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Resumo: Este trabalho objetiva investigar a influéncia que as Letras Financeiras do
Tesouro Nacional (LFT) podem ter sobre o spread bancario brasileiro no periodo 2001-
2011. A hip6tese subjacente € que a existéncia de titulos publicos atrelados diretamente
a taxa bésica de juros Selic inibe a ampliagdo de um mercado de crédito mais pujante,
dado que sao titulos de baixo risco e com rentabilidade capaz de inibir a concessao de
empréstimos com taxas de juros menores, face ao maior risco inerente as operagoes
de crédito. O artigo mostra evidéncias empiricas, através de um modelo de minimos
quadrados ordinarios em dois estagios (MQ2E), de que a taxa Selic e a emissdo de LFT
impactam sobre os niveis do spread bancario no Brasil.
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] Introducdio

Ap6s o periodo de implementagdo do Plano Real, as instituicoes financeiras
brasileiras precisaram se reinventar para adquirir novas formas de obter receitas
operacionais (BRANCO, 2008). A receita inflacionéria tinha participacao impor-
tante no total auferido pelos bancos, e, apds a queda dos niveis de inflacao, houve
uma forte reducdo nessa fonte de receita até sua virtual extincao em 1996 (IBGE,
1997). Esses ganhos eram obtidos através da manutencao no passivo dos bancos
de saldos em contas correntes ndo remuneradas, saldos estes que quando aplica-
dos rendiam, basicamente, a correcdo monetdria existente a época, que era eleva-
da devido aos niveis de inflacao. Esses ganhos representavam cerca de 38,5% das
receitas bancérias auferidas no Gltimo periodo de inflacdo elevada, isto €, 1991-
1993 (IBGE, 1997). Com isso, os bancos tiveram a necessidade de recompor suas
receitas a partir de alternativas que compensassem tal perda, como a busca pelo
aumento de suas carteiras de crédito a fim de incrementar a fonte de receita de
intermediacao financeira que antes era posta em segundo plano nos objetivos de
lucratividade dos bancos.

Nesse contexto, o spread bancéario se tornou uma variavel do maior
interesse para andlise no periodo pds-inflacionério, visto que a concessao de
crédito ganharia importancia e tornar-se-ia uma das principais formas dos bancos
auferirem receitas atualmente. O préprio Banco Central do Brasil (BCB), a partir
de 1999, passa a produzir anualmente um relatério sobre a decomposicao e o nivel
do spread bancario no Brasil. [gualmente, a andlise no mundo académico teve seu
inicio no Brasil a partir do artigo precursor de Aronovich (1994) e, posteriormente,
do artigo de Afainasieff et al. (2002).

O spread bancario pode ser analisado também pelas oticas micro e macroe-
condmicas. Pelo lado microecondmico, o spread pode ser determinado junto com
os demais componentes pertencentes as receitas da firma bancéaria. Ele passa a
ser o residuo liquido (em inglés, net interest margin — NIM) apés a subtracao das
despesas operacionais, tributarias, custos de inadimpléncia e com o compulsério,
que é o percentual exigido de capital pelo BCB nas operacdes realizadas pelos
bancos. J& sob a ética macroecondmica, o spread pode ser analisado de acordo
com algumas variaveis amplamente conhecidas, como o PIB e as taxas de juros e
de inflacdo, e também através de variaveis discricionérias ligadas ao BCB, como
o compulsério bancério. Tais variaveis sdo analisadas na literatura como determi-
nantes macroecondmicas do spread e exercem papel singular no comportamento
deste ultimo na estrutura bancaria.

No caso do Brasil, a manutencao da taxa bésica de juros da economia em
patamares relativamente elevados torna interessante aos bancos aplicarem parte
de seus recursos em titulos que a tenham como indexador, 0 que ocorre com as

110 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 33, n. 63, p. 109-138, mar. 2015.



Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT). Com isso, as instituigdes financeiras
tém uma importante fonte de receita — de baixo risco e alta rentabilidade — dispo-
nivel para compor e competir com as demais receitas bancarias, como a atividade
de intermediacéo financeira, ou seja, a captacao de recursos e a concessao de
empréstimos. O custo de oportunidade dos bancos (PAULA; ALVES JR., 2003) se
eleva em funcao da existéncia de uma aplicacao livre de risco (LFT) que combina
liquidez e rentabilidade, o que torna elevado o prémio de risco nas operacoes de
concessao de empréstimos, afetando assim o nivel do spread bancario.

Este artigo analisa os possiveis determinantes do spread bancario no Brasil,
dando énfase a contribuicdo que os titulos pablicos atrelados a Selic possam dar
a manutencao dos niveis elevados de spread no Brasil, reconhecidamente um dos
maiores do mundo. Além desta introducao, o artigo esta dividido em mais cinco
secoes: a secao 2 realiza uma revisao histérica da divida publica brasileira, a partir
do periodo de inflagdo elevada, que gerou a necessidade da criacdo de titulos de
divida atrelados a taxa de juros; a se¢ao 3 mostra um panorama do spread ban-
cério no periodo pds-implementacao do real, de 1995 a 2011; a secdo 4 efetua
uma revisao da literatura nacional e internacional sobre spread bancario; a secao
5 detalha a metodologia e a base de dados utilizada para aferir a importancia dos
titulos atrelados a taxa de juros basica da economia nas variagoes do spread, além
de apresentar e interpretar os resultados obtidos com a utilizacdo da metodologia
escolhida; e, por fim, a secao 6 trata das consideragoes finais do artigo.

2 Titulos Pdblicos no Brasil: o Papel das LFT

Desde a criacao das obrigacoes reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) em
1964, o Estado brasileiro passou a utilizar a emissao de titulos publicos para finan-
ciar sua divida. Como funcao primordial, um titulo de divida pUblica permite o en-
dividamento por parte do Estado para financiar despesas inerentes da administra-
¢ao publica que nao tém, de imediato, contrapartidas necessarias para cobrir seus
gastos. Outra funcao importante dos titulos piblicos € a sua utilizagdo por parte do
BCB para fazer a “sintonia fina” da liquidez com as operagdes de mercado aberto.

Com as mudancas estruturais ocorridas na economia brasileira, principal-
mente apds a implantacdo do Plano Real, ocorreram também alteragdes substan-
ciais na utilizacao de ferramentas diferentes na politica econdmica praticada pelos
governos desde entdao. Com o intuito de atrair capital externo para financiar o défi-
cit em transagoes correntes (com excecao do periodo 2004-2007), os governos do
periodo recente utilizaram o diferencial positivo interno da taxa de juros brasileira
em relacdo as taxas internacionais como componente do modelo econdmico ado-
tado nas duas ultimas décadas, visando a atracao de capital externo para o pafs,
tanto na forma de investimentos em portfélio, quanto na forma de investimento
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direto externo (IDE) (LAPLANE; SARTI, 1999). De fato, enquanto no periodo do
Plano Real o diferencial de juros era fundamental para atrair capitais externos no
contexto de uma ancora cambial, apds a adocao do regime de metas de inflagéo,
em 1999, o afluxo de capitais externos contribuiu para apreciar a taxa de cambio,
fundamental para o BCB lograr éxito na sua politica anti-inflacionaria (ARESTIS;
FERRARI FILHO; PAULA, 2011).

Entretanto, a taxa basica de juros também € utilizada como indexador de um
dos principais titulos publicos emitidos pelo governo para a rolagem e contracao
de novas dividas. As LFT sao titulos que utilizam a Selic como indexador, o que
proporciona um efeito ambiguo na economia como um todo. Se, por um lado,
ha uma maior entrada de capital externo com a compra das LFT, possibilitando o
aumento do endividamento quando a Selic sobe, por outro ha o crescimento do
custo da divida publica atrelada as LFT, o qual o pais tem de arcar. Além disso, a
conexdo direta existente entre a indexagao de titulos ptblicos a taxa de juros, corri-
gida diariamente, ocasiona a nao existéncia do prémio de risco no titulo, dado que
seu cupom é de um dia (BARBOSA, 2006).

Qutro ponto relevante € a ligacdo entre o mercado de titulos publicos e as
reservas do BCB. Isso ocorre em virtude da necessidade de utilizacao das reservas
para “esterilizar” a operacao com os titulos indexados a Selic (CARDOSO, 2001).
Se héa excesso de demanda pelos titulos por parte dos agentes, o BCB é obrigado
a dar liquidez ao sistema de forma a manter disponivel a mesma quantidade de
moeda em poder do publico, equilibrando a base monetaria. Por outro lado, se
ha excesso de oferta de titulos atrelados a Selic, ou se os agentes possuidores dos
titulos optam por vendé-los, o BCB, mais uma vez, tera que utilizar suas reservas na
liquidacao desses titulos (CARDOSO, 2001).

Ajustificativa para a criacao de titulos publicos que tivessem como indexador
a taxa bésica de juros da economia foi o periodo de alta inflacao atravessado pelo
Brasil nos anos 1980. A criacdo das LFT veio, entao, a reboque da LBC, com a
Unica diferenca de ter como emissor o Tesouro Nacional, e ndo o BCB. Portanto, a
criacao de titulos indexados a taxa Selic deu-se para atender a necessidade que o
periodo inflacionario impunha a economia brasileira, em funcdo do elevado risco
de carregamento dos titulos puiblicos prefixados no contexto de alta inflacdo, com
seus efeitos nocivos relativos a divida publica. Apés a introducao do Plano Real,
a inflacao arrefeceu para niveis em que nao é mais interessante a manutengao de
parte significativa da divida indexada a taxa de juros estipulada periodicamente
pelo Comité de Politica Monetéria (Copom). Atualmente, tais titulos geram efeitos
negativos importantes na economia brasileira, uma vez que inibem a constituicdo
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de uma curva de rendimentos de longo prazo adequada a emissdo de titulos pri-
vados, acarretando uma piora no canal de transmissao da politica monetaria ao
gerar um efeito riqueza invertido, uma vez que parte da riqueza financeira esta
atrelada a prépria Selic.

2.1 Emisscio de LFT no Periodo Recente

A emissdo das LFT nos ultimos anos sofreu grandes variacdes nos volumes
subscritos como parte da divida publica brasileira. Com dados disponiveis do Te-
souro Nacional desde 2000, observa-se que houve uma forte expansdo da emissdo
até 2002, para uma sensivel reducdo desde entdo. Em 2000, o montante de LFT
emitidas alcancou R$ 152,5 bilhdes, tendo subido para R$ 177,0 bilhdes ja no ano
seguinte.

Gréfico 1 - Emissao de LFT (em R$ milhées ao ano, a pregos de 2000)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados de Brasil (2012).

A participacao dos titulos indexados a Selic em relacao ao total da divida pu-
blica brasileira desde 1995 tem variado de forma significativa. Em 1995, inicio do
periodo de estabilizacdo da economia brasileira, a participagcao cresce de 14,6%
para 41,1% ja em agosto do mesmo ano. Apds isso, a taxa de participacao da divi-
da indexada a taxa de juros bésica cai para 20,1% em maio de 1996, sendo trocada
por divida prefixada de curto prazo (maturidade menor que um ano). Em meados
de 1997, as trajetdrias da divida atrelada a Selic e da prépria taxa bésica de juros
apresentam volatilidades significativas. Esse periodo tem seu final em junho de
1999, como podemos observar no Grafico 2, e se justifica por causa das crises
internacionais ocorridas na Asia, em 1997, e na Rissia, em 1998. Como o Brasil
precisava manter sua taxa de cambio inalterada — dado o esquema de ancora
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cambial -, a ferramenta de politica macroecondmica utilizada diante de tais crises
foi a de politica monetdria, através da alteracdo da taxa basica de juros, uma taxa
estratosférica em periodos de contagios (FERRARI FILHO; PAULA, 2003). Esse
periodo teve fim com a desvalorizacdo do real frente ao délar, em 1999. A partir
de meados de 2002 até inicio de 2003, a participacao das LFT no total da divida
publica pulou de 50% para 60%, acompanhando a elevacao na taxa de juros e o
momento de instabilidade macroecondmica. A participagao de titulos publicos in-
dexados a Selic no total da divida publica federal foi de mais de 50% de meados de
1988 ao inicio de 2006, quando tal participagdo passou a diminuir gradualmente,
caindo para menos de 30% a partir de meados de 2007, acompanhando a queda
na taxa de juros e a maior estabilidade macroeconémica do pais.

Gréfico 2 - Percentual da divida publica atrelada a Selic e taxa Selic (% a.m.)
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012).
3 Panorama e Evolugdo do Spread Bancdrio Brasileiro entre 1995 e 2011

No periodo que se inicia ap6s a implementacao do Plano Real, o spread ban-
céario mantinha ainda niveis semelhantes aos observados antes da introducao do
plano. Em 1995, as taxas de spread total, pessoa fisica e pessoa juridica oscilavam
em torno de 137, 171 e 103 pontos percentuais ao ano, respectivamente. A memo-
ria das receitas inflacionarias ainda era um resquicio do cenario macroecondmico
de altas cronicas nos precos. Entretanto, ja em 1996, hd uma queda vertiginosa
nos spreads, fechando o ano em torno de 50 pontos percentuais menor que no an-
terior. H4 uma elevacéao entre meados de 1997 até o inicio de 1999, quando houve
a alteracdo no regime cambial para cambio flutuante. Na sequéncia, ocorreram
novas quedas, porém de menor magnitude do que a observada em 1996. Mais re-
centemente, em 2008, observa-se novamente uma relativa alta nos spreads, tanto
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no total quanto para pessoas fisicas e juridicas, grande parte em virtude da crise
financeira internacional surgida nos Estados Unidos. Os spreads, posteriormente,

voltaram a cair em 2009 e se mantém em patamares acima dos 30 pontos percen-
tuais por ano.! O Gréfico 3 ilustra a trajetoria completa.

Gréfico 3 - Spread médio com recursos livres (em pontos percentuais
acumulados em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2012).

A partir de 2009, hé certa estabilidade na evolucdo das taxas de spread, tanto
na rubrica de pessoa fisica quanto na de pessoa juridica. As medidas de estimulo
ao crédito no pds-crise de 2008 adotadas pelo governo brasileiro podem explicar,
em parte, essa diminuicdo. No entanto, ja no final de 2010, a disparidade entre
spread pessoa fisica e juridica volta a aumentar, porém em patamares sensivel-
mente inferiores aos observados em meados dos anos 1990, apds a adocao do
real. Essa nova disparidade entre as taxas indica uma conexao maior com variaveis
enddgenas de impacto para as instituigoes financeiras — como os diferentes niveis

de inadimpléncia — do que no periodo anterior, quando prevaleciam os efeitos das
alteracoes macroecondmicas.

Reis Junior, Paula e Leal (2013), ao analisarem a evolucao e a estrutura do spread bancério por
segmento de capital no periodo 2000-2008 no Brasil, concluem que, considerando o grupo de
“grandes bancos varejistas” — piblicos, estrangeiros e privados nacionais —, observa-se que o sub-
segmento dos bancos estrangeiros apresentou spreads mais elevados em relacdo aos outros seg-
mentos, sendo que em particular o spread menor tem sido o dos bancos publicos.
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3.1Relacdo entre Spread e Taxa Selic

O cenario macroeconOmico instavel observado no Brasil até a implemen-
tacao do Plano Real foi utilizado como justificativa para os altos niveis do spread
bancério brasileiro. Como ja dito anteriormente, as altas taxas de inflagdo inibiam
as institui¢coes financeiras nacionais de conceder empréstimos porque os bancos
obtinham receitas através de outras fontes, como as aplicagoes realizadas com ti-
tulos overnight (LOPES, 1997). Além disso, devido a imprevisibilidade das taxas de
inflacdo, o prémio de risco embutido nas taxas de empréstimos era muito elevado.
Contudo, tal cendrio sofreu mudancas estruturais apds a implementagdo do Plano
Real, com a significativa reducao da inflacdo, que proporcionou a reducgao dos
niveis de spread praticados pelos bancos nos primeiros anos do pds-Real. Porém,
apos isso, as variagoes no spread bancario passaram a acompanhar a evolucao de
variaveis macroeconOmicas que ganharam importancia ap6s o periodo de estabi-
lizacao, como € o caso da taxa béasica de juros, que, como visto, manteve-se em
patamares elevadissimos (ver Grafico 4). Segundo diversos trabalhos realizados
sobre o spread bancario no Brasil (SILVA; OREIRO; PAULA, 2007; PAULA; PIRES,
2007; NAKANE, 2003), a Selic € uma das variaveis macroecondmicas que apre-
senta maior significancia entre as que compdem o spread bancario. Nela estao
refletidas as operacdes de crédito do mercado interbancéario brasileiro, que dao
base as demais operagoes de crédito na economia. Ademais, a taxa basica de juros
ganha importancia no cenario econémico brasileiro apds o inicio do periodo de
estabilizagdo, uma vez que passa a ser efetivamente um instrumento de politica
monetdaria com a finalidade de controlar os niveis de inflacdo, sendo esse papel

mais explicito a partir da implementacao do regime de metas da inflacao a partir
de meados de 1999.

Grafico 4 - Spread total e Selic (% a.m.)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de Banco Central (2012).
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A queda do spread apés o fim do periodo de alta inflagdo acompanha a re-
ducao na taxa basica de juros até meados de 1997. Contudo, apés esse periodo
inicial, observa-se que até junho de 1999 ocorreu uma alta significativa das taxas
de juros que ndo é acompanhada pelo spread. Essa alta ocorre em virtude da crise
russa de 1998 (AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000), quando foi necessario o aumento
na taxa Selic para amenizar a fuga de capitais e, posteriormente, a mudanca do
regime cambial. Apds 1999, as evolugoes de spread e da Selic voltam a registrar
caminhos semelhantes. Em resumo, a trajetdria percorrida pela taxa de spread ao
longo dos primeiros anos apds a implementagao do Plano Real registrou quedas
consistentes logo apds a mudanca no cenério econdmico — que passou a ser de
baixa inflacdo -, mas ndo alcangou novas quedas desde entdo e se mantém ao
redor de 30% a.a. ha mais de uma década. A resiliéncia dos patamares dos spreads
no Brasil em suas diversas modalidades nao encontra explicagao suficiente que
possa indicar a diferenca entre as taxas praticadas no Brasil e as dos demais paises.

4 Literatura sobre Spread Bancario

4.1 Literatura Internacional

Ha& uma vasta literatura internacional sobre o tema spread bancario e, em
menor quantidade, artigos nacionais no periodo recente.? O artigo seminal sobre
os determinantes do spread bancario é o de Ho e Saunders (1981), que analisa o
spread dos 100 maiores bancos americanos em 13 trimestres (de 1976 a 1979),
considerando o banco como um dealer (intermediario financeiro) no mercado de
crédito, avesso ao risco e, portanto, os autores consideram o banco como uma
firma comum. Por ser um intermediario entre depositantes e tomadores, o ban-
Co esta sujeito a dois tipos de risco: o risco gerado pelo descasamento que pode
ocorrer entre o volume e diferentes periodos em que depésitos € empréstimos sao
feitos; e o risco na taxa de retorno dos empréstimos, pois podera haver tomado-
res que nao honrem suas dividas (inadimpléncia), o que gera a probabilidade de
default do banco, pois essa probabilidade nao é conhecida ex ante a concessao de
crédito. O modelo econométrico estimado pelos autores € desenvolvido pelo mé-
todo de minimos quadrados ordinarios (MQO) em dois estagios, inferindo que a
utilidade esperada da riqueza auferida pelos bancos no fim do periodo representa-
ria o spread. Como resultado da pesquisa empirica, 0 modelo de regressdo no pri-
meiro estagio mostra que o valor do intercepto — considerado como o spread puro

2 Nessa breve resenha se privilegia os trabalhos que avaliaram empiricamente os determinantes
do nivel do spread bancario, utilizando-se o método de dois estagios desenvolvido originalmente
por Ho e Saunders (1981), ja que ha varios estudos que tratam da estrutura e decomposicdo do
spread. Para uma resenha mais completa da literatura internacional sobre spread bancario, ver
Leal e Paula (2011).
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— é significante e positivo em relacdo a variavel explicada e também é em relacao
a variavel de pagamento implicito de juros. No segundo estagio da regressao, com
as variaveis macroecondmicas, mostra-se significativa a variavel de volatilidade
da taxa de juros (sinal positivo), ou seja, quanto maior a variacao da taxa de juros
basica da economia, maior sera o spread.

Saunders e Schumacher (2000) analisam os determinantes da margem liqui-
da dos bancos em seis paises europeus e nos Estados Unidos no periodo de 1988 a
1995, com uma amostra de 615 bancos. Os autores decompdem a margem liquida
de intermediacao (net interest margins - NIM) em um componente regulatério, um
de estrutura de mercado e outro de prémio de risco. O modelo utilizado baseia-se
em Ho e Saunders (1981), considerando os bancos como agentes intermediadores
avessos ao risco e utilizando o método de MQO em dois estagios. Os resultados
encontrados indicam que, das trés variaveis de controle escolhidas (volatilidade
da taxa de juros, aversao ao risco e tamanho do empréstimo e despesa implicita
com juros), a taxa implicita de juros foi a de maior efeito (positivo) em relacao a
varidvel dependente, ou seja, a margem liquida; os custos de reserva de capital
apresentaram o resultado esperado (positivo); e a taxa de ativos de capital dos
bancos também apresentou relagdo positiva com as margens liquidas dos bancos,
ou spreads. O spread puro, que € obtido como intercepto da regressao no primeiro
estagio, explicou 62% do spread total quando comparado com as demais variaveis
de controle. Em resumo, os resultados encontrados apontam para um importante
trade-off entre solvéncia das instituicoes bancérias — grandes taxas de ativos de
capital — contra a reducgdo dos custos financeiros. Além disso, conclui também
que quanto maior o poder de monopdlio das instituigdes, tanto geograficamente
quanto por segmento, maiores as margens de spread cobradas.

Brock e Rojas Suarez (2000) analisam diferentes medidas do spread ex post
e seu comportamento para Argentina, Bolivia, Chile, Coldbmbia, México e Peru,
com dados contabeis de uma amostra de bancos entre 1991 e 1996. O escopo
dos autores € investigar o motivo da ndo reducao do spread bancério nesses pai-
ses da América Latina, num periodo de aprofundamento financeiro resultante da
reforma do setor, caracterizado pela reducdo dos requerimentos de reservas e das
restricoes diretas ao crédito e as taxas de juros. Os autores utilizam o modelo de Ho
e Saunders (1981) com regressdo em painel de dois estagios para estimar os de-
terminantes do spread para cada um dos paises individualmente, exceto o México.
Os resultados do primeiro estagio indicam que alguns dos paises investigados no
trabalho apresentam relacdo positiva e significativa entre o spread e as seguintes
variaveis: relagcdo capital-ativo (Bolivia e Coldmbia), custo (Argentina e Bolivia) e
liquidez (Bolivia, Coldmbia e Peru). Por outro lado, o risco de inadimpléncia nao
correspondeu a expectativa de relacao positiva com o spread bancério (exceto
para a Coldmbia). Os autores associam esse resultado a inadequada provisdo para
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perdas nos empréstimos e as estratégias de crescimento de alto risco dos bancos.
Quanto as varidveis macroecondmicas, no segundo estagio Brock e Rojas Suarez
(2000) observam que, para a maioria dos paises, a incerteza macroecondmica,
representada pela volatilidade de juros (Bolivia e Chile) e pela inflacdo (Coldombia,
Chile e Peru), apresenta relacdo positiva com o spread, corroborando os resultados
de estudos para os paises desenvolvidos (SAUNDERS; SCHUMACHER, 2000).

Posteriormente, Maudos e Guevara (2004) também analisam o setor ban-
cério europeu considerando um total de cinco paises (Alemanha, Franca, Reino
Unido, Italia e Espanha), no periodo de 1993 a 2000, utilizando o modelo de Ho e
Saunders com ajustes e levando em conta uma estrutura de custos operacionais.
Diferentemente de outros trabalhos, o artigo considera o indice de Lerner como
medida do grau de competicdo nos diversos mercados bancérios analisados na
Europa. O resultado mais geral encontrado contraria a maior parte dos artigos
sobre o tema, revelando que a concentracdo bancdria recente no setor nos paises
estudados levou a uma reducao nas margens dos bancos. Um indicio que deve ser
levado em conta, dado o resultado contrario esperado, € que a amostra de paises
europeus escolhidos ja tem o setor bancério consolidado e com margens liquidas
menores quando comparadas as demais economias europeias (novos paises par-
ticipantes e pretendentes da entrada na Unido Europeia), o que vai de encontro
com os demais artigos do tema.

Fungacova e Pohosyan (2011) analisam os determinantes da margem liquida
de intermediacdo no setor bancdrio russo utilizando um conjunto de dados
trimestrais do balango dos bancos no setor bancério da Russia no periodo 1999-
2007. A metodologia utilizada é a do modelo de Ho e Saunders (1981), dividindo a
amostra por estrutura de capital para examinar as variagdes nos determinantes da
margem liquida de juros (NIM). Sdo utilizados dados em painel com um estimador
de efeitos fixos e regressodes separadas para diferentes estruturas de capital. A
variavel dependente é o NIM (receita de juros menos despesas de juros divididos
pelo total de ativos); as variaveis independentes sdo o indice Herfindahl regional,
despesas pessoais sobre total de ativos, capitalizagdo (razdo patrimoénio liquido
sobre total de ativos), razao empréstimos em atraso sobre total de ativos, tamanho
do banco (logaritmo do total de ativos) e razao de liquidez (ativos liquidos sobre
depdsitos a vista). No modelo béasico desenvolvido, todos os coeficientes estimados,
com excecao do Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), foram significativos, o
NIM nao é afetado por mudancas da estrutura de mercado, 0s custos operacionais
sdo transmitidos aos clientes através de maiores margens cobradas sobre servicos,
o coeficiente positivo significativo da razdo de capitalizagdo indica que bancos
com maior aversao ao risco tendem a cobrarem maiores margens, o tamanho das
operacoes confirma a presenca de economias de escala (maiores bancos tendem a
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terem margens menores), o risco de liquidez € significativo e negativo e, por fim, o
risco de crédito tem coeficiente negativo, o que contradiz os achados da literatura.

4.2 Literatura Nacional

Afanaisieff et al (2002) investigam o spread bancéario no Brasil através dos
efeitos micro e macroecondmicos utilizando o modelo de Ho e Saunders com da-
dos em painel no periodo de 1997 a 2000 para 147 bancos brasileiros. As variaveis
utilizadas no primeiro estagio da regressdo foram o nimero de empregados das
instituicoes, custos operacionais, razdo de depdsitos totais sobre o ativo, razdo de
fundos remunerados sobre ativos, alavancagem e liquidez bancaria. Nao foram
encontrados resultados significantes para essas varidveis no primeiro estagio da
regressao. Ja no segundo estagio, o spread puro (intercepto da regressao anterior)
foi regredido em conjunto com a volatilidade da taxa de juros de mercado, o PIB
e a inflacao. Os resultados apresentados foram significantes em todas as variaveis,
excetuando-se a de crescimento do PIB. Como conclusao, o artigo indica a impor-
tancia da dispersao que o spread tem entre os bancos no Brasil, o que pode levar
a uma perda de importancia das variaveis macroeconémicas nos testes econo-
métricos — € na economia — € a um menor efeito das politicas monetarias, como
alteracdo na taxa bésica de juros, em relacao as variagoes do spread.

Nakane (2003) analisa a competitividade no setor bancéario brasileiro, pro-
curando justificativas para os indices elevados de spread no pais. Numa primeira
etapa, o autor utiliza o Indice de Herfindahl observado no periodo de 1994 a 2003
dos bancos brasileiros e compara os resultados com o mesmo indice em outros
paises. A conclusao dessa primeira etapa relata que o setor bancério brasileiro per-
tence ao grupo de paises onde ha competicao perfeita em alguns anos da amostra
e competicao imperfeita nos demais anos do periodo analisado, caracterizando a
nao participacdo do setor brasileiro como um cartel, oligopélio ou outro modelo
nao competitivo. Na segunda parte do estudo, o autor utiliza uma metodologia
microecondmica desenvolvida por Bresnahan (1982) e Lau (1982) que utiliza uma
estrutura de mercado como a de um cartel, com as variaveis demanda inicial, re-
ceita marginal e funcdes de custo marginal lineares. O teste conclui que os bancos
brasileiros possuem algum poder de mercado, mas descarta a existéncia de estru-
turas competitivas extremas (concorréncia perfeita e cartel), e ainda sugere que a
concorréncia no setor € elevada. Pode-se concluir, portanto, através desses resul-
tados, que os spreads elevados ndo seriam fruto de uma estrutura de mercado que
favorecesse os bancos brasileiros, pois os resultados encontrados nao caracterizam
qualquer forma de cartel/conluio.

Silva, Oreiro e Paula (2007) utilizam o modelo de vetores autorregressivos
(VAR) para testar a importancias das variaveis macroeconomicas no spread ban-
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cério brasileiro. O periodo da amostra vai de 1997 a 2001, tendo como varidveis
dependentes no modelo a volatilidade de juros, o nivel de atividade econdmica, a
incerteza no ambiente econdmico e a inflacao. Os resultados corroboram o estudo
de Afanaisieff (2002), tendo como impactos significantes no spread as variaveis
inflacdo e taxa de juros como determinantes macroeconomicos.

Paula e Pires (2007), por sua vez, calculam a relacao entre variadveis macro-
econdmicas e o spread para um conjunto de 18 paises entre 1998 e 2004, com
dados trimestrais. O modelo proposto utiliza dados em painel estatico e dinami-
co com efeitos fixos, relacionando as variaveis macroecondmicas - taxa basica de
juros, taxa de desemprego e inflacao. Os resultados do trabalho indicam uma re-
lacdo positiva entre o spread e sua propria defasagem, os juros e a inflacdo. O
desemprego, por sua vez, nao foi significativo no exercicio econométrico.

O trabalho de Manhica e Jorge (2012) diferencia as medigoes feitas para o
spread no Brasil através dos conceitos de ex ante e ex post, bem como a relacao en-
tre os fatores que podem afetar o comportamento da variavel no periodo de 2000
a 2008: o aspecto juridico, o qual exige caracteristicas especificas do spread no Bra-
sil; a estrutura de mercado, relativa aos fatores microecondmicos que influenciam
o spread a partir da visao interna das instituicoes financeiras brasileiras; e o aspecto
macroecondmico, que se mostra fundamental para o entendimento do compor-
tamento das margens de lucro dos bancos. E realizado o exercicio econométrico
também no formato de duas etapas, sendo a primeira para indicar os efeitos mi-
croecondmicos e a segunda etapa para os efeitos macroecondmicos. Como resul-
tado, a taxa de juros bésica da economia, bem como sua volatilidade se mostram
relevantes para explicar o spread, além do tamanho da instituicao financeira.

5 Metodologia, Base de Dados e Resultados Obtidos
5.1 Metodologia

A metodologia utilizada neste trabalho se baseia em Ho e Saunders (1981),
com a atualizagdo realizada por Brock e Rojas Suarez (2000) e Maudos e Guevara
(2004). Nela, o banco € visto como um intermediario financeiro — dealer — avesso
ao risco, e tem como variaveis principais no modelo as variancias de risco de ca-
pital e de juros, que indicam a disposicdo do banco em realizar novas operacoes.

O modelo econométrico a ser utilizado € o mesmo adotado pela referida
literatura, qual seja, minimos quadrados em dois estagios (MQ2E). O método favo-
rece a separacao de efeitos distintos em dois grupos de varidveis - no caso, as mi-
croecondmicas € as macroecondmicas - através da elaboragcao de duas equacoes
separadas nas etapas de calculo propostas. O modelo em dois estagios tem a van-
tagem de permitir a estimacdo do spread puro a partir das varidveis explanatdrias
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utilizadas na primeira etapa e analisar a relacao entre o spread puro e as variaveis
postuladas em uma segunda etapa (MAUDOS; GUEVARA, 2004).

Johnston e Dinardo (1997), por sua vez, ressaltam que as estimativas encon-
tradas na regressao da primeira etapa servem como variaveis instrumentais para
a regressao na segunda etapa. Nao obstante, Greene (2003) relata que tal meto-
dologia em dois estagios permite replicar a parte nao explicada em uma primeira
regressao de MQO simples em uma segunda etapa.?

Em uma primeira etapa, utilizam-se variaveis construidas a partir dos dados
dos balancos patrimoniais fornecidos pelo banco central das principais instituigoes
financeiras brasileiras no perfodo 2001-2011. Essas variaveis serdo denominadas
“microecondmicas” por exibirem o comportamento da firma bancaria, excluidos
os efeitos exdgenos causados pelo cenario econdmico externo nos quais os ban-
cos estao inseridos. O obijetivo dessa etapa inicial € captar os efeitos das variaveis
microeconémicas sobre o spread bruto. Tendo o spread bruto como a variavel
dependente na primeira etapa, a regressao sera realizada a partir das variaveis
independentes que afetariam os bancos individualmente — as varidveis microeco-
nomicas, que serao detalhadas na préxima secao. Sdo utilizados, na primeira eta-
pa de célculo, dados em cross-section, gerando uma equacao para cada periodo
de tempo da amostra analisada. As estimativas obtidas nesse primeiro estagio de
célculo sdo utilizadas na segunda etapa a partir dos interceptos e residuos gerados
em cada regressao. Os interceptos gerados sdo denominados de “spread puro”,
dado que foram retirados os efeitos microecondmicos. Ja os residuos exibidos sao
interpretados pela literatura como uma proxy para a volatilidade das taxas de inter-
mediacéo realizadas pelas instituicoes financeiras.

O spread puro é, entdo, utilizado como variavel dependente na segunda eta-
pa e é regredido com as variaveis exdgenas ligadas ao cenario macroecondmico
brasileiro. Inflagdo, Selic e volatilidade sao algumas das varidveis macroecono-
micas que podem demonstrar os possiveis efeitos de medidas macroecondmicas
adotadas e que possam, por ventura, afetar o spread dos bancos. A hipétese € que
tais variaveis sejam significativas para explicar o spread bancério de forma mais
acurada, ap6s a exclusao dos efeitos das variaveis microeconomicas.

O formato matematico das equacoes referentes ao modelo utilizado se apre-
senta da seguinte forma:

S =B, +3pX, +e W

3 Contudo, como assinala Wooldridge (2002, p. 479), a utilizacdo do MQ2E pode gerar um pro-
blema de multicolinearidade maior do que no MQO simples, além de ser uma estimacao menos
eficiente do que o MQO quando as varidveis explicativas forem exdgenas. Entretanto, o teste
utilizado para medir a multicolinearidade no modelo proposto neste trabalho nao foi significante.
Tal fato pode decorrer da interacdo conjunta das variaveis na regressao realizada.
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Essa primeira equacao seria o formato matematico para cada uma das re-
gressoes geradas no primeiro estagio de célculo. Como ja dito, o B, e o residuo e
serao utilizados na segunda etapa, conforme descrito a seguir:

B, =38 +33Y, +e @

Na préxima secao, detalhar-se-4 a construcdo e denominacgao dos dois gru-
pos distintos de variaveis independentes a serem utilizadas nas distintas etapas de
célculo.

5.1.1 Varidveis Microecondmicas

O spread bruto, variavel dependente da regressdo, € estimado pela razao
entre as rubricas denominadas “resultado bruto” e “ativo total”, ambas fornecidas
pelo BCB. As variaveis microecondmicas a serem regredidas na primeira etapa
de célculo do modelo como varidveis independentes em relacdo ao spread bruto
(resultado bruto) sdo construidas nas formas descritas a seguir:

Custo = Custo Operacional 3)
Ativo Total
IHH=>s2 4)

em que s € o market-share individual dos bancos;

.~ Provisao CL
Provisdao = ———— (5)
Ativo Total

Ativo Total 6)

Aversao = P
Patrimoénio Liquido

essas variaveis serdo inseridas na equacao de regressao da seguinte forma:.

Spread bruto = B, + B custo + B,IHH + B.prov + ,aver + e @
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em que custo € o custo operacional, IHH refere-se ao indice de Herfindahl,* prov
€ a variavel provisao para clientes duvidosos® e aver corresponde a variavel para
aversao ao risco, além do e, que pretende captar o que nao esta explicado nessa
primeira etapa. Tais variaveis foram construidas conforme a metodologia utilizada
em Maudos e Guevara (2004) e pretendem explicar como os fatores intrinsecos a
cada firma bancaéria afetam o nivel do spread bancario.

Apds a exposicao de como a primeira equacao de regressao sera elaborada,
vale deduzir quais serdo os sinais esperados para cada uma das variaveis a fim de
se interpretar os futuros resultados, conforme detalhado no Quadro 1.

A execucao dessa primeira etapa se dara na forma de dados em cross-section,
a fim de captar o efeito das variaveis supracitadas a partir de uma amostra dos
bancos brasileiros.

Quadro 1 - Justificativas para o comportamento das variaveis

microecondmicas
Variavel | Sinal esperado Justificativa
Custo (+) Quanto maior o custo, maior devera ser o
spread necessario ao funcionamento da firma
bancéria.
IHH (+) A maior concentracao de mercado permitiria

praticas monopolistas de maiores spreads.

Provisao (+) Quanto maior o capital disponibilizado para

a provisao de créditos inadimplentes, maior o
spread em funcdo do aumento de tais despesas
financeiras.

Aversao (+) Quanto mais avessa ao risco for a instituicao
bancéria, maior devera ser o spread, em funcao
do prémio de risco maior embutido nas taxas de
empréstimos.

Fonte: Elaboracédo prépria.
5.1.2 Varidveis Macroecondmicas

Na segunda etapa, pretende-se obter os efeitos do cenario macroecondmico
no spread bancario. Para tanto, o spread puro serd regredido com as variaveis
independentes “Selic”, “Ipca”, “volatilidade”, “receita de valores mobiliarios” e
“LFT no mercado”. As primeiras variaveis, Selic e Ipca, sdo os indices amplamente

4 O Indice de Herfindahl-Hirschman é um indice para aferir a concentracao de mercado de
empresas.
5 A provisao para clientes duvidosos € o valor que as instituicdes bancarias utilizam para cobrir

empréstimos ndo pagos.
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divulgados pelo BCB e pelo IBGE, respectivamente. A volatilidade é a variancia
da taxa de juros no periodo, enquanto que receita de valores mobilidrios e LFT no
mercado sdo as variaveis que tentardo explicar a influéncia da parcela da divida
publica atrelada a Selic, a partir das LFT, no spread bancério brasileiro. Essas duas
altimas sdo coletadas a partir de informacgoes disponibilizadas também pelo BCB.
Os sinais esperados e o comportamento de cada variavel estao resumidos no
Quadro 2.

Quadro 2 - Justificativas para os comportamentos das variaveis
macroecondmicas

Variavel Sinal esperado Justificativa

Selic (+) Quanto maior a Selic, maior o custo de
oportunidade do banco para emprestar
(face a concorréncia de titulos “selicados”)
€ maior o spread em funcao do maior
prémio de risco.

Ipca +) A inflacdo gera a necessidade de protegdo
por parte dos bancos da perda de valor
nas operagoes de crédito, o que elevaria o
spread em um cenario de alta na inflacdo.

Volatilidade (+) Havendo maior varidncia da taxa de
juros, aumenta o risco de taxas de juros e
o spread tende a ser também maior para
proteger as instituicoes das alteragoes do
cenario macroecondémico.

Receita (+) O maior ganho com titulos puiblicos tende
de valores a inibir a concessao de crédito (volume),
mobilidrios elevando assim o spread para novos em-

préstimos.
LFT no mer- ©) A maior emissao de LFT por parte do
cado governo indica um cenéario de menor taxa

de juros para a rolagem da divida publica,
0 que contrasta com o comportamento do
spread.

Fonte: Elaboracéo prépria.

A inclusdo de variaveis relativas ao cenéario de divida publica brasileira em
um modelo para explicar o spread ainda néo foi realizada em trabalhos anteriores
sobre o tema. O objeto dessa inovacgado € captar o efeito deletério que titulos pa-
blicos atrelados diretamente a Selic possam ter sobre o comportamento altista do
spread bancério. Conforme visto na introducao deste trabalho, a emissdo de titulos
de divida indexados a taxa Selic eximem o investidor de risco e torna medidas de

BRANCO, R. S,; PAULA, L. F. O Impacto da Divida Péblica sobre o Spread Bancdrio... 125



politica monetaria menos eficientes (OREIRO; AMARAL, 2008; BARBOSA, 2006).
Nao obstante, ha um elevado nivel de dificuldade para a criagdo de variaveis que
captem o efeito da divida publica brasileira no spread. Isso se da em virtude da
nao disponibilizacdo de informagodes precisas sobre quanto os bancos brasileiros
auferem de receitas com titulos especificamente atrelados a Selic.

Por outro lado, por parte do governo, a emissao de divida publica através de
titulos atrelados a Selic deveria ser feita em uma situagdo “ideal”, em que o cendrio
da taxa bésica de juros da economia tivesse viés de baixa e tendéncia de queda no
longo prazo. Ou seja, o0 maior volume de emissoes de titulos “selicados” por parte
do Tesouro Nacional deveria ocorrer em trajetéria inversa a da taxa Selic. Nesse
sentido, essa varidvel procura explicar o “comportamento” que o Tesouro/governo
deveria ter para ofertar novos titulos tendo como indexador a Selic. Daf a relacao
inversa em relacdo a da demanda pelos titulos. Surge, entdo, a necessidade da
criacao de duas variaveis relacionadas a divida publica indexada a Selic.

A variavel receita de valores mobilidrios é o valor financeiro obtido pelos
bancos na compra e venda de titulos publicos e privados, que seria uma proxy
para o comportamento dos bancos diante da maior ou menor compra e venda
de titulos “selicados”, as LFT. Inversamente, a variavel LFT no mercado procura
captar o comportamento do governo a partir da emissdo e colocacdo em mercado
de titulos atrelados a Selic.

No entanto, a necessidade do governo em emitir LFT ocorre em periodos de
maior instabilidade macroecondmica, como nas crises econdmicas externas ocor-
ridas entre 1997 e 2003, com o intuito de atender a demanda por hedge de risco
de taxa de juros por parte dos investidores privados. Com a utilizacao de titulos
publicos atrelados diretamente a taxa de juros Selic, o pagamento do prémio de
risco € menor do que seria necessario caso fossem emitidos titulos prefixados, em
condicoes de forte aversdo ao risco por parte dos investidores.

Assim, temos uma taxa de juros menor do que seria a prevalecente com titu-
los prefixados ainda que a contraparte do risco de taxa de juros fique nas maos do
governo, gerando um elevado custo fiscal na rolagem da divida piblica. O forma-
to da equacao de regressao dessa segunda etapa €, portanto

Spread puro = B+, Selic+,Ipca+B,Receita Val.Mob.+ B, Volatil. +B LFT + (8)

em que, o spread puro € a varidvel dependente e proveniente da primeira etapa
de célculo, como ja explicado anteriormente; Selic e Ipca sdo a taxa béasica de juros
da economia brasileira e o indice de inflagdo, respectivamente; receita Val. Mob.
sdo as receitas obtidas pelos bancos através da aplicacao em titulos; e LFT € o valor
financeiro de titulos dessa natureza em poder dos agentes econdmicos, excluidos
0s governamentais.
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5.2 Base de Dados

A base de dados abrange o periodo entre os anos de 2001 e 2011, com pe-
riodicidade trimestral, tendo, portanto, 44 observacoes. Foram coletados dados,
em média, dos 140 maiores bancos brasileiros a cada trimestre, classificados pelo
tamanho do ativo total individualmente. Portanto, nessa primeira etapa com da-
dos em cross-section, sao 6.160 observacoes cruzadas entre os dados disponiveis.
Esses dados foram coletados através do site do BCB, de acordo com as rubricas e
nomenclaturas geradas para os dados patrimoniais de cada instituicao, bem como
do IBGE para a série de [IPCA. Na segunda etapa, utilizamos séries temporais com
44 observagoes individuais para cada varidvel. Todos os testes econométricos rea-
lizados neste trabalho foram executados pelo software Gretl 1.9.

5.3 Resultados

Dentre as variaveis com maior significancia, o custo foi a que obteve maior
grau de significancia, a niveis acima de 95%, e apresentou o sinal positivo esperado
em relacdo ao spread. A constante gerada na primeira etapa também foi significan-
te nos subperiodos, com sinal positivo, além de representar grande participacao
no spread bruto. Isso indica a importancia dos demais fatores na explicagdo do
spread bancério no Brasil no periodo recente. A variavel aversao foi positiva e sig-
nificante na maioria dos periodos analisados, acima de 90%. Ja a variavel provisao
exibiu comportamento instavel, com significancia na maior parte dos trimestres e
sinal positivo. O indice de concentragdo bancéaria IHH nao mostrou significancia
no modelo e ndo exibiu o sinal esperado.

A Tabela 1 exibe os resultados para trimestres selecionados.® Os valores em
negrito sao os que exibiram significancia de ao menos 90%, € 0os nimeros entre
parénteses sao as estatisticas t para cada uma das estimativas.

6 Os resultados completos das regressoes realizadas da primeira e da segunda etapas podem ser
solicitados aos autores deste artigo.
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Tabela 1 - Resultados da primeira etapa para trimestres selecionados

Periodo Constante Custo IHH Provisao Aversao
(spread puro)

2001.1 0,00437524  0,643342 -0,638573 -0,0084459 0,0262014
(1,704) (6,954) (-1,012) (-0,3472) (4,701)

2002.2 0,0110456  0,346302 -0.520343 0.0494592 0,0106528
(5,081) (4,371) (-0,9549) (1,041) 2,17)

2003.3 0,026062  0,224445 -1,03582  0,277134 0,0239823
(6,109) (3,247 (-1,252) (2,874) (2,843)

2004 .4 0,00957509 0,28253 -0,334503  0,133511 0,0123402
4,072) (3,963) (-0,741) (2,685) 2,213)

2005.1 0,0198656  0,260643 -0,728596  0,350363 0,0293993
(3,706) (3,781) (-0,7369) (2,86) (2,38)

2006.2 0,00877048 0,26543 -0,48932  0,244701 0,0192179
(2,8473) (3,985) (-0,7835) (4,3002) (2,5953)

2007.3 0,0188816 0,00273983 -1,45007 0,73435  0,0530213
(2,9988) (0,5555) (-1,0013) (4,6582) (3,1071)

2008.4 0,0123231 0,185544 -0,71962 0,0306312 0,00969408
(3,8892) 2,5161) (-1,1676) (0,4635) (1,1325)

2009.1 0,0121645 0,146226 -0.86455 0,406373 0,0525686
(2,0615) (2,2653) (-1,1615) (3,1389) (3,4897)

2010.2 0,00710515 0,186003 -0,161063 0.0993496  0,013667
(3,4656) 3,9371 (-0,6383) (2,4397) (2,7075)

2011.3 0,00820685  0,325895 -0.357265 0.,0537371 0,00599505
(3,2611) (6,1151) (-1,1203) (0,8716) (0,9237)

Fonte: Elaboragéo prépria.

Tais resultados vao na mesma direcdo dos trabalhos expostos na literatura
sobre o tema’ e tém como importante destaque o custo operacional das institui-
¢Oes financeiras como principal influéncia entre as varidveis microeconémicas, in-
trinsecas as firmas bancarias. Na segunda etapa de célculo, foram utilizadas séries
temporais com 44 observagoes para cada varidvel. Todas as variaveis foram signi-
ficantes, a excecao da variavel Ipca. A equacao com as estimativas dos resultados
esta a seguir:®

Spread puro = 0,0088 + 0,010Selic + 0,005Ipca
+ 2,2661° Receita Val.Mob.-0,305Volatil. -8,589° LFTs

7 Ver Saunders e Schumacher (2000), Brock e Rojas Suérez (2000) e Maudos e Guevara (2004).

8 Os resultados que dao origem a equacao de regressao exibida poderao ser consultados no Apén-
dice A deste trabalho.
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A variavel Selic foi significativa no teste e apresentou o sinal positivo, como
o esperado e de acordo com os resultados obtidos na literatura empirica. A vola-
tilidade apresentou sinal negativo, oposto ao esperado para o comportamento da
variancia da taxa de juros. A inflacdo, medida pelo Ipca, ndo demonstrou signifi-
cancia no modelo. A possivel justificativa para isso serd dada na préxima secao.
As varidveis que pretendiam explicar a influéncia das LFT no spread bancario no
Brasil foram significantes. A receita de valores mobilidrios apresentou sinal positi-
vo, como o esperado, assim como o sinal negativo para LFT no mercado, dadas
as justificativas acima descritas para esses resultados. Ambas as variaveis, contudo,
apresentaram coeficientes baixos, o que indicaria uma reduzida influéncia sobre
o spread. No entanto, deve-se levar em consideracdo que foram estatisticamente
significativas na regressdo mesmo sendo regredidas em conjunto com a Selic e a
volatilidade, que sao as varidveis reconhecidas pela literatura como as de maior
impacto sobre o spread no Brasil.

5.3.1Interpretacdo dos Resultados

Grande parte dos resultados obtidos nas regressdes economeétricas se mos-
trou alinhado com o que preconiza a literatura sobre o tema. Na primeira etapa, o
custo € a variavel mais significante para explicar as taxas praticadas de spread bru-
to pelos bancos para a concessao de empréstimos. Tal comportamento € 0 mesmo
observado na literatura sobre o tema, tanto na nacional quanto na internacional.

Especificamente no Brasil, os custos enfrentados pelos bancos tém se tornado
mais importantes para a operagdo das instituicoes financeiras nos ultimos anos
porque as fontes de receitas baseadas no periodo de alta inflacdo se extinguiram
a partir da implementacao do Plano Real. Mais recentemente, os ganhos obtidos
com o cendrio de altas taxas de juros também tém sofrido alteragoes, especialmen-
te em 2011, o que naturalmente gera novas pressoes para a alta de custos opera-
cionais das instituigoes financeiras no pais.

A constante gerada no céalculo — que € o spread puro, também como espe-
rado, exibe sua importancia para explicar o spread, o que pode ser interpretado
pela relevancia da inércia dos niveis de spread ao longo do tempo no Brasil. Em
trabalhos como o de Silva, Oreiro e Paula (2007), quando o spread é regredido
contra suas préprias defasagens, os testes econométricos exibem significativo grau
de relevancia. Ou seja, grande parte da trajetéria da variavel pode ser explicada
por ela mesma no passado.

O indice de concentracao de mercado IHH néo foi significativo na regressao.
Esse resultado encontra justificativa no estudo de Nakane (2003), em que € ana-
lisada a estrutura do mercado bancério brasileiro e tem como conclusdo que os
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bancos no Brasil competem entre si, sem a existéncia de um tipo de modelo nao
competitivo de mercado.

Em relacdo as varidveis macroecondmicas, todas tiveram o comportamento
esperado, a excecao da volatilidade de juros, que apresentou sinal oposto ao espera-
do, dado o cenério econdémico de maior incerteza com a maior variancia dos juros.

A variavel Selic teve o comportamento € a significancia esperada, o que
confirma a alta correlacao entre as trajetérias dessa varidvel em relacao ao spread
bancéario, com base na hipétese do custo de oportunidade dos empréstimos.
Como visto anteriormente, a importancia da taxa de juros bésica da economia foi
encontrada em outros trabalhos empiricos reportados. Os elevados patamares em
que a Selic se situou no passado recente do pais e que, embora com tendéncia de
queda, sao ainda reconhecidamente elevados, acarreta a pratica de elevadas taxas
de retorno para grande parte das operagdes de empréstimos realizadas, mantendo
o spread em patamares também elevados. De fato, as instituicdes financeiras
tendem a utilizar a taxa de juros béasica da economia como um piso para a
concessao de crédito ao puiblico, embutindo sobre ele um prémio de risco. No
caso brasileiro, como ja destacado, a possibilidade de combinar alta rentabilidade
e baixo risco através da aquisicao de titulos publicos indexados a taxa Selic torna
esta Ultima concorrente da receita auferida com a atividade principal dos bancos,
qual seja, a de intermediacao financeira.

Vale destacar os resultados expressados pelas variaveis criadas e relacionadas
a emissao dos titulos publicos atrelados a Selic, ou seja, as LFT. Ambas atingiram
os niveis de significancia exigidos pelos testes econométricos e exibiram os sinais
esperados em relacdo ao comportamento do spread bancério. Tais resultados sao
importantes como evidéncias empiricas, pois a literatura que relaciona titulos pa-
blicos ao spread no Brasil € incipiente e ndo registra resultados através de exerci-
cios econométricos sobre o tema. A partir desses resultados, hé a indicagdo de que
a divida publica emitida tendo como indexador a prépria taxa de juros da econo-
mia gera efeitos prejudiciais tanto na condugédo da politica macroecondémica da
economia brasileira, quanto no mercado de crédito.

Portanto, uma reducédo consistente que ocasione a extincao do estoque de
titulos publicos atrelados a Selic deve ser uma politica a ser perseguida pelo go-
verno, favorecendo o intercambio para titulos lastreados em indices de precos e
pré-fixados. Titulos de divida piblica com essas caracteristicas ja existem no Brasil,
entretanto nao encontram o mesmo nivel de demanda por LFT, dado que estes
ultimos bastante atrativos (por suas caracteristicas de ser um titulo indexado a taxa
de juros que oferece uma protecdo contra o risco de taxa de juros) no periodo
analisado. Algumas medidas tomadas pelo governo brasileiro mais recentemente,
como a mudanca na composi¢cao da divida publica (com reducao na participacao
relativa das LFT no total da divida), parecem indicar uma preocupagao com o
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efeito prejudicial que as LFT exercem sobre a divida publica e deveriam ser conti-
nuadas até que o perfil da divida publica brasileira se torne independente da taxa
basica de juros de curto prazo.

6 Consideracdes Finais

Este artigo objetivou relacionar o comportamento da divida publica brasilei-
ra, historicamente ligada a um ambiente de instabilidade macroeconémica, com
os niveis elevados de spread bancario no Brasil. Este trabalho confirma os indicios
expostos em artigos anteriores sobre o tema e inclui a utilizacdo de métodos empi-
ricos para a medicao dessa ligacao entre titulos publicos atrelados a taxa béasica de
juros e spread bancéario. Apesar da sensivel queda ocorrida apés a implementacao
do Plano Real, os niveis de spread bancario no Brasil permaneceram persistente-
mente elevados quando comparados aos niveis registrados em paises em estagios
similares de desenvolvimento, paises desenvolvidos e até em relacdo a paises que
ainda tém o seu mercado de crédito e financeiro incipientes. A resiliéncia do nivel
spread no Brasil - motivacao deste trabalho empirico e de outros j& realizados - se
deve a uma gama de fatores, tanto com aspectos considerados macroecondmicos
quanto microecondmicos.

A taxa béasica de juros da economia no Brasil, assim como o spread, se mos-
trou resistente a solidas quedas no periodo analisado (2001-2011) em virtude,
majoritariamente, do ambiente econdmico em que a elevacao da inflacao leva a
utilizacdo do aumento na taxa Selic por parte do BCB a fim de desacelerar a ativi-
dade econdmica no curto prazo, no contexto de operacao do regime de metas de
inflacdo no Brasil. A taxa de juros basica da economia tem sido utilizada como a
principal ferramenta de politica monetéria na busca pelo controle da inflacao, de
acordo com o regime de metas estipulado.

A correlagéo existente entre divida publica atrelada a taxa bésica de juros
através das LFT mostra seus efeitos deletérios ndo somente no perfil da divida, mas
também no nivel do spread bancario praticado no Brasil. Os exercicios economé-
tricos realizados neste trabalho corroboram a literatura sobre o tema. Essa relacao
deveria ser desenvolvida em novos trabalhos, a fim de gerar diferentes metodo-
logias para aferir seus efeitos sobre a economia brasileira. A alteracao no perfil da
divida publica a fim de extinguir as LFT poderia ser encarada de forma similar a
divida atrelada ao cambio no passado. Ambas trazem impactos significativamente
negativos para a economia como um todo (administracao da divida publica, ca-
nais de transmissao da politica monetaria, estrutura a termo da taxa de juros, etc.).

A politica monetéria praticada no Brasil no periodo analisado neste trabalho,
visando o atendimento as metas de inflagdo com o uso da taxa de juros basica
como a variavel que busca manter os niveis inflacionéarios, em um contexto em
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que parte da divida é indexada a propria taxa Selic, gerou impactos negativos na
divida publica, bem como no mercado bancério brasileiro e de crédito através do
auxilio a manutencao dos elevados niveis de spread bancério. Assim, enquanto a
taxa de juros paga pelo governo se mantiver atraente para a aplicacao em titulos
publicos atrelados a mesma, os bancos brasileiros terao uma fonte rentavel de re-
ceita com baixo risco. Isso impacta diretamente no spread praticado nas operacoes
de concessao de crédito, tanto para pessoas fisicas quanto juridicas, o que auxilia a
manutencao do spread em niveis acima dos praticados mundialmente.

O movimento recente feito pelo governo brasileiro no intuito de reduzir a
participacao de tais titulos na divida publica do Brasil ndo sé melhora o perfil da
divida em si, com a maior utilizacao de titulos pré-fixados ou atrelados a indices
de precos, como também torna o ambiente de crédito bancario mais benéfico a
concessdo de novos empréstimos, a baixa das taxas de juros praticadas em tais
operacgoes e, em ultima instancia, ao desenvolvimento econdmico brasileiro.
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Apéndice A - Regressdio do spread puro contra as varidveis
macroecondmicas, testes estatisticos e regressdo com erros robustos
Regressdo da segunda etapa

Tabela 2 - MQO, usando as observacoes 2001:1-2011:4 (T = 44)
Variavel dependente: spread_puro

Variavel Coeficiente Erro padrio razio-t p-valor
Const 0,00839495 0,00465322 1,8041 0,07914 *
Selic 0,0099402 0,00382741 2,5971 0,01330 **
Ipca 0,00458842 0,0117398 0,3908 0,69810
rec val Mob 2,26636e-010 8,47891e-011 2,6729 0,01102 **
Volatilidade -0,305025 0,0998139 -3,0559 0,00409 sk
LFTS no mercado -8,58896e-09 4,89088e-09 -1,7561 0,08713 *
Meédia variavel dependente 0,011142 Desvio Padrio variavel. 0,007623

dependente

Soma residuos. quadrados 0,001695 Erro Padrio da regressdo 0,006680
R-quadrado 0,321530 R-quadrado ajustado 0,232257
F(5,38) 3,601672 P-valor(F) 0,009172
Log da verossimilhanca 161,1752 Critério de Akaike -310.3505
Critério de Schwarz -299.6454 Critério Hannan-Quinn -306,3805
RO -0,303909 Durbin-Watson 2,531773

Fonte: Elaboracéo prépria.
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Teste de White para heterocedasticidade

Tabela 3 - MQO, usando as observacoes 2001:1-2011:4 (T = 44)
Variavel dependente: uhat ™~ 2

Variavel Coeficiente Eiro padrio razio-t p-valor
const 0,000228519  0,000228441 -1 0,3276
selic 0,000442031  0,000292621 1,511 0,1445
ipca -5,76E-05 0,000729424 -0,07903 0,9377
rec val Mob 1,01E-12 6,12E-12 0,1654 0,8701
LFTS_no_mercado -1,13E-10 3,14E-10  -0,3603 0,7219
Volatilidade 0,00918308 0,0083937 1,094 0,2853
sq_selic 4,66E-05 8,26E-05 0,5644 0,578
X2 X3 -0,00063948 0,000783477  -0,8162 0,4228
X2 X4 1,03E-11 4,17E-12 2,475 0,0211 **
X2 X5 -1,89E-10 247E-10  -0,7645 0,4523
X2 X6 -0,0192786  0,00633748 -3,042 0,0058 ***
sq_ipca 0,00119519  0,00148681 0,8039 0,4297
X3 X4 -1,77E-12 9,76E-12  -0,1817 0,8574
X3 X5 -3,97E-10 844E-10  -0,4706 0,6423
X3 X6 0,00944503 0,0125175 0,7545 0,4582

sq rec val Mob 0,00000 0,00000 2,041 0,0529 *
X4_X5 0,00000 0,00000 -1,47 0,155
X4 X6 -4,84E-10 2,02E-10 2,394 0,0252 **
sq LFTS no merca 0,00000 0,00000 1,055 0,3025
X5 X6 1,66E-08 9,49E-09 1,745 0,0943 *
sq Volatilidade 0,158722 0,115675 1,372 0,1833

Estatistica de teste: TR"2 = 21,750097,
com p-valor = P(Qui-quadrado(20) > 21,750097) = 0,354224

Fonte: Elaboracédo prépria.

Teste de distribuicdio normal dos residuos

Tabela 4 - Distribuicdo de frequéncia para uhatl, observacoes 1-44
numero de classes = 7, média = -1,83329e-018, desvio padrao =

Ponto Médio  Frequéncia Relacio Acumulado

<-0,011927

-0,011927- -0,0075384
-0,0075384--0,0031502
-0,0031502-0,001238
0,0012380-0,0056261
0,0056261-0,010014

0,00667951
Intervalo

-0,014121 1
-0,0097325 3
-0,0053443 12
-0,00095614 9
0,003432 8
0,0078202 9
0,012208 2

>=0,010014

Teste para a hipotese nula de distribuigao

normal:

Qui-quadrado(2) = 0,769 com p-valor

0,68085

2.27%

6.82%
27.27%
20,45%
18,18%
20,45%

4,55%

2,27%
9,09%
36,36%
56,82%
75,00%
95,45%
100,00%

ek

e sk sfe sk e sk sk ek

ek ok ok ok

ek ek ok

ek ek ek ok

*

Fonte: Elaboragéo prépria.
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Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagdo de primeira ordem

Tabela 5 - MQO, usando as observagdes 2001:1-2011:4 (T = 44)
Variavel dependente: uhat

Variavel Coeficiente Erro padrao razio-t p-valor
Const 0,00017084 0,00446361 0,03827 0,9697
Selic -0,0005776 0,00368135 -0,1569 0,8762
ipca 0,00343772 0,0113806  0,3021 0,7643
rec_val Mob -5,38E-11 8,53E-11 -0,6304 0,5323
LFTS no_mercado -8,84E-11 4,69E-09 -0,01885 0,9851
Volatilidade 0,0432897 0.,0979745  0.4418 0,6612
uhat 1 -0,348425 0,167809  -2,076 0,0449 **

R-quadradondo ajustado=0,104357

Estatistica de teste: LMF = 4,311090,

com p-valor=P(F(1,37)>4,31109)=0,0449
Estatistica alternativa: TR"2 =4,591696,

com p-valor=P(Qui-quadrado(1)>4,5917)=0,0321
Ljung-Box Q'=4,22245

com p-valor=P(Qui-quadrado(1) > 4,22245)=0,0399

Fonte: Elaboragéo prépria.

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para spread_puro

Tabela 6 - Teste Aumentado de Dickey-Fuller para spread_puro

incluindo 5 defasagens de (1-L)spread_puro

(o maximo foi 9, critério AIC modificado)
dimensao de amostragem 38

hipétese nula de raiz unitéria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,097
diferencas defasadas: F(5, 31) = 0,923 [0,4795]
valor estimado de (a - 1): -0,510485

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,14602
p-valor assintético 0,6997

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + €
coeficiente de 12 ordem para e: 0,001

valor estimado de (a - 1): -1,27419

continua...
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conclusao
estatistica de teste: tau_ct(1) = -4,96751

p-valor assintético 0,0001

Fonte: Elaboracéo prépria.

Regressdo da segunda etapa com erros robustos

Tabela 7 - Modelo 2: MQO, usando as observagdes 2001:1-2011:4 (T = 44)
Variavel dependente: spread_puro
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nucleo de Bartlett)

Variavel Coeficiente Erro padrao razao-t p-valor

Const 0,00839495 0,00355741 2.3598 0,02352 E
Selic 0,0099402 0,00270599 36734 0,00073 ok
Ipca 0,00458842 0,00988036 0,4644 0,64501
rec_val__Mob_ 2,27E-10 7,76E-11 2,9187 0,00588 o
LFT no_mercad -8.59E-09 4,21E-09 -2,0394 0,04841 o
Volatilidade -0,305025 0,110415 -2,7625 0,00879 ok
Meédia variavel dependente 0,011142 Desvio Padrdo variavel dependente  0,007623

Soma residuos quadrados 0,001695 Erro Padrao daregressdo 0,00668
R-quadrado 0,32153 R-quadrado ajustado 0.232257
F(5,38) 5,103601 P-valor(F) 0,001122

Log daverossimilhanca 161,1752 Critério de Akaike -310,3505

Critério de Schwarz -299,6454 Critério Hannan-Quinn -306,3805

rd -0,303909 Durbin-Watson 2,531773

Fonte: Elaboragéo prépria.

Recebido em: 13/11/13.
Aceito em: 23/01/14.
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