a prazo de todas as instituicdes financeiras que
emitam CDB ou RDB.

A Inadimpléncia da Carteira de Crédito (Inadimplencia;) representa o risco de
crédito, esperado ter uma relagdo positiva com o spread. O indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA;), um indicador da inflagdo, € fornecido pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025a), e seu impacto no spread é

teoricamente esperado como positivo. Os dados foram coletados das fontes oficiais,
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organizados em planilhas (Excel) e importados para o software econométrico Gret/

para a estimacao do modelo pelo método MQO, com o output disponivel no Anexo |.

3.2 Resultados

Sao apresentados os resultados empiricos obtidos a partir da aplicagdo do
modelo de Regresséo Linear Multipla (RLM) aos dados coletados para o periodo de
janeiro de 2015 a dezembro de 2023. A analise inicia-se com as estatisticas descritivas
das variaveis e, em seguida, prossegue para a apresentacdo e interpretagao
detalhada dos resultados da estimagcdo do modelo de regressao, incluindo os
coeficientes, as medidas de ajuste e os diagndsticos do modelo. A Tabela 02 apresenta
as principais estatisticas descritivas para as variaveis do modelo no periodo.

A analise da Tabela 02 indica que o spread bancario apresentou uma meédia de
18,9% durante o periodo, com um valor minimo de 14,3% e maximo de 24%. O desvio
padrao de 2,61%. reflete a variabilidade do spread em torno de sua média. A Taxa de
Juros das Operacdes de Crédito teve uma média de 26,7%, oscilando entre 18,1% e
33,4%, com um desvio padrdo de 4,27%, o que demonstra uma variagdo mais
acentuada que a do spread. A Inadimpléncia da Carteira de Crédito registrou uma
média de 3,08%, com uma dispersao relativamente menor, com desvio padrao de
0,482%.

Tabela 02: Brasil - Estatisticas Descritivas das Variaveis, do periodo de 2015 a 2023.

VARIAVEL MEDIA | MEDIANA DESVIO PADRAO MINIMO | MAXIMO
SPREAD 18,9 19,1 2,61 14,3 24
TAXA DE JUROS 26,7 26,6 4,27 18,1 33,4
INADIMPLENCIA 3,08 3 0,482 2,1 4
IPCA 0,476 0,425 0,423 -0,68 1,62
CDB/RDB 0,596 0,54 0,239 0,21 1,12

Fonte: BCB (2025) e IBGE (2025a), processados no Gretl

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que mede a inflacdo
mensal, teve uma média de 0,476%, mas exibiu consideravel volatilidade, com valores
variando de uma deflacdo de -0,680% a uma inflagdo de 1,62% em um Unico més,
refletida também em seu desvio padrao de 0,423%. Por fim, a taxa média acumulada

no més de depdsitos a prazo apresentou uma média de 0,596%. Estas estatisticas
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fornecem uma viséo inicial do comportamento e da dispersao de cada variavel ao
longo do periodo analisado, informagdes estas que sao Uteis para contextualizar os
resultados da regressao.

A analise descritiva revela um ambiente econémico e financeiro dindmico no
periodo de 2015 a 2023. Observa-se que o spread bancario (Spreadt) e a taxa de
juros das operagdes de crédito apresentaram os maiores valores médios e também
uma variabilidade expressiva, conforme indicado pelos seus desvios padrdo. A
inadimpléncia) e a taxa de captacdo, embora com médias menores, também
demonstraram flutuagdes. O IPCA caracterizou-se por uma média relativamente
baixa, porém com picos e vales que denotam sua instabilidade no periodo.

Este panorama inicial das variaveis, com suas tendéncias centrais e
dispersoes, estabelece uma base importante para a subsequente analise de
regressao, que buscara identificar como essas diferentes dinamicas se inter-
relacionam e influenciam o comportamento do spread bancario. Os resultados da
estimagdo do modelo de Regressao Linear Multipla (RLM), utilizando o Método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e tendo o Spread como variavel dependente,

sao apresentados na Tabela 03.

Tabela 03: Resultados da Regresséao do Modelo de MQO do periodo de 2015 a 2023.

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO RAZAO-T | P-VALOR SIG.
CONST 1,83815 0,588886 3,121 0,0023 o
TAXA DE JUROS 0,381876 0,030851 12,38 <0,0001 b
INADIMPLENCIA 2,67151 0,246056 10,86 <0,0001 e
IPCA -0,429718 0,188715 -2,277 0,0248 **
CDB/RDB -1,91015 0,440301 -4,338 <0,0001 e

Fonte: Output do software Gretl

Notas: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. SignificAncia baseada nos p-valores dos testes t.

Outras estatisticas apresentadas pelo modelo sio:
e R-quadrado: 0,931094
e R-quadrado ajustado: 0,928418
o Estatistica F(4, 103): 347,9485
e p-valor(F): 7,24e-59
e Durbin-Watson: 0,385568

o 10:0,804898 - Coeficiente de autocorrelagao de primeira ordem estimado
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A analise dos resultados do modelo inicia-se pela interpretacao dos coeficientes
estimados para cada variavel independente. O coeficiente para a Taxa de Juros das
Operacoes € de 0,381876. Este valor positivo indica que, mantendo as demais
variaveis constantes, um aumento de 1% na esta associado a um aumento médio de
aproximadamente 0,38% no spread. O p-valor associado (<0,0001) sugere que este
coeficiente é estatisticamente diferente de zero a um nivel de significancia de 1%.

Para a Inadimpléncia o coeficiente estimado é de 2,67151. Este € o maior
coeficiente em termos de magnitude e também ¢é positivo. A interpretacéo € que um
aumento de 1% na taxa de inadimpléncia esta associado a um aumento médio de
aproximadamente 2,67% no spread. O p-valor (<0,0001) indica alta significancia
estatistica (nivel de 1%).

O coeficiente para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é
de -0,429718. O sinal negativo sugere que um aumento de 1% na variagdo mensal do
IPCA esta associado a uma diminuicado média de aproximadamente 0,43% no spread,
mantendo as outras variaveis constantes. Este resultado €& estatisticamente
significante ao nivel de 5% (p-valor = 0,0248).

Por fim, o coeficiente para a taxa média acumulada no més de depdsitos a
prazo (CDB/RDB) é de -1,91015. Este valor negativo indica que, ceteris paribus, um
aumento de 1 ponto percentual na taxa CDB/RDB esta associado a uma diminui¢ao
média de aproximadamente 1,91% no spread. O p-valor (<0,0001) confere alta
significancia estatistica a este coeficiente (nivel de 1%).

A capacidade explicativa do modelo, conforme o R-quadrado ajustado, é de
0,928418, indicando que aproximadamente 92,8% da variagdo mensal no spreadt é
explicada conjuntamente pelas quatro variaveis independentes. A Estatistica F
(347,9485, com p-valor préximo de zero) confirma a significAncia estatistica global do
modelo de regressao, conforme Gujarati e Porter (2011).

A avaliacdo da adequacdo do modelo econométrico inclui a analise dos
residuos para verificar a possivel presenca de autocorrelacdo. Este fenédmeno,
frequente em dados de séries temporais, ocorre quando os termos de erro de
diferentes observagdes estao correlacionados entre si, violando um dos pressupostos
do Modelo Classico de Regressao Linear (Gujarati; Porter, 2011). O erro de um

periodo mostra-se relacionado ao erro de periodos anteriores.
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A estatistica de Durbin-Watson (DW) é utilizada para testar a autocorrelagao de
primeira ordem, ou seja, a correlagao entre um erro e o erro do periodo imediatamente
anterior. No modelo estimado, o valor da estatistica DW foi 0,385568. Gujarati e Porter
(2011) indicam que um valor de d proximo a 2 sugere auséncia de autocorrelagéo de
primeira ordem. O valor obtido, substancialmente inferior a 2, juntamente com o
coeficiente de autocorrelagdo de primeira ordem estimado (r6) de 0,804898, aponta
para a existéncia de autocorrelacéo positiva nos residuos.

A presenca de autocorrelacdo nos residuos implica consequéncias para as
inferéncias estatisticas baseadas no Método de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). Conforme Oreio (2006), os coeficientes estimados pelo MQO permanecem
nao viesados e consistentes, mas ndo sdo mais os mais eficientes. Decisivamente, os
erros padrao desses coeficientes tornam-se viesados — geralmente subestimados na
presenca de autocorrelagdo positiva. Isso compromete a validade dos testes t e F
convencionais, resultando em estatisticas t artificialmente inflacionadas e p-valores
reduzidos. Portanto, a interpretacdo da significancia estatistica dos coeficientes,
conforme apresentada na Tabela 03, deve ser feita com cautela, pois a precisdo das
estimativas e a confiabilidade dos testes de hipdtese estdo afetadas pela

autocorrelacédo detectada.

3.3 Analise dos Resultados

Os coeficientes estimados para cada variavel independente fornecem
indicacbes sobre sua relagdo com o spread bancario no periodo de 2015 a 2023. A
Taxa de Juros apresentou um coeficiente positivo (0,381876). Este resultado é
teoricamente esperado, uma vez que o spread bancario € uma margem calculada
sobre as taxas de juros que o0s bancos cobram em seus empréstimos. Assim,
elevagdes nas taxas de juros ativas tendem a se refletir em um aumento do spread,
como parte da estratégia de precificagdo e da remuneracao pelo custo do dinheiro e
pelos riscos envolvidos.

A inadimpléncia exibiu um coeficiente positivo e de magnitude expressiva
(2,67151), um dos resultados com mais base na literatura sobre spread bancario. A
teoria da intermediagao financeira, como exemplificada pelo modelo de Ho e Saunders
(1981), estabelece que o risco de crédito € um componente importante na formagao

do spread. Os bancos incorporam um prémio de risco nas taxas de juros para se
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protegerem contra perdas potenciais decorrentes do n&do pagamento dos
empréstimos.

Um aumento na inadimpléncia eleva a percepg¢ao de risco e as despesas com
provisbes para devedores duvidosos, custos estes que sdo repassados aos
tomadores na forma de um spread mais elevado. Diversos estudos empiricos para o
Brasil, como os de Studart (2022) e Costa (2020), frequentemente apontam a
inadimpléncia como um dos principais determinantes dos altos niveis de spread no
pais. A magnitude do coeficiente encontrado sugere uma forte sensibilidade do spread
a variagdes na inadimpléncia.

O coeficiente estimado para a inflagdo, representada pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), foi de -0,429718. Conforme apontado por Costa
(2020) e Santos (2021), este sinal negativo diverge da expectativa tedrica mais
comum, que postula uma relagao positiva, onde a inflagdo elevada aumentaria a
incerteza e os custos, pressionando os spreads para cima. Uma das hipoteses para
essa divergéncia no contexto brasileiro é que, em ambientes de taxas de juros
elevadas que ja embutem expectativas inflacionarias, o coeficiente do IPCA pode
capturar efeitos residuais ou dinamicas néo lineares.

Se o repasse da inflagdo para as taxas de juros dos empréstimos nao é
imediato ou completo, ou se as taxas de captacao se ajustam de forma diferente, o
spread pode ser temporariamente afetado de maneira contraintuitiva. Trabalhos como
o de Oreiro (2006), que investigam os impactos macroecondmicos no spread, e
ressalta que o efeito da inflagdo pode ser ambiguo. Como inflacdo esta associada a
um aumento nos custos operacionais dos bancos, mas também a um aumento nas
receitas de float (em contextos de inflagdo muito alta e depdsitos a vista nao
remunerados), o efeito liquido no spread medido pode n&o ser claramente positivo.

O coeficiente para a taxa média de depdsitos a prazo (CDB/RDB) também
apresentou um sinal negativo (-1,91015). Se o spread é a diferenga entre a taxa de
empréstimo e a taxa de captagao, um aumento isolado no custo de captacao resultaria
diretamente em uma reducao do spread, assumindo que a taxa de empréstimo nao
se altere. O coeficiente negativo no modelo de regressao multipla pode indicar que
aumentos na taxa média de depdsitos a prazo nao sao totalmente repassados para a
taxa de juros na mesma proporgao. Fatores como a intensidade da concorréncia no
mercado de crédito e a elasticidade da demanda por empréstimos podem limitar essa

capacidade de repasse.
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A literatura sobre o repasse da taxa de juros no Brasil, como o estudos de
Santos (2021), é basilar para entender a velocidade e a magnitude com que variagdes
nos custos de captagdo ou na taxa basica de juros sdo transferidas para as taxas de
empréstimo e, consequentemente, como afetam o spread. Se o repasse para as taxas
ativas é incompleto ou defasado em relagao ao aumento do custo de captacgao, o efeito
liquido sobre o spread pode ser negativo, como encontrado.

Os resultados do modelo, em seu conjunto, e apesar dos sinais que requerem
maior investigacéo para IPCA e CDB/RDB, indicam que o spread bancario no Brasil &
consistentemente influenciado por fatores de risco, como a inadimpléncia, e pelo nivel
geral das taxas de juros praticadas no mercado de crédito. O alto poder explicativo do
modelo (R-quadrado ajustado de 0,9284) sugere que as variaveis selecionadas sao,

de fato, relevantes para a dindmica do spread.
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CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar os principais determinantes do
spread bancario no Brasil no periodo de 2015 a 2023, investigando especificamente
como a taxa de juros, a inadimpléncia, a inflacdo (IPCA) e as taxas médias de renda
fixa (CDB/RDB) influenciam sua variagédo. Os objetivos especificos compreenderam:
identificar a correlagdo entre a taxa de juros e as variagdes do spread bancario;
mensurar o impacto da inadimpléncia sobre a formagao do spread; avaliar como as
oscilacdes do IPCA afetam as decisdes de precificagao das instituicdes financeiras; e
analisar a relacao entre as taxas de depdsitos a prazo e o custo de captagado dos
bancos.

Os resultados obtidos através da aplicagdo do modelo de Regressao Linear
Multipla confirmaram parcialmente a hipétese inicial do trabalho. O modelo apresentou
alto poder explicativo (R? ajustado de 92,84%), indicando que as variaveis
selecionadas sdo fundamentais para compreender a dindmica do spread bancario
brasileiro. A inadimpléncia emergiu como o determinante de maior impacto, com
coeficiente de 2,67, demonstrando que um aumento de 1% na taxa de inadimpléncia
esta associado a um aumento médio de aproximadamente 2,67% no spread. Este
resultado corrobora a literatura existente e reforga a centralidade do risco de crédito
na formacao do spread no Brasil.

A taxa de juros das operagbes de crédito apresentou relagdo positiva e
significativa com o spread (coeficiente de 0,38), confirmando que elevagdes nas taxas
ativas se refletem diretamente no diferencial bancario. Este resultado valida a
expectativa tedrica de que o spread funciona como uma margem sobre as taxas de
empréstimo, incorporando custos operacionais e prémios de risco.

Contrariamente a uma das hipoéteses iniciais, o IPCA apresentou coeficiente
negativo (-0,43), sugerindo uma relagao inversa entre inflagdo mensal e spread. Este
resultado, embora estatisticamente significativo, diverge da teoria convencional e
pode indicar dindmicas complexas de repasse inflacionario ou efeitos nao lineares no
contexto brasileiro. Similarmente, a taxa CDB/RDB exibiu coeficiente negativo (-1,91),
indicando que aumentos no custo de captagdo nao sao integralmente repassados as
taxas de empréstimo, possivelmente devido a fatores competitivos ou de elasticidade

da demanda.
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O periodo analisado, de 2015 a 2023, foi caracterizado por intensa volatilidade
macroecondmica, incluindo a recessao de 2015-2016, a lenta recuperagao
subsequente e o choque da pandemia de COVID-19. Neste contexto, o spread
bancario manteve-se persistentemente elevado, com média de 18,9%, refletindo ndo
apenas os custos operacionais e regulatorios, mas também a percepgao de risco
elevada em um ambiente de incerteza econémica.

Os impactos econémicos do spread elevado foram evidenciados através da
restricdo ao acesso ao credito, especialmente para familias de menor renda e
pequenas e médias empresas, limitando o consumo e o investimento produtivo. Esta
dindmica contribui para perpetuar desigualdades econémicas e restringe o potencial
de crescimento da economia brasileira.

A contribui¢cdo deste estudo para o conhecimento existente reside na analise
empirica abrangente dos determinantes do spread em um periodo de particular
instabilidade econémica, fornecendo evidéncias quantitativas sobre a magnitude dos
efeitos de cada variavel. Os resultados reforcam a importancia da gestédo do risco de
crédito e sugerem que politicas voltadas a redugéo da inadimpléncia podem ter um
impacto expressivo na redugao do spread bancario.

Esta pesquisa alcangou seus objetivos ao identificar e quantificar os principais
determinantes do spread bancario brasileiro, contribuindo para o entendimento de um
fendmeno central para o desenvolvimento do sistema financeiro nacional e fornecendo
subsidios para politicas publicas e estratégias empresariais voltadas a redugédo do

custo da intermediacéo financeira.
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ANEXO | - OUTPUT DO SOFTWARE GRETL DO SPREAD BANCARIO

Modelo 1: MQO, usando as observagoes 2015:01-2023:12 (T = 108)
Variavel dependente: Spread

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

const 1,83815 0,588886 3,121 0,0023
Taxadejuros 0,381876 0,0308514 12,38 <0,0001  ***
Inadimplencia 2,67151 0,246056 10,86 <0,0001  ***
IPCA —0,429718 0,188715 -2,277 0,0248  **
CDBRDB -1,91015 0,440301 —4,338 <0,0001  ***
Média var. dependente 18,89444 D.P. var. dependente 2,608929
Soma resid. quadrados 50,18387 E.P. da regressdo 0,698013
R-quadrado 0,931094 R-quadrado ajustado 0,928418
F(4, 103) 347,9485 P-valor(F) 7,24e-59
Log da verossimilhanga —-111,8577 Critério de Akaike 2337155
Critério de Schwarz 247,1261 Critério Hannan-Quinn 239,1530
ro 0,804898 Durbin-Watson 0,385568

Estatisticas Descritivas, usando as observacoes 2015:01 - 2023:12

Variavel Média Mediana D.P. Min Max
Spread 18,9 19,1 2,61 14,3 24,0
Taxajuros 26,7 26,6 427 18,1 334
Inadimpléncia 3,08 3,00 0,482 2,10 4,00
IPCA 0,476 0,425 0,423 -0,680 1,62

CDBRDB 0,596 0,540 0,239 0,210 1,12
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