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RESUMO

No Brasil, em razdo do sucesso de processo de estabilizagdo de pregos, da maior abertura e integragio ao
mercado financeiro internacional e, mais recentemente, da ado¢io de um regime de taxa de cAmbio flutuante,
esperava-se que os spreads bancArios i iriam, em algum grau, convergir para os niveis internacionais, o que
acabou por nio acontecer. De fato, um dos principais fatores que impedem o crescimento do crédito no Brasil
— cuja relagio crédito/PIB tem caldo de forma acentuada de 1994 aos dias de hoje — sdo as elevadissimas taxas
de juros dos empréstimos que tém sido praticadas no Pafs. O presente artigo tem por objetivo aprofundar a
discussio sobre a determinagao do spread bancério no Brasil, procurando mostrar que os determinantes mac-
roecondmicos sdo fatores importantes a serem considerados na explicacdo do comportamento do spread no
Pais. Para tanto, realiza-se uma andlise de regressdo multipla com o intuito de identificar as varidveis macr-
oecondmicas que podem estar influenciando direta ou indiretamente o spread no Brasil no periodo 1994/2003.
O artigo apresenta evidéncias de que a elevada volatilidade da taxa de juros e seu nivel sdo os determinantes
macroecondémicos principais do elevado spread bancario no Brasil.
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2 Determinantes macroecondmicos do spread bancério no Brasil

1 INTRODUCAO

No Brasil, em razdo do sucesso de processo de estabilizacdo de precos, da maior abertura e
integracdo ao mercado financeiro internacional e, mais recentemente, da adogao de um regime de
taxa de cAmbio flutuante, esperava-se que os spreads bancédrios — a diferenga entre a taxa de juros
cobrada aos tomadores de crédito e a taxa de juros paga aos depositantes pelos bancos — iria, em
algum grau, convergir para os niveis internacionais. H4, contudo, um certo desapontamento com
relagdo aos resultados alcancados. Apesar da queda da taxa de juros que ocorreu a partir de mea-
dos de 1999, o spread bancério no Brasil ainda se mantém em patamares elevadissimos em termos
internacionais, situando-se ao redor de 40% nos Gltimos anos.'

De fato, um dos principais fatores que impedem o crescimento do crédito no Brasil — cuja
relagio crédito/PIB tem caido de forma acentuada de 1994 aos dias de hoje — sdo as elevadissimas
taxas de juros dos empréstimos que tém sido praticadas no Pais, que explica, ao menos em parte, a
alta rentabilidade dos grandes bancos varejistas. Por sua vez, o baixo nivel de crédito no Brasil é um
dos fatores que tém contribuido para que a economia cresga abaixo de seu potencial.

Embora ji existam alguns estudos académicos sobre a determinacdo do spread no Brasil, a
explicagio sobre o nivel do elevado spread bancério no Pais ainda é uma questao em aberto. Alguns
estudos procuraram aferir se o spread bancario elevado estaria relacionado a baixa concorréncia
existente no setor, mas os resultados estdo longe de ser conclusivos.” Por outro lado, tem sido bas-
tante veiculado — por exemplo, pela Federagdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) — que os altos
spreads resultam fundamentalmente do crowding out do governo no mercado de titulos, em razao
de sua elevada divida, dos niveis elevados do compulsério sobre os depésitos dos bancos, da tribu-
tagdo excessiva sobre as operacoes de crédito e ainda do elevado volume de créditos direcionados,
tudo isto fazendo com que os bancos tenham menos recursos para emprestar ¢ a um custo artifi-
cialmente mais alto.’

Um estudo no Brasil — que passou despercebido na discussdo brasileira —, realizado por
Afanasieft ez al. (2002), fugiu a regra. Os autores, utilizando a abordagem de dois passos de Ho ¢
Saunders (1981), ao investigar se os fatores macro e microeconémicos sio relevantes para explicar o
comportamento do spread no Pais, sugerem, a partir dos resultados obtidos, que varidveis macroe-
condmicas — como a taxa bdsica de juros e o crescimento do produto — sdo os fatores mais relevantes
para explicar tal comportamento. Esse resultado, contudo, nio é surpreendente, considerando que
outros estudos internacionais apresentam evidéncias de que a incerteza do ambiente econémico
que envolve os bancos parece ser uma importante causa dos spreads bancérios. (Saunders e Schu-
macher, 2000; Brock e Suarez, 2000). No caso do Brasil, dada a instabilidade macroecondmica que
tem caracterizado a economia desde o inicio dos anos 1980, é de se esperar que os fatores macroe-
condmicos tenham uma importincia fundamental na determinagao do spread.

O presente artigo tem por objetivo aprofundar a discussio sobre a determinacao do spread
bancdrio no Brasil, procurando, em particular, aprofundar a andlise dos determinantes macroeco-
ndmicos do spread no periodo recente. Para tanto, o artigo estd estruturado em 6 se¢des, além desta
introdugdo. Na se¢io 2 € realizada uma revisdo da literatura sobre os determinantes do spread, en-
quanto que a se¢ao 3 avalia brevemente alguns estudos de caso. A se¢io 4, por sua vez, efetua uma
andlise da evolugdo e dos determinantes do spread bancario no Brasil. Ja na se¢do 5 realiza-se uma
andlise de regressio multipla com o intuito de identificar as varidveis macroecondmicas que podem

1 Segundo Afanasieff ez al. (2002, p. 192), o spread bancirio em 2000 era de 11,96% no México, 2,75% na Argentina, 5,64% no
Chile, 2,77% nos EUA e 3,15% na Zona do Euro.

2 Ver, por exemplo, a resenha sobre concorréncia e spread bancdrio no Brasil feita por Nakane (2003).

3 Para uma andlise sobre os argumentos da Febraban em relagio ao spread bancario, ver Mendes (2004).
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estar influenciando direta ou indiretamente o spread no Pais no periodo 1994/2003. A se¢do 6 — a
titulo de conclusdo — sumaria os principais resultados encontrados no artigo.

2 OS DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO: UMA REVISAO DA LITERATURA CON-
VENCIONAL

A literatura teérica convencional sobre os determinantes do spread bancério® tem se desenvol-
vido em torno de duas principais abordagens. Na primeira abordagem (“modelos de monopélio”),
cujo trabalho seminal é Klein (1971), o banco € visto como uma firma cuja principal atividade € a
produgio de servigos de depésitos e de empréstimos por intermédio do emprego de uma tecnologia
de produgio de servigos bancérios, representada por uma fungao custo do tipo C(D,L).” A atividade
da firma bancdria se desenvolve, via de regra, num ambiente de mercado que € caracterizado pela
presenca de concorréncia monopolista ou imperfeita, tanto no mercado de crédito como no merca-
do de depésitos. Isto significa que o banco tem poder de monopélio na fixagio da taxa de juros em
pelo menos um dos mercados em que opera, normalmente o mercado de crédito, comportando-se
como um formador de precos (price setter). Este poder de monopdlio explicaria a escala de operagio
e as estruturas ativa e passiva do banco, levando em conta que as decisdes de um banco individual
seriam capazes de afetar as taxas que remuneram os componentes do passivo, assim como aqueles
integrantes do ativo bancario. Portanto, o spread bancério reflete fundamentalmente — nesta abor-
dagem — o “grau de monopdlio” do banco, ou seja, a sua capacidade de cobrar um pre¢o maior do
que o custo marginal de produg¢io dos servigos por ele oferecidos.

Nesse contexto, seja r a taxa de juros prevalecente no mercado interbancério, 7, a taxa de juros
cobrada dos empréstimos feitos pelo banco, 7, a taxa de juros paga pelos depésitos feitos no banco, &
as reservas compulsérias como proporgio do volume de depésitos do banco, &, a elasticidade-juros
da demanda de empréstimos, &, a elasticidade-juros da oferta de depésitos, C”, o custo marginal
dos servigos de empréstimos e C”,, o custo marginal dos servigos de depésitos. Supondo que o ban-
co ¢ neutro ao risco ¢ que o seu comportamento ¢ pautado pela maximizacdo de lucros, pode-se
demonstrar que a margem 6tima de intermediagdo nos empréstimos ¢ nos depésitos ¢ dada por:7

L:rz—(erC'L)

€r I
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)

As equagdes (1) e (2) estabelecem que a firma bancdria, atuando em condigoes de concorrén-
cia monopolista, fixa os pregos de scus servigos de empréstimos e de depédsitos de modo a que os
indices de Lerner sejam iguais ao inverso da elasticidade-juros das fun¢des de demanda de emprés-

4 Para o leitor interessado numa abordagem nio-convencional da firma bancdria ver, entre outros, Paula (1999) e Oreiro (2005).

5  Em que D ¢ o volume de depésitos “produzido” pelo banco ¢ L é o volume de empréstimos. E feita a suposicio tradicional de que
o custo marginal dos empréstimos e dos depésitos € positivo e crescente, ou seja, oc > 0; oc >0; o’c >0; o’c
e Rochet, 1999, p. 67-68). oD~ oL oD* or

6  Isso significa dizer que o banco s6 se preocupa com o valor esperado dos seus lucros, ndo dando importincia 2 dispersdo dos
lucros em torno do valor esperado. Neste caso, objetivo do banco serd a maximizagao do lucro esperado, em vez da maximizagao
da utilidade esperada do lucro.

7 Ver Freixas e Rochet (1999, cap.3).

>0 (cf. Freixas
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timos e de oferta de depdsitos. Daqui se segue que quanto menos sensiveis forem as fungdes de de-
manda de empréstimos e de oferta de depésitos a variagdes da taxa de juros, maior serd a margem
de intermediagdo dos bancos, tanto nas operacdes de empréstimos como na captagio de depdsitos
e, portanto, maior o spread bancirio.

Uma implicagdo importante dessa abordagem ¢ que a eliminacio das restrigdes governamen-
tais referentes a drea geogrifica de atuacdo dos bancos pode contribuir para a reducio do spread
bancdrio. Isto porque a presenga de virios bancos numa mesma regido atua no sentido de aumentar
o grau de substituibilidade entre os servigos de depésitos oferecidos pelos bancos. Dessa forma, a
elasticidade-juros da oferta de depésitos deve aumentar, for¢ando os bancos a elevar a taxa de juros
para a captagao de depésitos (cf. Klein, 1971, p. 217). Um resultado semelhante poderia, a principio,
ser obtido por intermédio da eliminagio das barreiras legais para a atuagio de bancos estrangeiros
num dado pafs.

Se a estrutura de mercado for do tipo oligopolista, quer na concessao de empréstimos como
na captacio de recursos, entdo a margem 6tima de intermediacdo dos empréstimos ¢ dos depdsitos
¢ dada por:8

*
s 1 —(r+C'L)
*

*

€ I
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Em que: s é o market share do n-ésimo banco.

Com base nas equagdes (3) e (4) podemos constatar que a margem de intermedia¢do do banco
nas operagoes de empréstimo e de captagio de depésitos é uma fungio crescente do market share do
banco. Desta forma, uma redugio do nimero de firmas bancérias em razao, por exemplo, da ocor-
réncia de um processo de fusdes e aquisi¢gdes de bancos, ird resultar num aumento da concentracao
bancdria e, portanto, num aumento das margens de intermediacdo. Daqui se segue que uma das
previsoes desse modelo é que o spread bancirio é uma fungao crescente do grau de concentracao
do setor bancario como um todo.

Na segunda abordagem, cujo trabalho seminal é Ho e Saunders (1981),” 0 banco ¢ visto nao
como uma firma, mas como um simples intermediério entre o tomador final (as firmas) e o em-
prestador dltimo (as familias). Esta atividade de intermediagio estd, no entanto, sujeita a dois tipos
de incerteza. Em primeiro lugar, existe a incerteza gerada pela falta de sincronizagio entre depdsi-
tos e empréstimos. Esta falta de sincronizagio impde um risco de taxa de juros para o banco. Para
que possamos entender o porqué disto, consideremos que o banco se defronte com uma demanda
inesperadamente alta de empréstimos, demanda esta superior ao volume recebido de depésitos e de
suas reservas livres. Neste caso, ele se verd obrigado a financiar a demanda excessiva de crédito no
mercado interbancdrio, incorrendo, assim, num risco de refinanciamento caso haja um aumento da
taxa de juros (cf. Maudos e Guevara, 2003, p. 4). Por outro lado, se o banco se defrontar com uma
oferta inesperadamente alta de depésitos — cuja magnitude seja superior ao volume de empréstimos
concedido pelo banco no mesmo periodo —, ele deverd entdo aplicar esse excesso de recursos no

8  Ver Freixas ¢ Rochet (1999, cap. 3).
9  Extensdes do modelo basico de Ho e Saunders foram feitas por Allen (1988), McChane e Sharpe (1985), Angbazo (1997) e

Maudos ¢ Guevara (2003). No que se segue iremos trabalhar com a extensdo mais recente desenvolvida pelos dltimos autores.
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mercado interbancério. Desta forma, o banco estard incorrendo num risco de reinvestimento caso
haja uma reducio da taxa de juros. (I6id, p.4).

Em segundo lugar, a atividade de intermediagdo expde o banco a incerteza quanto a taxa de
retorno dos empréstimos. Esta incerteza decorre do fato de que uma parte dos empréstimos nao
serd devolvida em razdo da inadimpléncia voluntiria ou nio dos tomadores. O porcentual de em-
préstimos em default, contudo, ndo é uma varidvel conhecida ex-ante pelo banco, que pode apenas
estimar uma probabilidade de defaulz.

Uma caracteristica comum entre as abordagens de Klein ¢ Ho ¢ Saunders ¢ a suposi¢io de
que os bancos tém poder de mercado, ou seja, assume-se em ambas as abordagens que os bancos
tém liberdade para fixar o nivel da taxa de juros cobrada sobre as operagdes de crédito ¢ a taxa de
juros que € paga sobre a captagio de depdsitos. No entanto, ao contririo da abordagem de Klein,
¢ suposto que o banco é um agente avesso ao risco na abordagem de Ho ¢ Saunders." Em outras
palavras, o objetivo do banco nio é a maximizagio do lucro esperado, mas sim a maximizagio da
utilidade esperada do lucro. Neste contexto, demonstra-se que o spread 6timo () ¢ dado por:11

_Map @) 1(C(L) CD) LU

Yo, B, ) 2 T ) auon

[(L+2Ly)o} +(L+ D)oy +2(My-Loy)|  (5)

Em que: @, ¢ o intercepto linear da fungao de probabilidade de chegada de um depésito no
banco, B, ¢ a sensibilidade da probabilidade de chegada de um depésito no banco as variagoes da
taxa de juros de captagio, @, ¢ o intercepto linear da fungdo de chegada de um pedido de emprés-
timo no banco, B, ¢ a sensibilidade da probabilidade de chegada de um pedido de empréstimo as
variagoes da taxa de juros cobrada sobre as operagdes de crédito; C(L)/L é o custo médio das ope-
ragoes de crédito; C(D)/D é o custo médio das operagdes de captagio de depésitos; W € o estoque

2

. . Uu'w)| . ~ . 12, 2
final de riqueza do banco; — vrw) ¢ o grau de aversdo absoluta ao risco do banco”; o, é o

U(w)
desvio padrio da taxa de retorno dos empréstimos (medida do risco de crédito do banco); O‘ZM éo
desvio padrio da taxa de retorno das aplicagdes/empréstimos no mercado interbancirio (medida
do risco de taxa de juros do banco); o, ,, € a covariancia entre o risco de crédito e o risco de taxa de
juros; L, é o estoque inicial de empréstimos do banco; M, é a posi¢ao liquida inicial do banco no
mercado interbancdrio.

L

Com base na equagio (5), podemos concluir que os determinantes do spread bancério sdo:

* A estrutura competitiva dos mercados: quanto maior a elasticidade-juro da demanda de em-
préstimos e da oferta de depésitos (ou seja, quanto menores forem os valores de 8, e 8,)), menor

serd o spread 6timo.
cw , o)
L D

® O custo médio operacional do banco: {

10 Ajustificativa tedrica da hipétese de aversdo ao risco pode ser encontrada em Angbazo (1997). Em suas palavras: “Risk aversion
assumption is justified on two grounds. First, risk aversion is crucial to justify the persistence of interest margins. Within the dealership
Sframework the margin would always exist because of uncertain liquidity needs of borrowers and depositors (...) The second justifica-
tion for risk aversion in the model is that it ensures a finite bank size, as well as the existence of riskless investments in money market
instruments. Without risk aversion, there is no limit to the extent that banks may engage in arbitrage. Banks will expand ad infinitum
until the margin is completely eliminated. Traditional explanations for risk aversion behavior in banks include (1) management’s in-
ability to diversify its human capital; (2) insufficient owner diversification; (3) incentive problems such as moral hazard and adverse
selection which are associated with government regulation (e.g deposit insurance, failure resolution mechanism, etc). These regulations
in turn require banks which enjoy protection to limit risk; and (4) bankruptcy cost resulting from partial or complete default.” (1997,
p, 58, n. 4).

11 Ver Maudos e Guevara (2003).

12 Note que U”(.) > 0 ¢ U"” () < 0 em razao da hipétese de aversao ao risco.
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U”(W)
uw)

.- : 2 . s . 2
* Avolatilidade da taxa de juros dos empréstimos interbancirios: o°,,

® O grau de aversdo ao risco do banco: —

. L1 2
® Orisco de crédito: o7,
* A covaridncia entre o risco de crédito e o risco de taxa de juros: o,

* O tamanho médio das operagdes de crédito e de depésitos do banco: (L+D).

Um aspecto importante da abordagem Ho e Saunders é que ela abre um espago para a influ-
éncia de varidveis macroecondmicas na determinacdo do spread bancirio (cf. Saunders e Schuma-
cher, 2000, p. 815). De fato, a volatilidade da taxa de juros cobrada sobre os empréstimos realizados
no mercado interbancdrio é reflexo direto da estabilidade macroeconémica do pais. Quanto mais
instdvel for a economia de um dado pafs — por exemplo, quanto maior for a variabilidade da taxa
de inflagio e da taxa de cAmbio —, maior serd a volatilidade resultante da taxa bdsica de juros13 e,
por conseguinte, maior deveré ser o spread bancario." Nesse contexto, o spread pode ser reduzido
por intermédio de politicas macroeconémicas que diminuissem a volatilidade da taxa basica de
juros.

A instabilidade macroeconémica pode afetar o spread bancirio por mais dois outros canais.
O primeiro deles é o grau de aversdo ao risco. Com efeito, a aversdo ao risco dos bancos deve, em
alguma medida, refletir a prépria instabilidade do ambiente de mercado no qual eles operam.
Quanto mais instdvel for esse ambiente, maior deve ser a aversio ao risco dos bancos. Sendo assim,
um pais que possua um histérico de grande instabilidade macroeconémica deverd possuir bancos
que tenham um elevado grau de aversao ao risco.

O segundo canal € a covaridncia entre o risco de taxa de juros ¢ o risco de crédito. Uma eleva-
da volatilidade da taxa basica de juros deve se traduzir, em alguma medida, numa alta variabilidade
do nivel de produgio real. Neste contexto, os lucros das firmas também deverido apresentar uma
grande variabilidade, o que aumenta a probabilidade de default nos momentos em que os lucros
estiverem abaixo do seu valor esperado. Daqui se segue que a instabilidade macroeconémica se re-
flete ndo apenas numa alta volatilidade da taxa de juros, mas também num elevado risco de crédito,
ou seja, essa instabilidade gera uma grande covariincia entre o retorno dos empréstimos ¢ o retorno
das aplicagdes no mercado interbancédrio. Com base em (5), observa-se que quanto maior for essa
covaridncia, maior serd o spread bancério.

Uma observacio final é necessdria a respeito da equagao (5). O spread determinado por essa
expressao deve ser entendido como o spread bancério puro (cf. Maudos e Guevara, 2003, p.7). Na
prética existem outras varidveis que explicam a margem de intermediagdo dos bancos, mas cuja in-
corporag¢do a um modelo teérico € dificil, quando nio impossivel. Essas varidveis estdo relacionadas
com os aspectos institucionais e regulatérios da atividade bancaria. Daqui se segue que a margem
efetiva de intermediacdo bancéria é composta por dois elementos, a saber: o spread bancério puro
(s) ¢ a margem “suja” de intermediagio (f), explicada por fatores institucionais ¢ regulatérios.

13 Principalmente no caso em que a politica monetéria é conduzida com base no sistema de metas de inflacao.

14 O risco de taxa de juros estd relacionado ao risco de um banco ter um spread pequeno ou mesmo negativo em suas operagoes de
intermediagao financeira, devido as oscilagdes das taxas de juros de mercado: no momento de refinanciamento do ativo pode
ocorrer uma variagao nos custos de captagio que seja incompativel com o rendimento esperado das aplicagdes. Conseqiiente-
mente, os lucros podem ser reduzidos caso um banco com uma grande quantidade de ativos com taxas de juros fixas venha a se
deparar com um grande aumento nos custos de captagio de curto prazo.
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3 ESTUDOS DE CASOS INTERNACIONAIS

Nos dltimos anos, uma vasta literatura empirica sobre os determinantes do spread bancirio
tem sido desenvolvida. Uma primeira vertente dessa literatura tem procurado testar empiricamente
o modelo teérico de spread bancirio desenvolvido por Ho e Saunders (1981). Alguns dos trabalhos
mais importantes nessa linha de pesquisa sio McShane e Sharpe (1985), Angbazo (1997), Saunders
e Schumacher (2000) e Maudos e Guevara (2003).

A maior parte desses trabalhos utiliza a metodologia de estimagio do “spread puro” desen-
volvida pioneiramente por Ho e Saunders. Essa metodologia parte do pressuposto de que o spread
efetivo é composto pelo spread puro ajustado para cima ou para baixo pelo pagamento implicito de
juros (isencdo de tarifas para certas classes de clientes), pelo custo de oportunidade de retengio das
reservas e pelas exigéncias de capital préoprio advindas das normas de regulagio e de supervisio
bancaria. Nesse contexto, o spread puro é estimado por intermédio de um processo em duas etapas.
Na primeira etapa roda-se uma regressdo cross-section da margem liquida de intermediagio de
cada banco do pafs selecionado em um determinado ano (cf. Saunders & Schumacher, 2000). Essa
equagio ¢ dada por:

NIM,. =y, +Z5ijic +u, (6)
1
Em que: NIM;, ¢ a margem de intermediagdo do banco 7 no pafs ¢ no perfodo #; X ;. ¢ o
vetor de varidveis de controle (pagamento implicito de juros, custo de oportunidade das reservas e
requerimento de capital proprio) do banco 7 no pais ¢ no periodo # ¥ ¢ a constante da regressao, a
qual é uma estimativa do spread puro para todos os bancos do pafs ¢ no periodo 2.

Nesta primeira etapa roda-se a equagio (6) para cada pafs da amostra selecionada ao longo
do periodo de analise. No artigo de Saunders ¢ Schumacher (2000), por exemplo, utiliza-se uma
amostra com 746 bancos de sete paises (Estados Unidos, Alemanha, Franga, Reino Unido, Itdlia,
Espanha e Sui¢a) no periodo 1988-1995. Ao se repetir essas regressdes cross section para os anos 1-8
do periodo em consideragio obtém-se oito estimativas de spread puro para cada pais. Desta forma,
obtém-se uma série de oito periodos para o spread puro.

As estimativas de spread puro obtidas ao longo da primeira etapa variam ao longo do tempo
e entre paises. Sendo assim, na segunda etapa roda-se uma regressio com dados em painel das
estimativas do spread puro obtidas na primeira etapa contra uma série de varidveis que refletem a
estrutura de mercado e os riscos da atividade de intermediagio financeira. A equacio a ser estima-
da é dada por:

ytc = 00 + ch + 910.6 (7)
c—1

Em que: 7, ¢ a série de tempo de spread puro (t=1,...,8) para 7 paises (c=1,...,7); 17 é uma série
de varidveis dummy que refletem os efeitos da estrutura de mercado sobre o spread; 0, ¢ a sensi-
bilidade do spread puro aos efeitos do risco de intermediagdo, g, ¢ a volatilidade da taxa de juros
prevalecente no mercado interbancério.

Essa metodologia tem a vantagem de separar a influéncia sobre o spread puro das varidveis
macroecondmicas (como, por exemplo, a volatilidade da taxa de juros) da influéncia das varidveis
microecondmicas (como, por exemplo, a estrutura de mercado do setor bancirio).

Os resultados obtidos por Saunders ¢ Schumacher (2000) foram os seguintes:

* Entre as varidveis microecondmicas, aquela que tem maior impacto sobre o spread bancério é
o pagamento implicito de juros. Em outras palavras, os bancos compensam a rendncia de re-
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ceita na forma de iseng¢io de tarifas com uma maior margem de intermediagao financeira. O
requerimento de capital préprio também apresentou uma influéncia positiva e estatisticamente
significativa sobre o spread puro.

® A estrutura de mercado do setor bancirio tem pouca influéncia sobre os spreads. Com efeito,
apenas 0,20% das margens de intermedia¢io podem, na média, ser explicadas pelo poder de
mercado dos bancos.

* Avolatilidade da taxa de juros tem um impacto positivo e estatisticamente significativo sobre o
spread bancdrio. Isto significa que quanto maior for a volatilidade da taxa bésica de juros, maior
serd, em média, o spread cobrado pelos bancos.

Uma outra linha de investigagdo empirica sobre os determinantes do spread bancirio em
nivel mundial é conduzida por Demirgii¢-Kunt e Huizinga (1999). Estes autores investigam os
determinantes dos spreads por meio do uso de estatisticas bancdrias desagregadas de 7.900 bancos
comerciais de 80 paises no periodo 1988-1995. As varidveis independentes utilizadas refletiram
as caracterfsticas bancdrias, as condigdes macroecondmicas,” a taxacdo dos bancos, os depdsitos
compulsérios e a estrutura financeira geral, incluindo indicadores institucionais. A equagdo de
regressdo usada no estudo é dada por:

IU,=a0+aiB[ﬂ+BjXﬂ+ytT, +5jCj+8ijt ®)

Em que: [, ¢ a margem liquida de intermediagao ou a rentabilidade do banco i no pafs; no
periodo #; B, € o vetor de caracteristicas do banco 7 no pafs j no perfodo ¢, X, ¢ o vetor de caracte-
risticas do pafis j no periodo #; T, e C, sdo varidveis dummy para o periodo e o pais, respectivamente;
&,,€ um residuo aleatério.

Segundo os autores, os spreads bancarios sio influenciados positivamente pela relagio entre o
capital préprio e os ativos totais defasados, pela razdo entre os empréstimos e os ativos totais, por
uma varidvel dummy relativa ao controle estrangeiro, pelo tamanho do banco (medido pelos ativos
totais), pela razio entre os custos indiretos e os ativos totais, pela taxa de inflacdo e pela taxa real
de juros de curto prazo. Por outro lado, a razao entre os ativos que ndo rendem juros, como ativos
fixos, e os ativos totais tém um impacto negativo sobre os spreads.

No referente as varidveis macroeconémicas, os autores concluem que a taxa de crescimento do
PIB real e o PIB per capita ndo parecem ter, em nivel mundial, qualquer impacto estatisticamente
significativo sobre os spreads. A inflagio, medida pelo deflator implicito do PIB, tem um impacto
positivo, porém estatisticamente insignificante sobre a margem liquida de intermediagio dos ban-
cos. Por fim, a taxa real de juros tem um efeito positivo e estatisticamente significativo sobre os
spreads, mas este efeito € menor nos paises desenvolvidos do que nos paises em desenvolvimento.

Uma anélise empirica usando dados em painel sobre os determinantes do spread bancério nos
paises da América Latina € feita por Brock e Rojas-Sudrez (2000). Nesse estudo os autores utilizam
uma amostra de bancos de seis paises latino-americanos (Argentina, Bolivia, Colémbia, Chile, M¢é-
xico e Peru) no periodo 1992-1996. A principal conclusio do estudo é que a influéncia das variaveis
microecondmicas — como, por exemplo, o risco de crédito e o requerimento de capital proprio — é
condicional ao estado de solidez ou fragilidade dos sistemas bancédrios domésticos. Nesse contexto,
observa-se que para o subgrupo de paises latino-americanos com sistemas bancarios fracos/inade-

15 As varidveis macroecondmicas incluem o PIB per capita, a taxa de crescimento do PIB real, a taxa de inflacdo e a taxa real de

juros.

Econ. Aplic., 10(4): , out-dez 2006



José Luis da Costa Oreiro, Luiz Fernando de Paula, Guilherme Jonas Costa da Silva, Fabio Hideki Ono 9

quadamente regulados16 o risco de crédito tem um impacto negativo e estatisticamente significati-
vo sobre os spreads bancéarios. Em outras palavras, um aumento do porcentual de empréstimos em
atraso ¢ seguido por uma reducdo dos sprmds.w No que diz respeito ao requerimento de capital
proéprio, no caso do México e do Peru — ambos com sistemas bancérios fracos — ndo se observa uma
relacdo (positiva ou negativa) entre essa varidvel e o spread bancirio.

As varidveis macroeconémicas também apresentaram um impacto diferenciado de acordo com
o pafs. Desta forma, a volatilidade da taxa de juros apresentou um impacto positivo e forte sobre o
spread bancdrio na Bolivia e no Chile, mas um efeito negligencidvel no México. A taxa de cresci-
mento do PIB real teve um impacto negativo sobre os spreads no Chile e na Argentina, e negligen-
cidvel nos demais paises. Por fim, a taxa de inflagdo ndo teve impacto estatisticamente significativo
em nenhum dos paises estudados.

4 PANORAMA GERAL DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL

4.1 Uma breve contextualizacio histérica

O periodo analisado na amostra selecionada (1994/2003) € interessante por um conjunto de
razdes. Em primeiro lugar, a economia brasileira, com a implementagio do Plano Real, ainda que
a custa de alguns desequilibrios macroecondmicos, saiu de um contexto de alta para baixa infla-
¢do. Considerando que os bancos tinham mais de 30% de suas receitas derivadas dos ganhos com
o float (ct. IBGE/DECNA, 1997), era de se esperar que o novo contexto resultasse em importantes
mudancas no comportamento dos bancos. Isto de fato aconteceu num primeiro momento — mais
especificamente no 2° semestre de 1994 —, quando as operagdes de crédito ganham importancia nas
aplicacoes dos bancos, mas este comportamento se altera a partir do contdgio da crise mexicana
em 1995, que levou a uma ameaca de insolvéncia do setor bancirio. Com o crescimento da divida
publica, a partir de 1997, os bancos rapidamente retornam a sua estratégia de flexibilidade patrimo-
nial, que foi tipica do perfodo de alta de inflacdo, contraindo crédito e aumentando suas aplicagoes
em titulos piblicos, predominantemente indexados a taxa de overnight ¢ a taxa de cimbio. (Paula
et al., 2001). Assim, o governo brasileiro tem sido impelido a oferecer um /edge cambial e de taxa
de juros para cobrir os elevados prémios de risco para rolagem de sua divida pablica. O comporta-
mento dos bancos — neste contexto — acaba por ter influéncia no spread bancirio, uma vez que os
bancos passam a ter nos titulos piblicos uma alternativa de aplicagdo de menor risco em relagio
aos empréstimos ao setor privado, o que faz com que aumente o prémio de risco nas suas operagdes
de crédito.

Em segundo lugar, e relacionado ao anterior, a economia brasileira, em particular a partir de
1997, tem se caracterizado por uma tendéncia a semi-estagnagao econdmica e por movimento de
stop-and-go, resultado de sua elevada vulnerabilidade externa em contexto de alta instabilidade nos
mercados financeiros internacionais. Neste contexto, a arquitetura de politica econdmica vigente
tem resultado em forte instabilidade em varidveis macroeconémicas chaves, como a taxa de juros e

16 Esse subgrupo € constituido por Argentina, Bolivia, México e Peru.

17 Uma explicagdo para esse comportamento ¢ dada por Brock e Rojas-Suarez (2000, p. 9-10) nos seguintes termos: “(...) With the
best-quality borrowers already being served by the strongest institutions, weak banks have tended to operate with low interest rate
spreads for two reasons. First, poorly-capitalized banks often have the incentive to lower rates and raise deposit rates to capture greater
market-share. Second, the lack of bank provisioning for loan losses causes reported spread to decline when the loan portfolio (and
income) deteriorates. Because of these two reasons, the relationship between interest rate spreads and portfolio risk may differ from
industrial countries.”
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a taxa de cAmbio. De fato, anteriormente 2 mudanga no regime cambial, em janeiro de 1999, todo
movimento mais forte de saida de capitais de curto prazo, em virtude de mudangas nas expectativas
dos agentes financeiros domésticos ¢ internacionais, ocasionava uma perda de reservas por parte
do Banco Central do Brasil (BCB), ameagando a manutengio do sistema de cAmbio semifixo. Para
impedir o colapso da politica cambial, o BCB elevava a taxa de juros doméstica de forma a induzir
uma reversao do movimento de saida de capitais. Apés a mudanga do regime cambial em janeiro de
1999, os movimentos de saida de capitais de curto prazo, induzidos por mudancas nas expectativas
dos agentes financeiros, passaram a refletir nio somente perda de reservas internacionais e elevacio
da taxa de juros, mas também sobre a prépria a taxa de cAmbio. Mais especificamente, os movi-
mentos de saida de capitais de curto prazo induziam (e podem induzir) uma grande desvalorizagdo
da taxa nominal de cAmbio, a qual, se repassada para os pre¢os domésticos — por intermédio do as-
sim chamado efeito pass through, — poderia provocar efeitos deletérios sobre a trajetéria da inflagao
e sobre o estado de Animo dos empresarios. Dessa forma, o BCB tem fundamentalmente utilizado
a taxa de juros para reverter o fluxo de saida de capitais e impedir assim o aumento da inflacdo
devido a desvaloriza¢do do cAmbio, acabando por afetar tanto o crescimento econdémico quanto o
volume da divida puablica relativa ao PIB. Neste contexto, a politica monetéria fica “prisioneira” do
objetivo tnico de estabilidade de precos, tendo ao mesmo tempo efeitos macroeconémicos desesta-
bilizadores sobre a economia brasileira (em termos do nivel do produto e emprego).”

Como veremos na se¢do 5, a oscilagio da taxa de juros é um dos fatores macroecondmicos
fundamentais na explicagio do spread bancirio. De fato, neste contexto de instabilidade macroeco-
némica, os bancos tém procurado — em razio de sua maior aversio ao risco tipica de um contexto
de maior instabilidade macroecondmica — compensar o maior risco percebido (em termos do risco
de default dos empréstimos e do risco de taxa de juros) aumentando o spread bancirio, de modo a
elevar suas margens liquidas de lucro.

4.2 Evolugao do spread no periodo recente

O spread nas operagdes bancdrias é definido como a diferenca entre a taxa de aplicagio nas
operagdes de empréstimo e a taxa de captagio de recursos pelas instituigdes financeiras.”” As taxas
de juros cobradas no Brasil apresentam-se como as mais elevadas do mundo, segundo dados do
FMI. Na Figura 1 constatamos que o spread médio dos empréstimos para pessoas fisicas e juridicas
praticados no sistema bancdrio brasileiro, em 1994, era de cerca de 120%, um valor aproximada-
mente oito vezes maior do que o pais que possuia a segunda maior taxa cobrada, dentre os selecio-
nados.”’ Passados os primeiros anos de implantagio do Plano Real, o spread cobrado pelas institui-
¢oes financeiras do Pafs continuam elevados, cerca de 55% em 1999, embora aqui tenha reduzido a
diferenga com relagio aos demais paises. Em 2003, o spread médio no Brasil foi de 44%, uma taxa
aproximadamente trés vezes maior se comparada a dos paises latino-americanos e dez vezes maior
do que a taxa cobrada nos paises do leste asiatico.

18 Para uma andlise dos impasses atuais da economia brasileira, ver Oreiro ez al. (2003).

19 Ao tratarmos de spreads bancérios no Brasil, estamos adotando a mesma defini¢do do Banco Central segundo o qual “o spread
bancdrio é definido como sendo a diferenga entre a taxa de empréstimo e a taxa de captacio de CDB [certificado de depdsito bancdrio].
A taxa média de CDB para o conjunto das institui¢ées financeiras foi calculada a partir de uma média das taxas individuais ponderada
pela capragio liquida de cada institui¢do.” (Banco Central do Brasil, 2002, p. 50).

20 Deve ser ressalvado que os dados do FMI, calculados de forma tradicional com base no spread médio (diferenga entre taxa de
empréstimos ¢ taxa paga sobre depdsitos), sdo fortemente contaminados pelo nivel da taxa de juros observada em cada pafs ¢
nio consideram duas dimensdes importantes: a natureza ¢ a abrangéncia das operagdes utilizadas para o cdlculo do spread ¢ o
segmento de tomadores utilizados para apurar a taxa de juros de empréstimo. Por isso, os dados relativos ao Brasil estio sobre-
dimensionados comparativamente a outros pafses. Uma alternativa, para efeito de comparagio internacional, é adotar o indice
de Lerner. Ver, a esse respeito, o artigo de Nakane e Costa (2005). Em que pese esse sobredimensionamento, nio resta ddvida
que o spread bancirio no Brasil ¢ um dos mais elevados do mundo, mesmo se incluirmos na amostragem os pafses emergentes.
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Figura 1 — Spread bancério no Brasil e no mundo
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Fonte: IEDI, Carta n. 100, 2004, a partir de dados do FMI ¢ do BCB.

Uma segunda observagdo importante sobre o comportamento do spread bancario no Brasil é
que o mesmo apresentou uma nitida tendéncia de queda até inicio do ano 2000. Conforme pode ser
visualizado na Figura 2 abaixo, o spread médio cobrado pelos bancos brasileiros alcangou um valor
méximo de 150% ao ano no inicio de 1995, em razio das medidas de politica monetaria fortemente
contracionistas implementadas pelo BCB no perfodo apés a implementacdo do Plano Real,” redu-
zindo de forma significativa no decorrer de 1996, em virtude de um relaxamento das medidas de
arrocho monetdrio e uma diminui¢io da desconfianca dos agentes em relagao ao processo de con-
tagio da crise mexicana, até atingir o patamar de aproximadamente 40% ao ano no inicio de 2000.
Cabe ressaltar que ele se manteve nesses patamares — ainda elevadissimos — desde entdo, inclusive
com uma leve tendéncia ascendente a partir de meados de 2001.

Analisando a trajetéria do spread bancirio apés o Plano Real, Oliveira (2004, p. 69) resume
as caracterfsticas principais desta trajetéria: “1) os spreads bancdrios cairam vertiginosamente desde a
implantagio do Plano Real, porém ainda permanecem em niveis muito elevados; 2) os recolhimentos
compulsorios sobre as operagoes ativas dos bancos no periodo logo apds o Plano Real foram determinan-
tes para os elevadissimos niveis alcangados pelos spreads bancdrios logo apds o Plano Real; 3) em geral,
os spreads cobrados nas operagées com pessoas fisicas sao bem superiores aos praticados com empresas; 4)
as margens cobradas pelos bancos em suas operagées de empréstimos sdo bastantes suscetiveis a mudangas
do cendrio macroeconémico, sejam elas provenientes de choques externos ou domésticos; e 5) descontada
a trajetoria do spread antes de outubro de 1999, a queda observada mostra-se bem menos pronunciada,
mas ainda assim significativa.”

21 Além da politica de juros reais positivos, essas medidas inclufram inicialmente o estabelecimento de um compulsério de 100% sobre
depésitos a vista, ¢ a partir de dezembro de 1994, 30% sobre depésitos a prazo e de 15% sobre qualquer operagio de crédito.
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Figura 2 — Evolugéo do spread bancirio brasileiro (1994-2003)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Apesar do grande tamanho do sistema bancdrio brasileiro (veja a coluna ativos/PIB na Tabela
1) em comparacdo com outros paises latino-americanos, os empréstimos bancérios em proporgio do
PIB siao muito modestos, especialmente quando confrontados com paises desenvolvidos.

Tabela 1 — Sistema financeiro em alguns paises selecionados — 2000 (% do PIB)

Setor bancério (1) Capitalizagéo no
mercado acionario

Pais Depositos Empréstimos Ativos

Brasil 29,3 24,8 (2) 771 35,0
Argentina 27,8 21,4 57,4 58,2
Mexico 18,3 21,6 250 221
Chile 54,9 70,0 98,4 86,4
EUA 42,6 453 773 152,0
Japao (3) 94,8 84,7 142,0 68,0
Zona do Euro 78,9 103,7 258,3 89,0

(1) Somente bancos depositarios.

(2) Dado inclui operagdes de leasing comercial.

Fonte: Belaisch (2003, p. 4).

Com o sucesso do Plano Real no que se refere a estabilizag¢do de pregos, poder-se-ia esperar
um aumento substancial dos empréstimos como propor¢io do PIB, jd que baixas taxas de inflacdo
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sinalizariam um ambiente macroeconémico mais estdvel. Contudo, isto ndo ocorreu. Na verdade,

~ 21 ~ 22 "
houve uma reducio do crédito como proporg¢io do PIB™ e constatou-se uma elevada volatilidade
das taxas de juros nesse periodo, devido em grande parte aos impactos das crises financeiras in-
ternacionais em contexto de elevada vulnerabilidade externa, constituindo-se em uma fonte de
instabilidade econémica. Como ja assinalamos, apesar da redu¢io em relagio aos niveis de 1994, os
spreads bancdrios permaneceram em niveis elevados nos tltimos anos.

Uma primeira hipétese explicativa para o porqué dos elevados spreads praticados no Brasil se-
ria o poder de mercado dos bancos, evidenciado pelo aumento da concentragio bancaria no periodo
recente. Com efeito, alguns estudos recentes sobre o setor bancério brasileiro — como, por exemplo,
Belaisch (2003) — mostram que a estrutura de mercado prevalecente nesse setor é essencialmente
nﬁo-competitiva'23 Nesse contexto, os bancos teriam poucos incentivos para aumentar a sua efici-
éncia operacional, operando com spreads elevados, quer como forma de gerar receita suficiente para
cobrir os seus custos elevados, quer como resultado da capacidade de precificar os seus servigos
num patamar bastante superior ao custo marginal de produgio dos servicos bancarios.

Um fator que daria suporte a hipétese de que o problema do spread no Brasil é resultado do
poder de mercado dos bancos € a tendéncia recente de aumento da concentracdo do setor bancario.
Com efeito, no periodo 1988-2003 o market share dos 15 maiores bancos privados no ativo total do
sistema bancdrio aumentou de cerca de 29%, em junho de 1988, para aproximadamente 47%, em
janeiro de 2003 (cf. Figura 3).

Figura 3 — Participacgao dos 15 maiores bancos privados no ativo total do sistema bancario (1988-
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Fonte: Coutinho (2003, p. 20).

22 Conforme dados do Banco Central do Brasil, a relagio crédito total/PIB, que era de 40% em junho de 1995, passou a ser menor
do que 30% em praticamente todo o periodo 2000/03.

23 Nakane (2002), usando séries temporais agregadas durante o perfodo 1994-1998, encontrou evidéncias da existéncia de uma
estrutura de mercado ndo-competitiva no setor bancério brasileiro. Entretanto, os resultados alcangados rejeitam a hipétese de
que os bancos brasileiros formam um cartel.
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Uma das caracteristicas mais marcantes de um sistema bancdrio ¢ a presenga de assimetria de
informagdes. Um banco tem mais informacao sobre as caracteristicas de seus clientes do que seus
concorrentes, ¢ devido a problemas de selecio adversa torna-se muito dificil atrair clientes de boa
qualidade (bons pagadores) sem que os beneficios e ofertas concedidos também atraiam clientes
de baixa qualidade. A existéncia de custos de informagio e de transferéncia — tanto pelos bancos,
que precisam conhecer melhor seus clientes, como pelos clientes, que devem demonstrar suas qua-
lidades para obter beneficios em outros bancos — possibilitariam aos bancos a pratica do poder de
mercado. Conforme sugere Nakane (2003, p. 66):

“(...) Modalidades de crédito relacionadas com a manutengio de contas bancdrias,
tais como cheque especial para pessoas fisicas e conta garantida para pessoas juri-
dicas sdo tipicamente situagoes em que os clientes estio presos (locked in) a suas
instituigoes bancdrias, pela dificuldade de transferir a instituigcoes competidoras seu
historico cadastral e reputacio. Como resultado de elevados custos de transferéncia,
as taxas de juros nestas modalidades sio sensivelmente mais elevadas que em mo-
dalidades representando substitutos proximos [crédito pessoal e financiamento de
capital de giro].”

Se a hipétese de poder de mercado dos bancos estiver correta, entio os indices de concentragdo
teriam que ter impacto sobre as taxas de empréstimo cobradas pelos bancos, resultando em eleva-
dos indices de rentabilidade. De fato, pelo menos no segmento varejista privado do setor bancirio,
as evidéncias poderiam sugerir que esse seria o caso, considerando que a rentabilidade média
dos 3 maiores bancos privados brasileiros — Bradesco, Itat e Unibanco — foi de 17,3% no periodo

1994/2001, bem superior 8 média de 11,8% de 3 grandes empresas ndo financeiras nacionais — Pe-
trobrds, Votorantim ¢ CVRD. (Mdlaga ez al., 2003, p. 12).

A literatura brasileira que trata dos determinantes do spread bancirio nao tem sido conclusiva
a respeito do assunto. Os estudos realizados apresentam evidéncias de que a estrutura de mercado
do setor bancirio brasileira é imperfeita, mas nao caracterizando a existéncia de cartel. Com efeito,
a revisdo da literatura empirica, referente ao caso brasileiro, feita por Nakane (2003), aponta para
as seguintes conclusdes: (i) a concentracio do setor bancério brasileiro, medida pelo indice de
Herfindahl, nio ¢ elevada em comparacio com a prevalecente em outros paises; (ii) os indices de
concentragio de mercado nio tém um impacto estatisticamente significativo sobre as taxas de juros
cobradas pelos bancos; (iii) a estrutura de mercado do setor bancario nio é representada por nenhu-
ma das estruturas de mercado extremas (concorréncia perfeita e cartel) e, portanto, se caracteriza
como uma estrutura irnpf:rff:ita.24

4.3 Estudos empiricos sobre spread bancario no Brasil

Um dos estudos pioneiros sobre os determinantes do spread bancédrio no Brasil foi feito por
Aronovich (1994). Este autor verificou, por meio de uma regressio por minimos quadrados em
dois estdgios, os efeitos da inflagio e do nivel de atividade sobre o spread para a economia brasileira
entre o primeiro trimestre de 1986 e o quarto trimestre de 1992. Os resultados encontrados indicam
que a inflacdo tende a ampliar a diferenga entre as taxas de juros de empréstimo e de captagio, ou
seja, o spread. O autor sugere como causas desse fendmeno a possibilidade de uma redistribuicio
entre as operagdes do ativo, ou ainda a incorporagido ao mark up do prémio de risco envolvido no

24 Cabe destacar que “in principle (...), there is no one-to-one relationship between market concentration and the degree of competition
[in banking market]” e que “some of the same forces promoting consolidation in emerging markets, such as increased foreign bank

entry, are also likely to foster competition.” (IMF 2001, p. 158).
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crédito. Neste sentido, a inflagio teria um efeito negativo sobre o nivel de atividade ao induzir um
aumento das taxas de juros para empréstimos bancérios. Por outro lado, os testes estatisticos suge-
rem que um aumento da utilizagio de capacidade produtiva reduziria o spread, indicando assim
um efeito pré-ciclico.

Em um outro estudo realizado por Afanasieff ez al. (2002) foram identificados dois fatos esti-
lizados sobre o comportamento dos spreads apés o Plano Real, a saber: (a) a queda pronunciada das
taxas de juros apés 1995”; (b) uma dispersdo elevada e persistente entre as taxas de empréstimos
praticadas pelos bancos. Estes fatos justificaram a utilizagdo da metodologia primeiramente empre-
gada por Ho e Saunders (1981) para a determinacio dos spreads bancirios. Em um primeiro passo,
utilizou-se um painel de dados para 142 bancos comerciais entre fevereiro de 1997 e novembro de
2000, de forma a captar a influéncia individual (por banco) de varidveis microcconémicas . sobre o
spread, ou seja, aquelas relacionadas as caracteristicas especificas dos bancos. A partir desse painel,
foi possivel obter uma estimativa do spread puro (ver se¢des 2 e 3 do presente artigo). Numa segun-
da etapa, estimou-se, por meio de um modelo estrutural, a influéncia de longo prazo de varidveis
macroecondmicas (taxa de juros de mercado, uma medida de prémio de risco: spread do C-bond
sobre um titulo do Tesouro dos EUA com a mesma maturidade, taxa de inflagio, taxa de cresci-
mento do produto, depésito compulsério sobre depdsitos a vista e taxa de imposto financeiro — i.e.,
IOF, PIS-COFINS ¢ CPMF) sobre o spread puro calculado anteriormente.

Os resultados das regressdes no primeiro passo mostram que as seguintes varidveis apresen-
tam significAncia estatistica: razao entre os depdsitos que ndo rendem juros e os ativos totais, custos
operacionais, razdo entre receita de servicos e receitas operacionais totais — tendo todas essas vari-
dveis um efeito positivo sobre spread bancirio —, além de uma dummy para os bancos estrangeiros,
cujo resultado negativo indica que esses bancos cobram spreads menores, em média.

Os coeficientes estimados no segundo passo foram significativos, sugerindo a relevincia dos
aspectos macroecondmicos como principais determinantes dos spreads no Brasil. Os resultados da
regressio sugerem que o spread tende a aumentar com a elevagio da taxa bésica de juros, do prémio
de risco, do crescimento do produto e dos impostos. Ao contririo do esperado, a taxa de inflacdo
afeta negativamente o spread, possivelmente devido a fato de que inflagio possa estar capturando o
efeito da apropriagio da senhoriagem do banco sobre o spread.

Um outro estudo importante sobre os determinantes do spread bancério no Brasil tem sido

. . (o 27
conduzido pelo Banco Central no contexto do projeto “Juros e spread bancirio”.”" Nesse estudo,
publicado na forma de relatérios anuais a partir de 1999, é feita uma decomposi¢io contdbil do

25 O ambiente internacional mais estdvel, a queda na taxa de overnight e medidas adotadas pelo Banco Central contribuiram para
a redugdo dos spreads. (Paula e Alves Jr., 2003, p. 358). Em rela¢io a estas dltimas, devemos destacar a reducdo do compulsério
sobre depdsitos a vista de 75% para 45% e dos depésitos a prazo de 20% para 0%, novas regras para a provisionamento de créditos
de liquidag¢do duvidosa, redugio da aliquota do IOF de 6% para 1,5% e o desenvolvimento da central de risco de crédito.

26 As varidveis selecionadas por Afanasieff ez al. (2002) foram: (a) nimero de agéncias bancirias; (b) razdo entre os depésitos que
ndo rendem juros e os ativos operacionais totais; (c) razdo entre os ativos que rendem juros e os ativos totais; (d) custos opera-
cionais; (¢) liquidez do banco; (f) razio entre a receita de servicos e as receitas operacionais totais; (g) valor liquido do banco; e
(h) alavancagem do banco.

27 Ver, entre outros, Banco Central do Brasil (1999; 2002; 2004).
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sprmd,zg além de outros estudos econométricos sobre os determinantes do spread no Brasil. O
spread bancario no Brasil é decomposto a partir das margens cobradas pelos bancos contemplados
em uma amostra” referida em suas operagdes de créditos livres contratadas apenas sob taxas de
juros prefixadas. Sdo considerados os seguintes componentes: (a) residuo, que corresponde, grosso
modo, & margem liquida do banco; (b) cunha tributdria, que inclui impostos diretos (IR e CSLL)
e impostos indiretos (PIS, COFINS e IOF); (c) Fundo Garantidor de Crédito (FGC); (d) custo
administrativo; e (e) inadimpléncia (despesas de provisao).

A Figura 4 apresenta a participagio de cada um desses componentes no spread praticado pelos
bancos no Brasil, entre 2000 e 2003, ja levando em conta a metodologia revista em 2004.” Com
base na decomposi¢do contdbil do spread, os fatores mais importantes na formagio do mesmo sio,
respectivamente, o residuo (26,9% em média em 2000/2003) e custo administrativo (26,0%), segui-
dos da cunha tributdria (21,6%) e inadimpléncia (19,9%). Os compulsérios (o item de menor peso
na decomposi¢do contdbil) passaram a apresentar um peso relativamente maior em 2002 (9,1% do
spread), em virtude da imposicdo de exigibilidades adicionais de recolhimentos compulsérios nesse
ano.

Para a decomposicio econométrica do spread supde-se a validade da seguinte equagdo estru-
tural:

In spread = 3, Trend + B, In selic + B, In adm + B, In risk + B, In imp + B In comp (6)

Em que B, (i= 0,..., 5) s3o os pardmetros estimados; o Trend é uma tendéncia determinista
que controla outras varidveis que podem ter efeito sobre spread, mas que nao estdo apresentados
na equagio acima.” Os regressores sdo a Selic, que ¢ a taxa basica de juros; adm ¢ uma medida
da despesa administrativa dos bancos; risk ¢ uma proxy para o risco de crédito, medido através do
spread do C-Bond sobre o rendimento dos titulos do Tesouro Americano de mesma maturidade;
imp sdo impostos indiretos; e o comp é o porcentual de encaixes compulsérios sobre os depédsitos a
vista dos bancos.

28 A decomposicio contdbil do spread pode ser feita por intermédio de identidades contdbeis simples como as que apresentare-
mos a seguir (cf. Demirgii¢-Kunt e Huizinga, 1999, p. 381). Defina-se a margem liquida de intermediacdo dos bancos (NIM)
como a razdo entre o valor contdbil da renda de juros ¢ o valor dos ativos do banco. Seja BTA o lucro antes dos impostos,

ATP o lucro apés os impostos, TA o valor dos ativos do banco, ¢ TX o montante de imposto pago pelo banco. Temos que:

BTA _ ATP | TX  Scja OV os custos administrativos do banco, LLP a provisio para empréstimos de liquidacio duvidosa e

T4 TA T4
NII a receita extra-juros do banco. A rentabilidade como proporcao do ativo do banco pés-impostos pode ser expressa por:

BTA _
T4 TA TA T4

ATP |[IX NI OV LLP Dyegaforma,a margem liquida de intermediagio pode ser calculada residualmente, uma vez
TA TA TA T4 TA
que se conheca os valores da rentabilidade (pré-impostos) como proporgao do ativo do banco, os impostos pagos como propor¢ao
do ativo, a receita extra-juros como propor¢ao do ativo, os custos operacionais como proporg¢io do ativo e a provisao para emprés-
timos de liquidag¢ao duvidosa como proporgdo do ativo do banco. Nesse contexto, a decomposi¢ao contdbil do spread nada mais
¢ do que um célculo simples da participagido em termos porcentuais de cada um desses fatores na formacao da margem liquida
de intermediagio.

29 Os dados eram calculados até 2003 a partir de informagbes coletadas nos demonstrativos mensais de dezessete grandes bancos
privados que operam no Pafs; a partir de 2004, ampliou-se a amostra utilizada, trabalhando-se com um universo de bancos
— comerciais, multiplos, CEF e Banco do Brasil — que engloba todos os bancos atuantes no Pafs em cada data-base e para os
quais as informacdes necessédrias estdo disponiveis.

30 Na Figura 4 o “Custo do FGC” é somado a “Cunha Tributaria”, por ter valores abaixo de 0,30%. A metodologia revista em
2004, além de ampliar a mostra de bancos utilizada na pesquisa, estabelece uma nova forma de calcular o custo administrativo,
fugindo da hipétese de alocacdo de custos com base em geragio de receita, como era feita anteriormente, utilizando para tanto
o célculo de pregos de Aumann-Shapley. Ver, a respeito, Banco Central do Brasil (2004, cap. III).

31 Tais como a taxa de inflacdo, o nivel de atividade econémica, as mudangas estruturais na inddstria banciria decorrente das
politicas de juros, a entrada de bancos etc.

NIM =
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Figura 4 — Descomposicao do spread no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil (2004, p. 11).

Foram feitas oito defasagens em todas as varidveis da estimacao, incluindo varidveis dummies
para janeiro de 1996, novembro de 1997 e dezembro de 1997 de forma a gerar residuos normais.
Isso posto, a equacio estimada pelo Banco Central foi a seguinte:

In spread= - 0,0003 trend + 0,503 /n Selict+ 1,554 In adm + 0,219 In risk + 0,723 [n imp @)

Com base nesta equagio, podemos concluir que o spread médio dos bancos brasileiros depen-
de positivamente da taxa basica de juros, das despesas administrativas dos bancos, do risco e dos
1mpostos.

Como as varidveis foram expressas em logaritmo natural, segue-se que os coeficientes da
equacio estimada nada mais sdo do que as elasticidades do spread a cada uma dessas varidveis. Nes-
te contexto, o que mais chama a ateng¢io no estudo do Banco Central ¢ a elevada sensibilidade do
spread bancério a varia¢des nas despesas administrativas dos bancos. De fato, com base na equagio
estimada pelo Banco Central uma redugdo de 1,0% nas despesas administrativas dos bancos geraria
uma redugio de 1,55% no spread médio cobrado pelos bancos. Ademais, vale destacar a crescente
participacido dos lucros dos bancos na composicao dos spreads.

A partir da metodologia adotada pelo Banco Central para a decomposi¢ao do spread, Koyama
e Nakane (2001) analisam o impacto esperado sobre o spread de alguma alteragdo em seus com-
ponentes, quais sejam: despesas administrativas, despesas de inadimpléncia, impostos indiretos,
impostos diretos ¢ margem liquida do banco. Com o intuito de estimar um vetor auto-regressivo,
os autores desagregam o spread bancédrio nos seguintes fatores: (i) taxa bédsica de juros (taxa Selic
overnight), que € utilizada como uma aproximacdo do mark up bruto dos bancos, uma vez que os
depésitos a prazo e as taxas no overnight apresentam um comportamento similar; (i) uma medida
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do prémio de risco Pafs (o retorno dos titulos C-Bonds em relacio ao retorno de titulos do Tesouro
americano com o mesmo prazo de maturidade); (iii) a razdo das despesas administrativas sobre o

volume de crédito; e (iv) impostos indiretos (IOF, PIS, COFINS ¢ CPMF).

Os autores testaram a existéncia de co-integracdo entre as varidveis e encontraram as seguintes
importincias relativas para setembro de 2001: componente de risco (45%), despesas administrativas
(20%), impostos indiretos (19%) e taxa Selic overnight (16%). Nessa andlise dos spreads bancarios,
a participacio das varidveis de relativas ao risco foi maior do que a participagio das despesas com
inadimpléncia, conforme o estudo rotineiramente realizado pelo Banco Central. Isso pode ser expli-
cado pela caracteristica expectante (forward looking) das varidveis de risco com respeito a cendrios
futuros, enquanto as despesas com inadimpléncia tém um cardter retrospectivo, referente a perdas
passadas. Deste modo, uma vez que 2001 foi um ano marcado pela incerteza na economia brasilei-
ra, a importincia do componente de risco sobre o spread previsivelmente elevou-se. J4 a importincia
da taxa Selic na determinacio do spread pode ser compreendida diferentemente. Uma vez que os
titulos do governo sdo a priori livres de risco, entdo a taxa basica de juros determina um custo de
oportunidade em relacdo a empréstimos ao setor privado (cf. Paula e Alves Jr., 2003, p. 361).

5 OS DETERMINANTES MACROECONOMICOS DO SPREAD NO BRASIL: 1995/2003

Nesta secdo realiza-se uma andlise de regressio maltipla com o intuito de identificar as varia-
veis macroecondmicas que podem estar influenciando direta e/ou indiretamente o spread bancério
no Brasil no perfodo janeiro de 1995 a dezembro de 2003.

Para o exercicio econométrico incorporaram-se as seguintes varidveis ao modelo: Spread, vo-
latilidade da taxa de juros (proxy de risco de taxa de juros do banco), taxa de juros Selic, produto
industrial e IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor-Amplo). A escolha dessas varidveis
baseou-se inicialmente no trabalho de Afanasieft ez al. (2002), no qual, como visto, conclui-se que
as varidveis macroecondmicas sio mais relevantes do que as microeconémicas na determinagio do
spread no Brasil.

Como visto na secdo 2, espera-se que quanto maior (menor) a taxa de inflag¢do, o nivel ¢ a
volatilidade da taxa de juros, ao aumentarem (diminuirem) o risco de taxa de juros ¢ o risco de
crédito dos bancos, maior (menor) devera ser o nivel do spread bancério.” Ja o efeito da atividade
econdmica sobre o spread tende a ser dibio, pois se por um lado um maior ritmo da atividade
econémica tende a ter um efeito benéfico sobre o spread, ao diminuir o nivel da inadimpléncia e
aumentar a escala de operagio na concessido de crédito bancédrio, com efeitos benéficos sobre os
custos destes, por outro lado, uma maior demanda por crédito tende a resultar em maiores taxas de
empréstimos, dependendo, contudo, do poder de mercado dos bancos lideres. E provavel que cada
um desses efeitos predomine em determinado momento. Por fim, o nivel do compulsério, varidvel
regulatéria sob o controle do Banco Central, tem impacto de sinal positivo sobre o spread, uma vez
que a sua elevagio impacta diretamente a magnitude do multiplicador bancério.

Para efeito do exercicio econométrico feito neste artigo, foram coletados dados mensais para:

* Spread bancirio, segundo o banco central (definido como a série 3955 — spread médio das ope-
ragoes de crédito com recursos livres ‘prefixado’ — total geral);

32 Outro efeito mais direto do nivel da taxa de juros sobre o spread esté relacionado a existéncia de uma forte correlacio positiva
entre a taxa de juros bdsica e a taxa de empréstimos bancarios, devido ao mark up bancério mais ou menos fixo a curto prazo.
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e Indice de producio industrial do IBGE, utilizado como proxy para o nivel de atividade econd-
mica (definido como a Tabela 2295 do IBGE: Producao Fisica Industrial por tipo de indice e

secoes e atividades industriais);

® Taxa de juros SELIC do Banco Central (definida como a série 4189: taxa de juros Selic acumu-
lada no més, anualizada);

* Taxa de inflagio, medida pela variagio mensal do IPCA do IBGE (definida como a série 433
do Banco Central: Indice Nacional de Precos ao Consumidor-Amplo);

* Volatilidade da taxa SELIC: trata-se da variincia condicional, calculada a partir de um mode-
lo GARCH (1,1), sendo que para a equagido da média da taxa SELIC utilizou-se um modelo
AR(Q);”

* Aliquota do compulsério sobre depésitos a vista: a série foi calculada pesquisando-se as circu-
34
lares do Banco Central desde 1994.

A Figura 5 mostra o comportamento das varidveis selecionadas em nivel no periodo de janeiro

de 1995 a dezembro de 2003.

Figura 5 — As varidveis macroecondmicas em nivel
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5.1 Determinantes macroeconémicos do spread bancario: um modelo VAR

O objetivo desse tépico € encontrar os determinantes macroecondmicos do spread bancirio no
Brasil. Acredita-se que spread é determinado principalmente pela producio industrial, pela taxa de

33 Nos casos em que a varidncia ndo € constante, utiliza-se 0o GARCH (Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedastic)
para modelar a volatilidade (varidncia condicional) ao longo do tempo. Nesse caso, utiliza-se um modelo ARMA (auto-regres-
sivo de médias méveis) para a média (isto ¢, a média também varia ao longo do tempo).O correlograma da taxa Selic demons-
trou que a média é melhor modelada por meio de um AR(2). O modelo utilizado para o célculo da varidncia condicional foi:

2 2 2
o, =0+tag  + o

34 Veja as circulares 2377/93, 2423/94, 2441/94, 2521/94, 2593/95, 2603/95, 2700/96, 2927/99, 2969/2000, 2983/2000, 3002/2000,

3063/2000, 3087/2002, 3134/2002, 3169/2002, 3177/2003 ¢ 3199/2003.
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inflagio, pela volatilidade da taxa de juros (efeito risco), pelo nivel da taxa de juros (efeito da taxa
média de juros) e compulsério (varidvel exégena).

O primeiro passo do exercicio foi verificar a ordem de integracdo das séries econémicas por
meio do teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) com intuito de detectar ou nio a estacionarieda-
de das séries. O teste sinalizou que todas as varidveis endégenas sdo estaciondrias a 5% de signifi-
cAncia, exceto o spread, que foi estacionério a 10%. Os resultados estdo apresentados na Tabela 2:

Tabela 2 — Teste de raiz unitdria (Augmented Dickey-Fuller Test — ADF)

Discriminagéo Defasagens Constante Tendéncia DW ADF Valor Critico 5%
SPREAD 0 Sim Néo 2.164855 -2.878739*** -2.888669
SELIC 2 Sim Néo 1.801741 -2.900228** -2.889200
VOLSELIC 0 Sim N&o 1.972421 -7.299358* -2.888669
PRODFIS1 3 Sim Sim 1.985376 -6.289157* -3.453601
IPCA 0 Sim N&o 1.928283 -4.244377* -2.888669
COMPULS 0 Sim N&o 2,016785 -1.166072 -2.888669

Fonte: Elaboragao prépria a partir da saida do Eviews 5.
Nota: *Significativo a 1%;**Significativo a 5%;***Significativo a 10%. Os valores criticos para a rejeicdo da hipétese nula de
raiz unitdria foram gerados do pacote econométrico Eviews 5.

A hipétese basica do modelo VAR, segundo Sims (1980), o criador do método, é que as séries
devem ser estaciondrias, mas geralmente as séries macroecondmicas nao sdo. Com efeito, para de-
cidir a melhor especifica¢do desse modelo seguiu-se a recomendacdo de Sims, optando-se por nao
diferenciar a série, ainda que a série de spread tenha sido estaciondria apenas ao nivel de 10%. A
justificativa para a estimag¢io com todas as varidveis em nivel, segundo Sims, € o fato de o objetivo
dessa metodologia determinar as relagdes existentes entre as varidveis e no os parimetros estima-
dos. Contudo, os resultados do VAR estimado encontram-se no apéndice.

Para selecionar o modelo, toma-se como base os Critérios de Informagio de Akaike (AIC), de
Schwarz (CS) e de Hannan-Quinn (HQ). Essas estatisticas sao dteis para determinar o nimero de
defasagens a incluir no VAR. Conforme mostra a Tabela 3, apesar dos critérios de SC ¢ HQ indi-
carem que o VAR 6timo € aquele com uma defasagem, decidiu-se trabalhar com 2 defasagens, tal
como indicado pelo critério de AIC.”

Tabela 3 — Critério de selecao de defasagem do VAR

Discriminagéo Critério de Informagao de Critério de Informagéo Critério de Informagéo
Akaike (AIC) de Schwarz (SC) de Hannan-Quinn (HQ)

1 defasagens 10.61911 11.50905* 10.97965*

2 defasagens 10.58566* 1211127 11.20373

3 defasagens 10.60163 12.76292 11.47723

4 defasagens 10.63841 13.43537 11.77154

Fonte: Elaboragio prépria a partir da saida do Eviews 5.
Notas: As varidveis utilizadas foram: Spread, Volatilidade da Selic, Taxa de Juros - SELIC, Produto Industrial e IPCA. A amostra
corresponde a jan/1995 — dez/2003.

35 A andlise do ntimero de defasagens baseou-se nos critérios de informacido e na anélise da auséncia de correlagio serial dos
residuos. Quanto ao Teste de Normalidade dos Residuos, o teste de Jarque-Bera rejeitou a hipétese nula de que os residuos sao
normais. Contudo, dada a impossibilidade de aumentar a amostra dos dados no Brasil, e sabendo-se dos problemas que a nao
normalidade dos erros trazem para a andlise, decidiu-se por desconsiderar tal hipétese e continuar o trabalho. Esta é uma pritica
utilizada em alguns trabalhos no Brasil. (Groppo, 2004; Camuri, 2005).
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Com intuito de evitar arbitrariedade na ordenagio das varidveis, utilizou-se o Teste de Cau-
salidade de Granger (Block Exogencity Wald Tests) para definir um ordenamento estatisticamente
consistente. Este teste calcula a significAncia conjunta de cada varidvel end6égena defasada para
cada equagio do VAR.” Os resultados sio apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Variavel Dependente

IPCA Prodfis Volatil Selicanual Spread

Chi-sq Prob Chi-sq Prob Chi-sq Prob Chi-sq Prob Chi-sq Prob
IPCA - - 0.75 0.68 4.51 0.10 1.72 0.42 0.49 0.78
Prodfis1 3.26 0.19 - - 1.26 0.53 6.89 0.03 4.24 0.11
Volatil 0.15 0.92 1.78 0.40 - - 3.23 0.19 6.00 0.04
Selicanual 0.29 0.86 217 0.33 5.76 0.05 - - 14.19 0.00
Spread 1.40 0.49 1.58 0.45 293 0.23 5.73 0.05 - -
Total 9.639 0.29 16.50 0.03 17.03 0.02 18.38 0.01 28.61 0.00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir da saida do Eviews 5.

A partir da estatistica Qui-Quadrado, ordenam-se as varidveis das mais exégenas (menores
valores da estatistica) para as mais endégenas. De acordo com este critério, a ordenagio correta ¢é
a seguinte: IPCA, Produto Industrial, Volatilidade da Selic, Taxa de Juros - SELIC e Spread. Isto
implica dizer que a varidvel de interesse neste estudo é a mais endégena, portanto, responde con-
temporaneamente a todas as outras varidveis no mesmo periodo em que ocorrem os choques.

Em virtude da dificuldade de interpretar os coeficientes estimados para o modelo VAR ¢
comum sumariar os resultados por meio da fun¢io de impulso-resposta e da decomposi¢io da va-
ridncia. Devido 2 freqiiéncia mensal dos dados € utilizado para as anélises um periodo de 12 meses
ap6s a ocorréncia dos choques.37

As fungbes impulso-resposta para uma alteracdo de um desvio padrio estdo representadas na
Figura 6. Segundo Enders (1995), as fung¢des impulso-resposta mostram os efeitos de longo prazo
das séries temporais quando hd um determinado choque exégeno em alguma das varidveis do
modelo. Portanto, as fung¢des-resposta ao impulso apontam a reagio do spread bancério quando hi
algum choque exégeno nas varidveis incorporadas no modelo.

As linhas continuas representam as fungdes impulso-resposta, enquanto as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianga de dois desvios padrio, obtidos a partir de uma simulagao
de Monte Carlo com 1000 repetigdes. Os resultados apresentados nas fungdes impulso-resposta
das varidveis em consideragio ressaltam a importincia da volatilidade da taxa de juros, e do nivel
desta. Convém salientar outro resultado interessante: o efeito do produto industrial sobre o spread
bancério. Observou-se que o spread bancédrio aumenta em decorréncia de um choque no produto
industrial, possivelmente pelo efeito “poder de mercado” dos bancos. J4 o efeito de um choque da
taxa de inflagdo sobre o spread é positivo, mas bem inferior ao de outras varidveis relevantes.

Assim, o spread ¢ influenciado positivamente por um impulso de um desvio padrio na volati-
lidade da taxa de juros e pela taxa de juros em nivel, com efeito persistente em ambos os casos ao

36 O procedimento usado para ordenar as varidveis utilizadas no VAR para a decomposigio de Cholesky foi o teste de causalidade
de Granger/Block Exogeneity Wald Tests. Este teste ¢ atil no sentido de ordenar as varidveis das mais exégenas para as mais
endégenas. Para mais detalhes, consultar Enders (1995); Camuri (2005).

37 Mendonga (2005).
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longo dos 12 meses. O efeito do produto industrial sobre o spread é positivo, ainda que menor do
que no caso da volatilidade e nivel da taxa de juros. No tocante a inflacdo, nio se observou uma
influéncia significativa sobre o spread.

Figura 6 — Funcio-resposta do spread a um impulso nas varidveis macroeconémicas

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SPREAD to IPCA Response of SPREAD to PRODFIS1 Response of SPREAD to VOLATIL

A decomposi¢io da variincia dos erros de previsao é uma ferramenta util por mostrar a evolu-
¢do do comportamento dindmico apresentado pelas varidveis em consideragio 7 periodos a frente.
A decomposi¢io da varidncia para doze meses ap6s o choque, conforme se pode observar na Tabela
5, mostra que apenas 13% do comportamento do spread bancario deve-se a ela prépria. A producio
fisica explica 22% da variacdo do spread bancario. Vale observar que uma parcela significativa da
variacdo do spread bancédrio apés 12 meses € explicada pela volatilidade da taxa de juros, ou seja,
cerca de 26% da variacio total. Entretanto, o efeito da taxa média de juros sobre o spread foi ainda
mais intenso: aproximadamente 38%.

Tabela 5 — Decomposicio da varidncia (%) — spread bancério

Periodo IPCA PRODFIS1 VOLATIL SELICANUAL SPREAD
1 0.068494 5.471944 10.25953 19.84482 64.35521
2 0.555186 4.051210 20.53693 22.79362 52.06305
3 0.526235 4.646250 20.43995 32.93223 41.45533
6 0.500006 10.48644 25.52787 40.44465 23.04103
9 0.352385 17.49832 26.30397 40.03886 15.80647
12 0.269116 22.49254 25.66667 38.80809 12.76359

Fonte: Elaboragio prépria a partir da saida do Eviews 5.

Nota: Cholesky Ordering: IPCA PRODFIS1 VOLATIL SELICANUAL SPREAD.
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Concluindo, os resultados encontrados na decomposicio da varidncia e na fung¢io impulso-
resposta mostram que os principais determinantes macroeconémicos do spread bancério no Brasil
sdo a volatilidade, o nivel da taxa SELIC e a produgio fisica.

6 CONCLUSAO

Os resultados obtidos dos exercicios econométricos realizados na secdo 5 evidenciaram — em
consonincia com a literatura internacional empirica — que os fatores macroeconémicos sao impor-
tantes, no Brasil, na explica¢do da determinagdo do spread bancirio. Em particular, destacam-se:
(i) a elevada volatilidade da taxa de juros que, como vimos, eleva o risco de taxa de juros enfren-
tado pelo banco e aumenta o seu grau de aversio ao risco; (ii) o nivel da taxa de juros, que serve
tanto como piso para as taxas de empréstimos como “custo de oportunidade” para as operagdes de
empréstimos, em razdo da indexagdo a Selic de parte da divida publica; (iii) a produgio industrial
mostrou o efeito poder de mercado prevalecendo sobre o efeito inadimpléncia, uma vez que uma
maior demanda por crédito implicou maiores taxas de empréstimos.

De fato, a incerteza no ambiente macroeconémico que envolve os bancos é uma importante
causa dos elevados spreads no Brasil. Se isto é verdade, entdo a adocio de politicas macroecondmicas
consistentes que criem condi¢bes para um crescimento econdmico sustentdvel e financeiramente
estdvel poderd ter um efeito positivo em reduzir os spreads bancérios no Brasil.”® Sem isto, medidas
de natureza microecondmica visando a diminui¢io do spread poderio se revelar indcuas. Nas pala-
vras de Saunders e Schumacher (2000, p. 815): “if a significant proportion of bank margins in a given
country is determined by interest-rate volatility rather than monopolistic behavior by banks, then public
policy attention might be better focused on government’s macroeconomic policies as a tool for reducing
the cost of intermediation services.”
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APENDICE

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1995M03 2003M12
Included observations: 106 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

IPCA PRODFIS VOLATIL SELICANUAL SPREAD
IPCA(-1) 0.612880 -0.754704 -0.000409 0.335401 0.745797
(0.10164) (1.44720) (0.00297) (1.19757) (0.85293)
[6.02995] [-0.52149] [-0.13798] [0.28007] [0.87439]
IPCA(-2) -0.101242 -0.019087 -0.003691 -0.739534 -0.183782
(0.10186) (1.45035) (0.00297) (1.20018) (0.85479)
[-0.99392] [-0.01316] [-1.24196] [-0.61618] [-0.21500]
PRODFIS(-1) -0.006020 0.640008 0.000519 0.193943 0.164365
(0.00737) (0.10495) (0.00022) (0.08685) (0.06185)
[-0.81671] [6.09822] [2.41475] [2.23314] [2.65729]
PRODFIS(-2) 0.007717 -0.074606 -0.000237 -0.066453 -0.098365
(0.00762) (0.10848) (0.00022) (0.08977) (0.06393)
[1.01289] [-0.68776] [1.06572] [-0.74030] [1.53856]
VOLATIL(-1) 1.640594 -35.17989 -0.156687 -189.2409 -43.07993
(6.32296) (90.0296) (0.18449) (74.5007) (53.0608)
[0.25947] [-0.39076] [-0.84929] [-2.54012] [-0.81190]
(continua)
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VOLATIL(-2) 2.971450 6.421604 0.093703 76.86194 -41.08328
(5.46885) (77.8683) (0.15957) (64.4371) (45.8933)
[0.54334] [0.08247] [0.58723] [1.19282] [-0.89519]
SELICANUAL(-1) 0.009976 -0.182404 0.001469 1.274210 0.493104
(0.01759) (0.25046) (0.00051) (0.20726) (0.14761)
[0.56712] [-0.72828] [2.86186] [6.14794] [ 3.34052]
SELICANUAL(-2) -0.009647 -0.028923 -0.000935 -0.300563 -0.026932
(0.01642) (0.23379) (0.00048) (0.19346) (0.13779)
[-0.58755] [-0.12371] [-1.95107] [-1.55360] [-0.19546]
SPREAD(-1) -0.002971 0.483901 -0.000509 -0.27989%4 0.499233
(0.01337) (0.19041) (0.00039) (0.15756) (0.11222)
[-0.22219] [2.54141] [-1.30549] [-1.77639] [4.44871]
SPREAD(-2) 0.012427 -0.394506 0.000499 0.269252 0.289456
(0.01207) (0.17180) (0.00035) (0.14216) (0.10125)
[1.02992] [-2.29634] [1.41612] [1.8939%4] [2.85876]
C 0.425493 55.35693 -0.042916 -16.68920 -9.104072
(0.90126) (12.8325) (0.02630) (10.6191) (7.56312)
[0.47211] [4.31379] [-1.63200] [-1.57162] [-1.20375]
COMPULS -1.354015 -12.01059 0.011460 7.470524 1.954989
(0.50754) (7.22662) (0.01481) (5.98012) (4.25915)
[-2.66780] [-1.66199] [0.77386] [1.24923] [0.45901]
R-squared 0.603736 0.604106 0.280424 0.847157 0.986281
Adj. R-squared 0.557365 0.557778 0.196218 0.829271 0.984675
Sum sq. resids 17.17292 3481.561 0.014620 2384.094 1209.345
S.E. equation 0.427423 6.085876 0.012471 5.036140 3.586833
F-statistic 13.01961 13.03973 3.330221 47.36448 614.3253
Log likelihood -53.94190 -335.4727 320.6987 -315.4037 -279.4304
Akaike AIC 1.244187 6.556089 -5.824504 6.177428 5.498687
Schwarz SC 1.545708 6.857610 -5.522982 6.478949 5.800208
Mean dependent 0.720094 106.4944 0.004999 26.31198 59.84302
S.D. dependent 0.642444 9.151719 0.013910 12.18832 28.97422
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.059646
Determinant resid covariance 0.032711
Log likelihood -570.7746
Akaike information criterion 11.90141
Schwarz criterion 13.40901
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