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9.1 - INTRODUCAO

Virios estudos internacionais tém destacado a importancia dos fatores ma-
croeconomicos na determinacao do spread bancario, tais como taxa de inflacao,
taxa de juros e sua volatilidade, PIB, capacidade utilizada etc. No caso do Brasil,
considerando a instabilidade macroeconémica que tem caracterizado a eco-
nomia brasileira — expressa, por exemplo, no movimento de stop-and-go da
economia e nas elevadissimas taxas de juros basica —, € de se esperar que tais
fatores tenham uma importancia significativa na explicacao do spread. A ques-
tao ganha maior relevancia ao se constatar que, apesar da queda da taxa de
juros que ocorreu a partir de meados de 1999, o spread bancario no Brasil ain-
da se mantém em patamares elevadissimos em termos internacionais,
situando-se ao redor de 40% nos ultimos anos. De fato, um dos principais fa-
tores que impede o crescimento do crédito no Brasil sao as elevadissimas taxas
de juros dos empréstimos que tém sido praticadas no pais, o que explica, ao
menos em parte, a alta rentabilidade dos grandes bancos varejistas. Por sua vez,
o baixo nivel de crédito no Brasil € um dos fatores que tém contribuido para
que a economia cres¢a abaixo de seu potencial.

Neste sentido, Afanasieff etal. (2002), utilizando a abordagem de dois passos
de Ho & Saunders (1981), investigaram se os fatores macro e microeconomi-
cos sao relevantes para explicar o comportamento do spread no pais, e
concluiram que os resultados sugerem que variaveis macroeconoémicas — como
a taxa basica de juros e o crescimento do produto — sao os fatores mais rele-
vantes para explicar tal comportamento. Esse resultado, contudo, nao €
surpreendente, considerando que outros estudos internacionais apresentam
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evidéncias de que a incerteza do ambiente econdmico que envolve os bancos
parece ser uma importante causa dos spreads bancarios (Saunders & Schumacher,
2000; Brock & Suarez, 2000).

O presente capitulo objetiva aprofundar a discussao sobre a determinacao
do spread bancario no Brasil, procurando, em particular, analisar os determi-
nantes macroeconoémicos do spread no periodo recente. Para tanto, o capitulo
esta estruturado em seis secoes, além desta introducao.' Na Secao 9.2 é realiza-
da uma revisao na literatura sobre os determinantes do spread, enquanto a Secao
9.3 avalia brevemente alguns estudos de caso. A Secao 9.4, por sua vez, efetua
uma analise da evolucao e dos determinantes do spread bancario no Brasil. Ja
na Secao 9.5 realiza-se uma analise a partir de vetores auto-regressivos com o
intuito de identificar as varidveis macroeconomicas que podem estar influen-
ciando direta ou indiretamente o spread no pais no periodo 1994,/2003. A Secao
9.6 — a titulo de conclusao — sumaria as principais conclusoes do capitulo.

9.2 - OS DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO: UMA REVISAO
DA LITERATURA CONVENCIONAL

A literatura tedrica convencional sobre os determinantes do spread bancario
tem se desenvolvido em torno de duas principais abordagens. Na primeira
abordagem (“modelos de monopolio”), cujo trabalho seminal € de Klein (1971),
o banco € visto como uma firma cuja principal atividade é a producao de ser-
vicos de depositos e de empréstimos por intermédio do emprego de uma
tecnologia de producao de servicos bancarios, representada por uma funcao
do tipo custo C(D,L).? A atividade da firma bancaria se desenvolve, via de re-
gra, num ambiente de mercado que é caracterizado pela presenca de
concorréncia monopolista ou imperfeita, tanto no mercado de crédito como
no mercado de dep6sitos. Isso significa que o banco tem poder de monopdélio
na fixacao da taxa de juros em pelo menos um dos mercados em que opera,
normalmente o mercado de crédito, comportando-se como um estabelecedor
de precos (price setter). Esse poder de monopdlio explicaria a escala de opera-
cao e as estruturas ativa e passiva do banco, levando em conta que as decisoes
de um banco individual seriam capazes de afetar as taxas que remuneram os

'As secoes 2, 3 e 4 deste capitulo estdo baseadas em Oreiro et al. (2006).
?Onde D é o volume de depésitos “produzido” pelo banco e L é o volume de empréstimos. E
feita a suposicao tradicional de que o custo marginal dos empréstimos e dos depositos € positivo
. : o o
e crescente, ou seja, %« >0 P« >0 T >0 & >0 (cf. Freixas & Rochet, 1999, p. 67-68).
oD JL aD? JL?
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componentes do passivo, assim como aqueles integrantes do ativo bancario.
Portanto, o spread bancario reflete fundamentalmente — nesta abordagem — o
“grau de monopolio” do banco, ou seja, a sua capacidade de cobrar um preco
maior do que o custo marginal de producao dos servicos por ele oferecidos.
Nesse contexto, seja r a taxa de juros prevalecente no mercado interbancario,
7, a taxa de juros cobrada dos empréstimos feitos pelo banco, 7, a taxa de juros
paga pelos depositos feitos junto ao banco, « as reservas compulsorias como
proporcao do volume de depositos do banco, g; a elasticidadejuros da deman-
da de empréstimos, &, a elasticidade-juros da oferta de depésitos, C; o custo
marginal dos servicos de empréstimos e Cj, o custo marginal dos servicos de
depositos. Supondo que o banco seja neutro ao risco,’ € que o seu comporta-
mento seja pautado pela maximizacao de lucros, pode-se demonstrar que a
margem 6tima de intermediacao nos empréstimos e nos depositos é dada
por:*
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As equacoes 1 e 2 estabelecem que a firma bancdria, atuando em condicoes
de concorréncia monopolista, fixa os precos de seus servicos de empréstimos
e de depositos de tal forma que os indices de Lerner sejam iguais ao inverso da
elasticidade-juros das funcoes de demanda de empréstimos e de oferta de de-
positos. Daqui se segue que, quanto menos sensiveis forem as funcoes de
demanda de empréstimos e de oferta de depésitos as variacoes da taxa de ju-
ros, maior sera a margem de intermediacao dos bancos, tanto nas operacoes
de empréstimos como na captacao de depositos e, portanto, maior o spread
bancario.

Uma implicacao importante dessa abordagem € que a eliminacao das restri-
coes governamentais referentes a area geografica de atuacao dos bancos pode
contribuir para a reducao do spread bancario. Isso porque a presenca de varios
bancos numa mesma regiao atua no sentido de aumentar o grau de substitubi-
lidade entre os servicos de depositos oferecidos pelos bancos. Dessa forma, a

*Isso significa dizer que o banco s6 se preocupa com o valor esperado dos seus lucros, nao dan-
do importancia a dispersao dos lucros em torno do valor esperado. Nesse caso, o objetivo do
banco sera a maximizacao do lucro esperado, em vez da maximizac¢ao da utilidade esperada do
lucro.

*Ver Freixas & Rochet (1999, cap.3).
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elasticidade-juros da oferta de depésitos deve aumentar, forcando os bancos a
elevar a taxa de juros para a captacao de depésitos (cf. Klein, 1971, p. 217). Um
resultado semelhante poderia, a principio, ser obtido por intermédio da elimi-
nacao das barreiras legais a atuacao de bancos estrangeiros num dado pais.

Se a estrutura de mercado for do tipo oligopolista, quer na concessao de
empréstimos quer na captacao de recursos, entao a margem o6tima de interme-
diacao dos empréstimos e dos depositos é dada por:®
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onde s é o market-share do n-€simo banco.

Com base nas equacoes 3 e 4 podemos constatar que a margem de interme-
diacao do banco nas operacoes de empréstimo e de captacao de depositos é
uma funcao crescente do market-share do banco. Dessa forma, uma reducao do
numero de firmas bancarias em funcao, por exemplo, da ocorréncia de um
processo de fusoes e aquisicoes de bancos, ira resultar num aumento da con-
centracao bancdria e, portanto, num aumento das margens de intermediacao.
Daqui se segue que uma das previsoes desse modelo € que o spread bancario €
uma funcao crescente do grau de concentracdo do setor bancdrio como um todo.

Na segunda abordagem, cujo trabalho seminal é de Ho & Saunders (1981),°
o banco é visto nao como uma firma, mas como um simples intermedidrio en-
tre o tomador final (as firmas) e o emprestador ultimo (as familias). Essa
atividade de intermediacao esta, no entanto, sujeita a dois tipos de incerteza.
Em primeiro lugar, existe a incerteza gerada pela falta de sincronizacao entre
depositos e empréstimos. Essa falta de sincronizacao impoe um risco de taxa
de juros para o banco. Para que possamos entender o porqué disso, conside-
remos que o banco se defronte com uma demanda inesperadamente alta de
empréstimos, demanda essa superior ao volume recebido de dep6sitos e as suas
reservas livres. Nesse caso, ele se verd obrigado a financiar a demanda excessi-
va de crédito no mercado interbancario, incorrendo assim em um risco de
refinanciamento caso haja um aumento da taxa de juros (cf. Maudos & Guevara,
2003, p. 4). Por outro lado, se o banco se defrontar com uma oferta inespera-

Ver Freixas & Rochet (1999, cap.3).
*Extensoes do modelo bésico de Ho & Saunders foram feitas por Allen (1988), McChane &
Sharpe (1985), Angbazo (1997) e Maudos & Guevara (2003). No que se segue iremos trabalhar

com a extensao mais recente desenvolvida pelos tltimos autores.
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damente alta de depositos, cuja magnitude seja superior ao volume de
empréstimos concedido pelo banco no mesmo periodo, entao ele devera apli-
car esse excesso de recursos no mercado interbancario. Dessa forma, o banco
estard incorrendo em risco de reinvestimento caso haja uma reducao da taxa
de juros (ibid, p. 4).

Em segundo lugar, a atividade de intermediacao expoe o banco a incerteza
quanto a taxa de retorno dos empréstimos. Essa incerteza decorre do fato de
que uma parte dos empréstimos nao sera devolvida em funcao da inadimplén-
cia voluntaria ou nao dos tomadores. O percentual de empréstimos em default,
contudo, nao € uma variavel conhecida ex-ante pelo banco, o qual pode apenas
estimar uma probabilidade de default.

Uma caracteristica comum entre as abordagens de Klein e Ho & Saunders
¢ a suposicao 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 operacoes de crédito e paga sobre a captacao de de-
positos. No entanto, ao contrario da abordagem de Klein, se supoe que o
banco é um agente avesso ao risco na abordagem de Ho & Saunders. Em outras
palavras, o objetivo do banco nao é a maximizacao do lucro esperado, mas sim
a maximizacao da utilidade esperada do lucro. Nesse contexto, demonstra-se
que o spread dtimo (s°) € dado por:’
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onde a, € o intercepto linear da funcao de probabilidade de chegada de um
deposito no banco, 3, € a sensibilidade da probabilidade de chegada de um
deposito no banco as variacoes da taxa de juros de captacao, a; € o intercepto
linear da funcao de chegada de um pedido de empréstimo no banco, 8, é a
sensibilidade da probabilidade de chegada de um pedido de empréstimo as
variacoes da taxa de juros cobrada sobre as operacoes de crédito; C(L)/L é o
custo médio das operacoes de crédito; C(D)/D é o custo médio das operacoes
U”(V_V):|
U'(W)
€ o grau de aversao absoluta ao risco do banco;® o} é o desvio-padrao da taxa

de captacio de dep6sitos; W é o estoque final de riqueza do banco; — |:

de retorno dos empréstimos (medida do risco de crédito do banco); o}, é o

"Ver Maudos & Guevara (2003).
8Note que U’ (.) > 0 e U"(.)< 0 em funcao da hipétese de aversao ao risco.
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desvio-padrao da taxa de retorno das aplicacoes/empréstimos no mercado in-
terbancario (medida do risco de taxa de juros do banco); 0;,, € a co-variancia
entre o risco de crédito e o risco de taxa de juros; L, € o estoque inicial de em-
préstimos do banco; M, é a posicao liquida inicial do banco no mercado
interbancario.

Com base na equacao 5, podemos concluir que os determinantes do spread
bancario sao:

* a estrutura competitiva dos mercados: quanto maior for a elasticidade-juro da
demanda de empréstimos e da oferta de depésitos (ou seja, quanto menores
forem os valores de 8, e B,), menor sera o spread 6timo;

o co,
L D
U w) |.
uw) |
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* avolatilidade da taxa de juros dos empréstimos interbancarios: oy,

® o custo médio operacional do banco: |:

® o grau de aversdo ao risco do banco: —

® 0 risco de crédito: o}
® a co-varidncia entre o risco de crédito e o risco de taxa de juros: oy
* o tamanho médio das operacoes de crédito e de depositos do banco: (L + D).

Um aspecto importante da abordagem Ho & Saunders é que ela abre um
espaco para a influéncia de variaveis macroeconomicas na determinacao do
spread bancario (cf. Saunders & Schumacher, 2000, p. 815). De fato, a volatili-
dade da taxa de juros cobrada sobre os empréstimos realizados no mercado
interbancario € reflexo direto da estabilidade macroeconomica do pais. Quanto
mais instavel for a economia de um dado pais — por exemplo, quanto maior
for a variabilidade da taxa de inflacao e da taxa de cambio —, maior sera a vo-
latilidade resultante da taxa basica de juros’ e, por conseguinte, maior devera
ser o spread bancario."” Nesse contexto, o spread pode ser reduzido por inter-
médio de politicas macroeconoémicas que diminua a volatilidade da taxa basica
de juros.

Principalmente no caso em que a politica monetaria é conduzida com base no sistema de metas
de inflagao.

190 risco de taxa de juros estd relacionado ao risco de um banco ter um spread pequeno ou mes-
mo negativo em suas operacoes de intermediacao financeira, devido as oscilacoes das taxas de
juros de mercado: no momento de refinanciamento do ativo pode ocorrer uma variacao nos
custos de captacao que pode ser incompativel com o rendimento esperado das aplicagoes.
Conseqiientemente, os lucros podem ser reduzidos, caso um banco com uma grande quantida-
de de ativos com taxas de juros fixas venha a se deparar com um grande aumento nos custos de
captacao de curto prazo.
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A'instabilidade macroeconémica pode afetar o spread bancario por mais dois
outros canais. O primeiro deles é o grau de aversao ao risco. Com efeito, a
aversao ao risco dos bancos deve, em alguma medida, refletir a préopria insta-
bilidade do ambiente de mercado no qual eles operam. Quanto mais instavel
for esse ambiente, maior deve ser a aversao ao risco dos bancos. Sendo assim,
um pais que possua um histérico de grande instabilidade macroecondémica
devera possuir bancos que tenham um elevado grau de aversao ao risco.

O segundo canal € a co-variancia entre o risco de taxa de juros e o risco de
crédito. Uma elevada volatilidade da taxa basica de juros deve se traduzir, em
alguma medida, numa alta variabilidade do nivel de producao real. Nesse con-
texto, os lucros das firmas também deverao apresentar uma grande variabili-
dade, o que aumenta a probabilidade de default nos momentos em que os lu-
cros estiverem abaixo do seu valor esperado. Daqui se segue que a instabilida-
de macroecondmica se reflete nao apenas numa alta volatilidade da taxa de
juros, como também num elevado risco de crédito, ou seja, essa instabilidade
gera uma grande co-variancia entre o retorno dos empréstimos e o retorno das
aplicacoes no mercado interbancario. Com base na equacao 5, observa-se que,
quanto maior for essa co-variancia, maior sera o spread bancario.

Uma observacao final é necessaria a respeito da equacao 5. O spread deter-
minado por essa expressao deve ser entendido como o spread bancario puro (cf.
Maudos & Guevara, 2003, p. 7). Na pratica existem outras variaveis que expli-
cam a margem de intermediacao dos bancos mas cuja incorporacao a um
modelo teorico € dificil, quando nao impossivel. Essas variaveis estao relacio-
nadas com os aspectos institucionais e regulatorios da atividade bancaria. Daqui
se segue que a margem efetiva de intermediacao bancaria é composta por dois
elementos: o spread bancario puro (s’) e a margem “suja” de intermediacao
(f), explicada por fatores institucionais e regulatorios.

9.3 - ESTUDOS DE CASOS INTERNACIONAIS

Nos ultimos anos, uma vasta literatura empirica sobre os determinantes do
spread bancario tem sido desenvolvida. Uma primeira vertente dessa literatura
tem procurado testar empiricamente o modelo tedrico de spread bancario de-
senvolvido por Ho & Saunders (1981). Alguns dos trabalhos mais importantes
nessa linha de pesquisa sao McShane & Sharpe (1985), Angbazo (1997),
Saunders & Shumacher (2000) e Maudos & Guevara (2003).

A maior parte desses trabalhos utiliza a metodologia de estimacao do “spread
puro” desenvolvida pioneiramente por Ho & Saunders. Essa metodologia par-
te do pressuposto de que o spread efetivo é composto pelo spread puro ajustado
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para cima ou para baixo pelo pagamento implicito de juros (isencao de tarifas
para certas classes de clientes), pelo custo de oportunidade de retencao das
reservas e pelas exigéncias de capital proprio advindas das normas de regula-
cao e de supervisao bancaria. Nesse contexto, o spread puro é estimado por
intermédio de um processo em duas etapas. Na primeira etapa roda-se uma
regressao cross-section da margem liquida de intermediacao de cada banco do
pais selecionado em um determinado ano (cf. Saunders & Shumacher, 2000).
Essa equacao é dada por:

NIMi(, =7 + zajxjnuz (6)

onde NIM,, é a margem de intermediacao do banco i no pais ¢ no periodo ¢;
Xiic
oportunidade das reservas e requerimento de capital proprio) do banco ino
pais ¢ no periodo ¢; 7, € a constante da regressao, a qual € uma estimativa do
spread puro para todos os bancos do pais ¢ no periodo ¢.

Nessa primeira etapa roda-se a equacao 6 para cada pais da amostra selecio-

nada ao longo do periodo de analise. No artigo de Saunders & Schumacher

€ o vetor de varidveis de controle (pagamento implicito de juros, custo de

(2000), por exemplo, utiliza-se uma amostra com 746 bancos de sete paises (Es-
tados Unidos, Alemanha, Franca, Reino Unido, Italia, Espanha e Suica) no pe-
riodo 1988-1995. Ao se repetirem essas regressoes cross-section para os anos 1-8
do periodo em consideracao obtém-se oito estimativas de spread puro para cada
pais. Dessa 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 os paises. Sendo assim, na segunda etapa roda-se uma
regressao com dados em painel das estimativas do spread puro obtidas na pri-
meira etapa contra uma série de variaveis que refletem a estrutura de mercado
e os riscos da atividade de intermediacao financeira. A equacao a ser estimada
¢ dada por:

’Ytrz 00 + 27]: + 010-( (7)
c—1

onde v, € asérie de tempo de spread puro (t = 1,...,8) para 7 paises (¢ = 1,...,7);
7, € uma série de variaveis dummy que refletem os efeitos da estrutura de mer-
cado sobre o spread; 6, é a sensibilidade do spread puro aos efeitos do risco de
intermediacao, o, € a volatilidade da taxa de juros prevalecente no mercado
interbancario.

Essa metodologia tem a vantagem de separar a influéncia sobre o spread puro
das variaveis macroeconomicas (como, por exemplo, a volatilidade da taxa de
juros) da influéncia das varidveis microeconémicas (como, por exemplo, a es-
trutura de mercado do setor bancario).
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Os resultados obtidos por Saunders & Schumacher (2000) foram os se-
guintes:

* entre as variaveis microeconomicas, aquela que tem maior impacto sobre
o spread bancario € o pagamento implicito de juros. Em outras palavras, os
bancos compensam a rentncia de receita na forma de isencao de tarifas com
maior margem de intermediacao financeira. O requerimento de capital pro-
prio também apresentou uma influéncia positiva e estatisticamente significa-
tiva sobre o spread puro;

* a estrutura de mercado do setor bancario tem pouca influéncia sobre os
spreads. Com efeito, apenas 0,20% das margens de intermediacao pode, na
média, ser explicada pelo poder de mercado dos bancos;

* avolatilidade da taxa de juros tem um impacto positivo e estatisticamente
significativo sobre o spread bancario. Isso significa que, quanto maior for a vo-
latilidade da taxa basica de juros, maior serd, em média, o spread cobrado pelos
bancos.

Uma outra linha de investigacao empirica sobre os determinantes do spread
bancario em nivel mundial é conduzida por Demirgtic-Kunt e Huizinga (1999).
Esses autores investigam os determinantes dos spreads através do uso de esta-
tisticas bancarias desagregadas de 7.900 bancos comerciais de 80 paises no
periodo 1988-1995. As variaveis independentes utilizadas refletiram as carac-
teristicas bancdrias, as condicdes macroecondmicas,!! a taxacao dos bancos, os
depositos compulsorios e a estrutura financeira geral, incluindo indicadores
institucionais. A equacao de regressao usada no estudo é dada por:

I

ijt

=ay+aB,+ B X, + T+ 8jCj + & (8)
onde [,

it

€ amargem liquida de intermediacao ou a rentabilidade do banco i no
pais j no periodo ¢; By,
odo t; X;, € o vetor de caracteristicas do pais jno periodo ; T, e C, sao variaveis

dummy para o periodo e o pais, respectivamente; €

€ o vetor de caracteristicas do banco ¢ no pais jno peri-

; € um residuo aleatorio.

Segundo os autores, os spreads bancarios sao influenciados positivamente pela
relacao entre o capital proprio e os ativos totais defasados, pela razao entre os
empréstimos e os ativos totais, por uma variavel dummy relativa ao controle es-
trangeiro, pelo tamanho do banco (medido pelos ativos totais), pela razao entre

os custos indiretos e os ativos totais, pela taxa de inflacao e pela taxa real de juros

"As varidveis macroecondmicas incluem o PIB per capita, a taxa de crescimento do PIB real, a
taxa de inflacao e a taxa real de juros.
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de curto prazo. Por outro lado, a razao entre os ativos que nao rendem juros,
como ativos fixos, e os ativos totais ttm um impacto negativo sobre os spreads.

No que se refere as variaveis macroeconomicas, os autores concluem que a
taxa de crescimento do PIB real e o PIB per capita nao parecem ter, em nivel
mundial, qualquer impacto estatisticamente significativo sobre os spreads. A
inflacao, medida pelo deflator implicito do PIB, tem um impacto positivo, po-
rém estatisticamente insignificante sobre a margem liquida de intermediacao
dos bancos. Por fim, a taxa real de juros tem um efeito positivo e estatistica-
mente significativo sobre os spreads, mas esse efeito € menor nos paises
desenvolvidos do que nos paises em desenvolvimento.

Uma analise empirica usando dados em painel sobre os determinantes do
spread bancario nos paises da América Latina é feita por Brock & Rojas-Suarez
(2000). Nesse estudo, os autores utilizam uma amostra de bancos de seis paises
latino-americanos (Argentina, Bolivia, Colombia, Chile, México e Peru) no
periodo 1992-1996. A principal conclusao desse estudo € que a influéncia das
variaveis microeconémicas — como, por exemplo, o risco de crédito e o re-
querimento de capital proprio — é condicional ao estado de solidez ou fragi-
lidade dos sistemas bancarios domésticos. Nesse contexto, observa-se que, para
o subgrupo de paises latino-americanos com sistemas bancarios fracos/inade-
quadamente regulados,'? o risco de crédito tem um impacto negativo e estatisti-
camente significativo sobre os spreads bancarios. Em outras palavras, um au-
mento do percentual de empréstimos em atraso € seguido por uma redug¢ao dos
spreads. No que diz respeito ao requerimento de capital préprio, no caso do
México e do Peru — ambos com sistemas bancarios fracos —, nao se observa
uma relacao (positiva ou negativa) entre essa variavel e o spread bancario.

As variaveis macroeconomicas também apresentaram um impacto diferen-
ciado de acordo com o pais. Dessa forma, a volatilidade da taxa de juros
apresentou um impacto positivo e forte sobre o spread bancario na Bolivia e no
Chile, mas um efeito negligenciavel no México. A taxa de crescimento do PIB
real teve um impacto negativo sobre os spreads no Chile e na Argentina, e ne-
gligenciavel nos demais paises. Por fim, a taxa de inflacao nao teve impacto
estatisticamente significativo em nenhum dos paises estudados.

9.4 - PANORAMA GERAL DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL

O spread nas operacoes bancarias é definido como a diferenca entre a taxa de
aplicacao nas operacoes de empréstimo e a taxa de captacao de recursos pelas

2Esse subgrupo € constituido por Argentina, Bolivia, México e Peru.
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Fonte: IEDI, Carta n. 100, 2004, a partir de dados do FMI e do BCB.

Figura 9.1 Spread Bancirio no Brasil e no Mundo.

instituicoes financeiras.'® As taxas de juros cobradas no Brasil apresentam-se
como as mais elevadas do mundo, segundo dados do FMI. Na Figura 9.1, cons-
tatamos que o spread médio dos empréstimos para pessoas fisicas e juridicas
praticados no sistema bancario brasileiro, em 1994, era de aproximadamente
120%, um valor aproximadamente oito vezes maior do que o pais que possuia
a segunda maior taxa cobrada, dentre os selecionados.'* Passados os primeiros
anos de implantacao do Plano Real, o spread cobrado pelas institui¢oes finan-
ceiras do pais continuam elevados, cerca de 55% em 1999, embora tenha
reduzido a diferenca com relacao aos demais paises aqui. Em 2003, o spread
médio no Brasil foi de 44%, uma taxa aproximadamente trés vezes maior se

Ao tratarmos de spreads bancarios no Brasil, estamos adotando a mesma defini¢do do Banco Cen-
tral, segundo o qual “o spread bancario é definido como sendo a diferenca entre a taxa de emprés-
timo e a taxa de captacao de CDB [certificado de depésito bancario]. A taxa média de CDB para
o conjunto das institui¢oes financeiras foi calculada a partir de uma média das taxas individuais
ponderada pela captacao liquida de cada instituicao” (Banco Central do Brasil, 2002, p. 50).
“Deve ser ressalvado que os dados do FMI, calculados de forma tradicional com base no spread
médio (diferenca entre taxa de empréstimos e taxa paga sobre depésitos), sao fortemente con-
taminados pelo nivel da taxa de juros observada em cada pais € nao consideram duas dimensoes
importantes: a natureza e a abrangéncia das operacoes utilizadas para o cdlculo do spread e o
segmento de tomadores utilizados para apurar a taxa de juros de empréstimo. Por isso, os dados
relativos ao Brasil estao sobredimensionados comparativamente a outros paises. Uma alternati-
va, para efeito de comparacao internacional, € adotar o indice de Lerner. Ver, a respeito, Nakane
e Costa (2005).
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Figura 9.2 Evolugio do Spread Bancario no Brasil (1994-2005)

compararmos aos paises latino-americanos e dez vezes maior do que a taxa co-
brada nos paises do leste asiatico.

Uma segunda observacao importante sobre o comportamento do spread
bancario no Brasil € que o mesmo apresentou uma nitida tendéncia de queda
até o inicio do ano 2000. Conforme pode ser visualizado na Figura 9.2, o spread
médio cobrado pelos bancos brasileiros alcancou um valor maximo de 150%
ao ano no inicio de 1995, em funcao das medidas de politica monetaria forte-
mente contracionistas implementadas pelo BCB no periodo apés a
implementacao do Plano Real,"” reduzindo de forma significativa no decorrer
de 1996, em funcao de um relaxamento das medidas de arrocho monetario e
uma diminuicao da desconfianca dos agentes em relacao 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 manteve-se nesses patamares —
ainda elevadissimos — desde entao.

Apesar do grande tamanho do sistema bancario brasileiro (veja a coluna
ativos/PIB na Tabela 9.1) em comparacao a outros paises latino-americanos,

os empréstimos bancarios em proporcao ao PIB sao muito modestos, especial-
mente quando confrontados com paises desenvolvidos.

“Além da politica de juros reais positivos, essas medidas incluiram inicialmente o estabeleci-

mento de um compulsério de 100% sobre depdsitos a vista e, a partir de dezembro de 1994,
30% sobre dep6sitos a prazo e 15% sobre qualquer operacao de crédito.
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Tabela 9.1 Sistema Financeiro em Alguns Paises Selecionados, 2000 (% do PIB)

Setor Bancirio! T
Capitaliza¢io no

Pais Depositos Empréstimos Ativos Mercado Acionario
Brasil 29,3 24,82 77,1 35,0
Argentina 27,8 21,4 57,4 58,2
Meéxico 18,3 21,6 25,0 221
Chile 54,9 70,0 98,4 86,4
Estados Unidos 42.6 45,3 77,3 152,0
Japao® 94,8 84,7 142,0 68,0
Zona do euro 78,9 103,7 258,3 89,0

'Somente bancos depositirios.
*Dado inclui operagdes de leasing comercial.
Fonte: Belaish (2003, p. 4)

Com o sucesso do Plano Real no que se refere a estabilizacao de precos, se
poderia esperar um aumento substancial dos empréstimos em proporcao ao
PIB, ja que baixas taxas de inflacao sinalizariam um ambiente macroecondmi-
co mais estavel. Contudo, isso nao ocorreu. Na verdade, houve uma reducao
do crédito como proporc¢ao do PIB!® e constatou-se uma elevada volatilidade
das taxas de juros nesse periodo, devido em grande parte aos impactos das cri-
ses financeiras internacionais em contexto de elevada vulnerabilidade externa,
constituindo-se em uma fonte de instabilidade econémica. Como ja assinala-
mos, apesar da reducao em relacao aos niveis de 1994, os spreads bancarios
permaneceram em niveis elevados nos tltimos anos.

Uma primeira hipétese explicativa para o porqué dos elevados spreads pra-
ticados no Brasil seria o poder de mercado dos bancos, evidenciado pelo
aumento da concentracao bancdria no periodo recente. Com efeito, alguns
estudos recentes sobre o setor bancario brasileiro — como, por exemplo,
Belaisch (2003) — mostram que a estrutura de mercado prevalecente nesse
setor € essencialmente nao-competitiva.'” Nesse contexto, os bancos teriam poucos
incentivos para aumentar a sua eficiéncia operacional, operando com spreads
elevados, quer como forma de gerar receita suficiente para cobrir os seus cus-

“Conforme dados do Banco Central do Brasil, a relacao crédito total/PIB, que era de 40% em
junho de 1995, passou a ser menor do que 30% em praticamente todo o periodo 2000-3.
"Nakane (2002), usando séries temporais agregadas durante o periodo 1994-1998, encontrou
evidéncias da existéncia de uma estrutura de mercado nao-competitiva no setor bancario brasi-
leiro. Entretanto, os resultados alcancados rejeitam a hip6tese de que os bancos brasileiros
formam um cartel.
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Figura 9.3: Participagio dos 15 Maiores Bancos Privados no Ativo Total do Sistema Bancario
(1988-2003).

tos elevados, quer como resultado da capacidade de precificar os seus servicos
em um patamar bastante superior ao custo marginal de producao dos servicos
bancarios.

Um fator que daria suporte a hipotese de que o problema do spread no Brasil
é resultado do poder de mercado dos bancos € a tendéncia recente de aumen-
to da concentracao do setor bancario. Com efeito, no periodo 1988-2003 o
market-share dos 15 maiores bancos privados no ativo total do sistema bancario
aumentou de cerca de 29%, em junho de 1988, para aproximadamente 47%,
em janeiro de 2003 (cf. Figura 9.3).

Se a hipotese de poder de mercado dos bancos estiver correta, entao os in-
dices de concentracao teriam que ter impacto sobre as taxas de empréstimo
cobradas pelos bancos, resultando em elevados indices de rentabilidade. De
fato, pelo menos no segmento varejista privado do setor bancario, as evidéncias
poderiam sugerir que esse seria o caso, considerando que a rentabilidade mé-
dia dos trés maiores bancos privados brasileiros — Bradesco, Itat e Unibanco
— foi de 17,3% no periodo 1994/2001, bem superior a média de 11,8% de
trés grandes empresas nao-financeiras nacionais — Petrobras, Votorantim e
CVRD (Madlaga et al., 2003, p. 12).

A literatura brasileira que trata dos determinantes do spread bancario nao
tem sido conclusiva a respeito do assunto. Os estudos realizados apresentam
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evidéncias de que a estrutura de mercado do setor bancario brasileira ¢ imper-
feita, mas nao caracterizando a existéncia de cartel. Com efeito, a revisao da
literatura empirica, referente ao caso brasileiro, feita por Nakane (2003) apon-
ta para as seguintes conclusoes: (i) a concentracao do setor bancario brasileiro,
medida pelo indice de Herfindahl, nao é elevada em comparacao com a pre-
valecente em outros paises; (ii) os indices de concentracao de mercado nao
tém um impacto estatisticamente significativo sobre as taxas de juros cobradas
pelos bancos.; (iii) a estrutura de mercado do setor bancario nao € represen-
tada por nenhuma das estruturas de mercado extremas (concorréncia perfei-
ta e cartel) e, portanto, caracteriza-se como uma estrutura imperfeita.'®

9.4.3 - Estudos empiricos sobre spread bancario no Brasil

Um dos estudos pioneiros sobre os determinantes do spread bancario no Brasil
foi feito por Aronovich (1994). Esse autor verificou, através de uma regressao
por minimos quadrados em dois estagios, os efeitos da inflacao 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 inflacao tende a ampliar a diferenca entre as taxas de juros de empréstimo
e de captacao, ou seja, o spread. O autor sugere como causas desse fenomeno
a possibilidade de uma redistribuicao entre as operacoes do ativo ou, ainda, a
incorporacao ao mark-up do prémio de risco envolvido no crédito. Nesse sen-
tido, a inflacao teria um efeito negativo sobre o nivel de atividade ao induzir
um aumento das taxas de juros para empréstimos bancdrios. Por outro lado,
Os testes estatisticos sugerem que um aumento na utilizacao da capacidade
produtiva reduziria o spread, indicando assim um efeito pro-ciclico.

Em um outro estudo realizado por Afanasieff et al. (2002) foram identifica-
dos dois fatos estilizados sobre o comportamento dos spreads ap6s o Plano Real,
a saber: (a) a queda pronunciada das taxas de juros apés 1995;" (b) uma dis-
persao elevada e persistente entre as taxas de empréstimos praticadas pelos

8Cabe destacar que “em principio ndo existe uma relacio um para um entre concentragao de
mercado e grau de competicao [no mercado bancario] e que “algumas das mesmas forcas que
promovem a consolidacao em paises emergentes, tais como a entrada maior de bancos estran-
geiros, sao também aquelas que estimulam a competicao” (IMF 2001, p. 158).

0O ambiente internacional mais estdvel, a queda na taxa de overnight e medidas adotadas pelo
Banco Central contribuiram para a reducao dos spreads (Paula & Alves Jr. 2003, p. 358). Em re-
lacao a estas dltimas, devemos destacar a reducao do compulsério sobre dep6sitos 4 vista de 75%
para 45% e dos dep6sitos a prazo de 20% para 0%, novas regras para o provisionamento de cré-
ditos de liquidacao duvidosa, reducao da aliquota do IOF de 6% para 1,5% e o desenvolvimen-
to da central de risco de crédito.
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bancos. Esses fatos justificaram a utilizacao da metodologia primeiramente
empregada por Ho & Saunders (1981) para a determinacao dos spreads ban-
carios. 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 variaveis microeconémicas® 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 secoes 2 e 3
do presente capitulo). Numa segunda etapa, estimou-se, através de um mode-
lo estrutural, a influéncia de longo prazo de variaveis macroeconoémicas (taxa
de juros de mercado, uma medida de prémio de risco: spread do C-bond sobre
um titulo do Tesouro dos Estados Unidos com a mesma maturidade, taxa de
inflacao, taxa de crescimento do produto, depoésito compulsorio sobre depo-
sitos a vista e taxa de imposto financeiro — isto é, IOF, Pis-Cofins e CPMF)
sobre o spread puro calculado anteriormente.

Os resultados das regressoes no primeiro passo mostram que as seguintes
variaveis apresentam significancia estatistica: razao entre os depositos que nao
rendem juros e os ativos totais, custos operacionais, razao entre receita de ser-
vicos e receitas operacionais totais — tendo todas essas variaveis um efeito
positivo sobre o spread bancario —, além de uma dummy para os bancos estran-
geiros, cujo resultado negativo indica que esses bancos cobram spreads menores
em média.

Os coeficientes estimados no segundo passo foram significativos, sugerindo
a relevancia dos aspectos macroecondmicos como principais determinantes
dos spreads no Brasil. Os resultados da regressao sugerem que o spread tende a
aumentar com a elevacao da taxa basica de juros, do prémio de risco, do cres-
cimento do produto e dos impostos. Ao contrario do esperado, a taxa de
inflacao afeta negativamente o spread, possivelmente devido ao fato de que a in-
flacao possa estar capturando o efeito da apropriacao da senhoriagem do
banco sobre o spread.

Um outro estudo importante sobre os determinantes do spread bancario no
Brasil tem sido conduzido pelo Banco Central no contexto do projeto “Juros
e spread bancario”.* Nesse estudo, publicado na forma de relatérios anuais a

2As varidveis selecionadas por Afanasieff et al. (2002) foram: (a) nimero de agéncias bancdrias;
(b) razao entre os dep6sitos que nao rendem juros e os ativos operacionais totais; (¢) razao en-
tre os ativos que rendem juros e os ativos totais; (d) custos operacionais; (e) liquidez do banco;
(f) razao entre a receita de servicos e as receitas operacionais totais; (g) valor liquido do banco; e
(h) alavancagem do banco.

2Ver, entre outros, Banco Central do Brasil (1999; 2002; 2004).
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partir de 1999, ¢é feita uma decomposicao contabil do spread,?® além de outros
estudos econométricos sobre os determinantes do spread no Brasil. O spread
bancario no Brasil € decomposto a partir das margens cobradas pelos bancos
contemplados em uma amostra — que a partir de 2004 ampliou-se, trabalhan-
do-se com um universo maior de bancos (comerciais, multiplos, CEF e Banco
do Brasil) que engloba todos os bancos atuantes no pais em cada data-base e
para os quais as informacoes necessarias estao disponiveis — referida em suas
operacoes de créditos livres contratadas apenas sob taxas de juros prefixadas.
Sao considerados os seguintes componentes: (a) residuo, que corresponde,
grosso modo, a margem liquida do banco; (b) cunha tributaria, que inclui im-
postos 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 9.4 apresenta a participacao de cada um desses componentes no
spread praticado pelos bancos no Brasil, entre 2000 e 2003, ja levando em con-
ta a metodologia revista em 2004.* Com base na decomposicao contabil do
spread, os fatores mais importantes na formacao do mesmo sao, respectivamen-
te, a margem liquida de intermediacao (26,9%, em média, em 2000/2003) e
custo administrativo (26%), seguidos da cunha tributaria (21,6%) e inadim-
pléncia (19,9%). Os compulsérios, o item de menor peso na decomposicao

#A decomposicao contabil do spread pode ser feita por intermédio de identidades contabeis
simples como as que apresentaremos a seguir (cf. Demirgtic-Kunt & Huizinga, 1999, p. 381).
Defina-se a margem liquida de intermediacao dos bancos (NIM) como a razao entre o valor
contabil da renda de juros e o valor dos ativos do banco. Seja BTA o lucro antes dos impostos,

ATP o lucro ap6s os impostos, TA o valor dos ativos do banco e TX o montante de imposto pago

BTA ATP X

pelo banco. Temos que —— . Seja OV os custos administrativos do banco, LLP a

provisao para empréstimos de liquidacao duvidosa e NII a receita extrajuros do banco. A renta-
BTA _

bilidade como proporcao do ativo do banco pés-impostos pode ser expressa por

NIM + NI _Ov _LLP . Daqui se segue que a margem liquida de intermediacao do banco

TA TA TA
(NIM) pode ser expressa por NL _ATP —+ IX _NI_OV._LLP
TA TA TA TA TA'

liquida de intermediacao pode ser calculada residualmente, uma vez que se conhecam os valores
darentabilidade (pré-impostos) como proporcao do ativo do banco, os impostos pagos como pro-
porcao do ativo, a receita extrajuros como proporcao do ativo, os custos operacionais como
proporc¢ao do ativo e a provisao para empréstimos de liquidacao duvidosa como proporc¢ao do
ativo do banco.

#Na Figura 9.3 o “Custo do FGC” é somado a “Cunha Tributaria”, por ter valores abaixo de
0,30%. A metodologia revista em 2004 estabelece uma nova forma de calcular o custo adminis-
trativo, fugindo a hipétese de alocacao de custos com base em geraciao de receita, como era
feito anteriormente, utilizando para tanto o cdlculo de precos de Aumann-Shapley. Ver, a res-
peito, Banco Central do Brasil (2004, cap. III).
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Fonte: Banco Central do Brasil (2004, p. 11).

Figura 9.4: Descomposicio do Spread no Brasil.

contabil, passaram a apresentar um peso relativamente maior em 2002 (9,1%
do spread), em funcao da imposicao de exigibilidades adicionais de recolhi-
mentos compulsorios no ano.

Para a decomposicao econométrica do spread supoe-se a validade da seguin-
te equacao estrutural:

In spread = B, trend + B, In selic + B, In adm + B In risk + B, In imp + B; In comp (9)

Em que B, (i = 0,..., 5) sao os parametros estimados, o frend € uma tendén-
cia determinista, que controla outras variaveis que podem ter efeito sobre o
spread mas que nao estao apresentados na equacao.** Os regressores sao a Selic,
que € a taxa basica de juros; adm, uma medida da despesa administrativa dos
bancos; 7isk, uma proxi para o risco de crédito, medido através do spread do C-
Bond sobre o rendimento dos titulos do Tesouro americano de mesma
maturidade; imp, sao impostos indiretos e o comp, o percentual de encaixes
compulsorios sobre os depositos a vista dos bancos.

#Tais quais a taxa de inflacao, o nivel de atividade econoémica, as mudancas estruturais na in-
dustria bancaria decorrentes das politicas de juros, a entrada de bancos etc.
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Foram feitas oito defasagens em todas as variaveis da estimacao, incluindo
variaveis dummies para janeiro de 1996, novembro de 1997 e dezembro de 1997,
de forma a gerar residuos normais. Isso posto, a equacao estimada pelo Banco
Central foi a seguinte:

In spread = —0,0003 trend + 0,503 I Selic + 1,554 In adm + 0,219 inrisk + 0,723 Inimp
(10)

Com base nessa equacao, podemos concluir que o spread médio dos bancos
brasileiros depende positivamente da taxa basica de juros, das despesas admi-
nistrativas dos bancos, do risco e dos impostos.

Como as variaveis foram expressas em logaritmo natural, segue-se que 0s
coeficientes da equacao estimada nada mais sao do que as elasticidades do
spread a cada uma dessas varidaveis. Nesse contexto, o que mais chama a aten¢ao
no estudo do Banco Central € a elevada sensibilidade do spread bancario a va-
riacoes nas despesas administrativas dos bancos. De fato, com base na equacao
estimada pelo Banco Central, uma reducao de 1% nas despesas administrativas
dos bancos geraria uma reducao de 1,55% no spread médio cobrado pelos ban-
cos. Ademais, vale destacar a crescente participacao dos lucros dos bancos na
composicao dos spreads.

A partir da metodologia adotada pelo Banco Central para a decomposi¢ao do
spread, Koyama & Nakane (2001) analisam o impacto esperado sobre o spread de
alguma alteracao em seus componentes, quais sejam: despesas administrativas,
despesas de inadimpléncia, impostos indiretos, impostos diretos € margem liqui-
da do banco. Com o intuito de estimar um vetor auto-regressivo, os autores de-
sagregam o spread bancario nos seguintes fatores: (i) taxa basica de juros (taxa
Selic overnight), que € utilizada como uma aproximacao do mark-up bruto dos
bancos, uma vez que os depositos a prazo e as taxas no overnight apresentam um
comportamento similar; (ii) uma medida do prémio de risco pais (o retorno dos
titulos C-Bonds em relacao ao retorno de titulos do Tesouro americano com o
mesmo prazo de maturidade); (iii) a razao das despesas administrativas sobre o
volume de crédito; e (iv) impostos indiretos (IOF, PIS, Cofins e CPMF).

Os autores testaram a existéncia de co-integracao entre as variaveis e encon-
traram as seguintes importancias relativas para setembro de 2001: componente
de risco (45%), despesas administrativas (20%), impostos indiretos (19%) e taxa
Selic overnight (16%). Nessa analise dos spreads bancarios, a participacao das va-
riaveis de relativas ao risco foi maior do que a participacao das despesas com
inadimpléncia, conforme o estudo rotineiramente realizado pelo Banco Central.
Isso pode ser explicado pela caracteristica expectante (forward-looking) das varia-
veis de risco com respeito a cendrios futuros, enquanto as despesas com inadim-
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pléncia tém um cardter retrospectivo, referente a perdas passadas. Desse modo,
uma vez que 2001 foi um ano marcado pela incerteza na economia brasileira, a
importancia do componente de risco sobre o spread previsivelmente elevou-se.
Ja aimportancia da taxa Selic na determinacao do spread pode ser compreen-
dida diferentemente. Uma vez que os titulos do governo sao a priori livres de
risco, entao a taxa basica de juros determina um custo de oportunidade em re-
lacao a empréstimos ao setor privado (cf. Paula e Alves Jr., 2003, p. 361).

9.5 - OS DETERMINANTES MACROECONOMICOS DO SPREAD
NO BRASIL: 1994-2005

O método econométrico utilizado neste capitulo € o de vetores auto-regressivos
(doravante VAR), em que uma variavel € definida como sendo funcao de seus
proprios valores defasados e de defasagens das demais variaveis consideradas
na analise. A hipotese basica do modelo VAR, segundo Sims (1980), o criador
do método, € que as séries devem ser estaciondrias, mas geralmente as séries
macroeconomicas nao sao. Com efeito, para decidir a melhor especificacao de
um modelo desse tipo, deve-se levar em consideracao dois aspectos: a perda
da eficiéncia ou a perda de informacao. Trés possibilidades se apresentam como
solucdo para o problema. A primeira, recomendada por Sims, é fazer a estima-
¢ao com todas as variaveis em nivel, mesmo na presenca de raiz unitaria,
justificando que o objetivo da andlise através de VAR é determinar as relagoes
existentes entre as varidveis e nao os parametros estimados. Entretanto, critica-
se essa opcao devido a perda de eficiéncia na estimacao. A segunda alternativa
€ tornar as séries estacionarias, mas o ganho de eficiéncia na estimacao se da
em detrimento da perda de informacoes quanto aos relacionamentos de longo
prazo entre as séries. A terceira seria estimar o modelo com vetor de correcao
de erro (VEC) quando ha evidéncias concretas de relacoes de co-integracao
entre as variaveis. Com essa especificacao, ganha-se eficiéncia na estimacao sem
perder as importantes relacoes de longo prazo (Matsumoto, 2000).

Contudo, Ramaswamy & Slgk (1998) e Matsumoto (2000) argumentam que
nem sempre esta ultima op¢ao garante os melhores resultados, tendo em vista
que impor um tratamento de co-integracao pode levar a estimacao tendencio-
sa e, portanto, enviesar as funcoes impulso-resposta. Segundo os autores, nao
havendo suficiente fundamento tedrico a priori que possa dar respaldo tanto
as relacoes de longo prazo quanto ao modo correto de interpreta-las, o mais
aconselhavel é nao impor nenhuma restricao de correcao ao modelo VAR.
Entretanto, conforme serd mostrado no presente trabalho, parece haver razoes
teoricas e empiricas suficientes para acreditar na existéncia de relacoes de lon-



ELSEVIER Spread Bancario no Brasil: uma Avaliagio Empirica Recente 211

go prazo no caso das variaveis macroeconomicas consideradas, o que torna
imprescindivel impor uma restricao de correcao ao modelo VAR para nao co-
meter erro de especificacao.

Assim, para o exercicio econométrico realizado, utilizaram-se as seguintes
variaveis: spread bancdrio, taxa basica de juros, produto industrial brasileiro,
taxa de cambio e indice de precos ao consumidor. A escolha dessas variaveis
baseou-se, em larga medida, nos resultados obtidos por Afanasieff et al. (2002),
pelos quais conclui que as variaveis macroeconoémicas (taxa basica de juros e
taxa de inflacao) sao mais relevantes na determinacao do spread do que as va-
riaveis microeconomicas (ntimero de empregados, razao entre os depositos
que nao rendem juros e os ativos operacionais, razao entre os ativos que ren-
dem juros e os ativos totais, custos operacionais, liquidez do banco, razao entre
as receitas de servicos e as receitas operacionais totais, valor liquido do banco,
grau de alavancagem etc.).

Dessa forma, as variaveis utilizadas foram:

* spread bancario, segundo o Banco Central (definido como a série 3955
— spread médio das operacoes de crédito com recursos livres ‘prefixados’ —
total geral);

* produto industrial brasileiro (PIB) do IBGE utilizado como uma proxy para o
nivel de atividade econoémica (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 acumulada no més, anualizada);

* taxa de inflagio medida a partir da variacao mensal do IPCA do IBGE (de-
finida como a série 433 do Banco Central: Indice Nacional de Precos ao
Consumidor — amplo);

* taxa de caimbio — R$/US$ — comercial — compra — média (extraida do
Ipeadata).

A Figura 9.5 mostra o comportamento das variaveis selecionadas em nivel
no periodo de julho de 1994 a dezembro de 2005. O intervalo escolhido refe-
re-se ao periodo de estabilidade de precos no Brasil até o periodo recente.

9.5.1 - Determinantes macroeconomicos do spread bancario: evidéncias
empiricas recentes

O objetivo deste topico € encontrar os determinantes macroeconomicos do
spread bancario no Brasil. Acredita-se que o spread seja determinado, entre ou-
tras varidveis, pela producao industrial, pela taxa de inflacao, pela taxa de
cambio e pela taxa basica de juros (efeito da taxa média de juros).
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Figura 9.5 AsVariaveis Macroecondmicas em Nivel.

Para a aplicacao empirica, verificou-se através do teste de Dickey-Fuller au-
mentado (ADF), da analise grafica e do diagrama da funcao de autocorrelacao
a hipotese de estacionariedade das séries econdmicas. Contudo, percebeu-se que
nenhuma das varidveis consideradas foi estaciondria em nivel. (Tabela 9.2)%

Ap6s verificar a ordem de integracao das variaveis, realizou-se o teste de co-
integracao de Johansen, com tendéncia deterministica linear nos dados, com
intercepto e sem tendéncia na equacao de co-integracao.” As estatisticas traco
(LR,,,) € maximo autovalor (LR, ;) apontaram a presenca de um vetor de co-
integracao, como se pode observar na Tabela 9.3.

trace max

Apesar de existir uma relacao de longo prazo entre as variaveis, alguns dese-
quilibrios de curto prazo podem ocorrer. Nesse caso, deve-se estimar um
modelo com correcao de erros, ou seja, o VAR incluindo um vetor de co-inte-
gracao para corrigir esses desequilibrios de curto prazo, com o intuito de
conduzi-lo de volta ao equilibrio. Portanto, no presente trabalho, a estimacao

Apesar de o teste ADF ter sinalizado que as séries IPCA, Spread e Juros sdo estaciondrios, a ana-
lise grafica e principalmente do correlograma apontaram na direcao oposta, por isso nao foram
consideradas estacionarias em nivel.

#Essa especificacdo parece ser a mais apropriada para as séries macroeconémicas analisadas
neste trabalho.
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Tabela 9.2 Teste de Estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado®

Valor

Discrimina¢do  Defasagem  Constante  Tendéncia  Estatistica t  Critico 1%
Spread** 0 Sim Nio —2.499733  —2.581951
GSpread* 1 Sim Nio —6.801178  —2.582204
Juros* 0 Nio Nio —4.311254  —2.581951
GJuros* 0 Nio Nio —13.11215  —2.582015
Cambio 1 Sim Nio —1.307095  —3.478911
GCambio* 0 Nio Nio —7.800221  —2.582204
PIB 0 Sim Sim —2.944967  —4.026429
GPIB* 0 Nio Nio —13.72341  —2.582076
IPCA* 0 Sim Naio —9.552496 —3.478547
GIPCA* 0 Nio Nio —10.13972  —2.582076

Fonte: Elaboracio propria a partir da saida do Eviews 5.

*Significativo a 1%.

**Significativo a 5%.

Nota: Para sele¢io da defasagem foi utilizado o critério de informacio de Schwarz (SC).

Tabela 9.3 Resultados dos Testes de Co-integragio de Johansen e Valores para LR
LR

trace €

max

Hipotese Hipotese
Nula Alternativa  Eigenvalue LR,,. CV e, 5% Prob**
r=0 r>0 0.374345 104.9376*  69.81889 0.0000
r=1 r>1 0.171706 41.62855 47.85613 0.1694
r=2 r>2 0.068009 16.19631 29.79707 0.6984
r=3 r>3 0.030479 6.687948 15.49471 0.6142
Hipotese Hipotese
Nula Alternativa Eigenvalue LR, LR . s Prob**
r=0 r=1 0.374345 63.30900*  33.87687 0.0000
r=1 r=2 0.171706 25.43225 27.58434 0.0919
r=2 r=23 0.068009 9.508357 21.13162 0.7894
r=23 r=4 0.030479 4.178729 14.26460 0.8400

Fonte: Elaboracio propria a partir da saida do Eviews 5.
*Denota rejeicio da hipdtese ao nivel 0.05.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.

?7A letra G a frente das varidveis refere-se a taxa de variacao.
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Tabela 9.4 Critério de Selecio do Ntimero de Defasagens

Discrimina¢io Critério de Informagio de
Schwarz (SC)
1 defasagem —5.88906
2 defasagens —5.48896
3 defasagens —5.26309
4 defasagens —4.74989

Fonte: Elaboragio propria a partir da saida do Eviews 5.
Nota: Periodicidade dos dados é de jul./1994 — dez./2005.

do VAR restrito (com um mecanismo de correcao de erro) faz-se necessario para
corrigir os desvios de curto prazo da trajetoria de equilibrio de longo prazo.

Para desenvolver um modelo bem especificado € necessario, entre outras
coisas, a escolha adequada do ntimero de defasagens para fazer as estimacoes.
Para tanto, tomam-se como base os critérios de informacao de Schwarz (SC).%®
A estatistica sinalizou o namero de defasagens a incluir no VAR (Tabela 9.4).

Segundo Mendonca (2005), considerando que os erros sao ortogonalizados
pela decomposicao de Cholesky para a estimacao do VEC, isso implica que o
ordenamento das variaveis torna-se relevante para a analise da funcao impul-
so-resposta € da decomposicao da variancia. Para tanto, utilizou-se o teste de
precedéncia temporal de Granger (1969). E uma alternativa para ordenar as
variaveis das “mais exogenas” — afetadas contemporaneamente apenas pelo
seu proprio choque estrutural — para as variaveis “mais endégenas” — afeta-
das contemporaneamente por todos os choques. Isto posto, os resultados estao
apresentados na Tabela 9.5.

De acordo com esse critério, a ordenacao adequada é a seguinte: GIPCA,
GCambio, GJuros, GPIB e GSpread. Assim, a taxa de variacao do spread banca-
rio (variavel de interesse nesse estudo) € a mais endoégena, respondendo
contemporaneamente as variacoes do produto, da taxa de inflacao, da taxa de
cambio e da taxa de juros.

Para analisar os resultados do modelo VAR (restrito ou irrestrito) é comum
fazé-lo por meio da funcao de impulso-resposta e da decomposicao da varian-

#Sua férmula é a seguinte: SC = — (1/T) + klog(T) /T, onde { é o valor do log da funcao de ve-
rossimilhanca com k parametros estimados usando 7" observacoes. A andlise do nimero de
defasagens se baseou no critério de Schwarz e na andlise da auséncia de correlacao serial dos
residuos.



ELSEVIER Spread Bancario no Brasil: uma Avaliagio Empirica Recente 215

Tabela 9.5 Teste de Precedéncia Temporal de Granger

VEC (1)
Ne Estatistica
Hipotese Nula Observagoes F Probabilidade
GJUROS does not Granger Cause GIPCA 136 0.13832 0.71055
GIPCA does not Granger Cause GJUROS 1.67346 0.19804
GPIB does not Granger Cause GIPCA 136 0.00775 0.92998
GIPCA does not Granger Cause GPIB 0.06274 0.80260
GSPREAD does not Granger Cause GIPCA 136 1.85078 0.17599
GIPCA does not Granger Cause GSPREAD 1.22444 0.27049
GCAMBIO does not Granger Cause GIPCA 136 2.41605 0.12247
GIPCA does not Granger Cause GCAMBIO 0.81543 0.36815
GPIB does not Granger Cause GJUROS 136 0.84506 0.35962
GJUROS does not Granger Cause GPIB 15.7833 0.00012
GSPREAD does not Granger Cause GJUROS 136 4.57062 0.03435
GJUROS does not Granger Cause GSPREAD 6.14345 0.01444
GCAMBIO does not Granger Cause GJUROS 136 4.3457 0.03902
GJUROS does not Granger Cause GCAMBIO 1.95435 0.16445
GSPREAD does not Granger Cause GPIB 136 2.8919 0.09136
GPIB does not Granger Cause GSPREAD 1.41018 0.23714
GCAMBIO does not Granger Cause GPIB 136 0.54734 0.46071
GPIB does not Granger Cause GCAMBIO 1.15918 0.28359
GCAMBIO does not Granger Cause GSPREAD 136 1.81582 0.1801
GSPREAD does not Granger Cause GCAMBIO 0.89514 0.34581

Fonte: Elaborac¢io propria a partir da saida do Eviews 5.

cia. Dada a freqiiéncia mensal dos dados utiliza-se para as andlises um periodo

de 12 meses ap6s a ocorréncia dos choques.

A funcao de impulso-resposta € utilizada para fazer uma analise da sensibi-

lidade de determinadas variaveis a certos choques, sendo util principalmente

para conhecer o tempo, a direcao, o padrao de reacao das respostas aos impul-

sos (choque) de um desvio-padrao sobre os valores contemporaneos e futuros

das variaveis endogenas do sistema. Isso posto, a resposta do sistema aos cho-

ques estao apresentadas na Figura 9.6.

O primeiro grafico mostra que o efeito de um choque no crescimento da

inflacao sobre o crescimento do spread bancario tende a provocar uma elevacao
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Figura 9.6 Funcio Resposta do Crescimento do Spread a um Impulso no Crescimento das
Varidveis Macroeconomicas

persistente. Este resultado esta em consonancia com o resultado obtido por
Aronovich (1994), o qual ja havia mostrado que elevacoes da taxa de inflacao
estao associadas com um aumento do mark-up do setor bancario. O grafico se-
guinte apresenta o efeito de um choque no crescimento do cambio sobre o
crescimento do spread bancario, que também foi positivo ainda que pouco sig-
nificante. No ultimo grafico da primeira linha encontra-se o efeito de um
choque no crescimento da taxa média de juros sobre o crescimento do spread,
que foi positivo, e pode ser considerado o choque que teve o maior impacto
sobre o crescimento do spread bancario. Esse resultado confirma a hipotese de
preferéncia pela liquidez dos bancos (cf. Paula e Alves Jr., 2003), segundo a qual os
bancos no Brasil — diante da existéncia de uma aplicacao livre de risco que
combina liquidez e rentabilidade, como no caso de titulos publicos indexados
— passam a incorporar um elevado prémio de liquidez nas operacoes de con-
cessao de empréstimos. Acrescente-se que, como assinalado na Secao 9.2,
elevacoes nas taxas de juros basicas podem ocasionar uma maior variabilidade
no nivel da producao real e na lucratividade das firmas, elevando o risco de
crédito, o que pode resultar em taxas de empréstimos e spreads maiores.
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Antes de explicar o resultado do grafico seguinte, € interessante destacar
que o impacto negativo do PIB sobre o spread bancario pode ser atribuido ao
“efeito inadimpléncia”, no sentido de que um maior (menor) crescimento do
produto e da renda nacional resulta em uma diminuicao (aumento) na inadim-
pléncia bancaria (e no risco do crédito) que tende a acarretar uma redugao
(aumento) no spread, enquanto o impacto positivo sobre o crescimento do
spread se deve provavelmente ao efeito “poder de mercado” dos bancos. Nesse
altimo caso, os bancos, em uma conjuntura de aumento na demanda por cré-
dito, podem responder a esse estimulo elevando a taxa de empréstimos e
mantendo a taxa de depositos inalterada.

Isso posto, observe no primeiro grafico da segunda linha que um choque
na taxa de crescimento do PIB causa um efeito oscilante convergente sobre a
taxa de crescimento do spread bancario. O segundo grafico da segunda linha
mostra o impacto que um choque positivo do spread bancdrio tende a provocar
na propria variavel. Podemos observar que o spread, tal como outras variaveis
econdmicas, possui um forte componente inercial, o que fica demonstrado
pelo fato de que choques nessa variavel (ou na sua taxa de crescimento) no
tempo ¢ tém efeito sobre os valores dessa variavel em periodos subseqiientes.

A Tabela 9.6 apresenta a decomposicao da variancia, que tem por objetivo
mostrar a importancia de uma determinada variavel quando se observa o erro
de previsao de uma outra variavel. Os resultados foram obtidos a partir de uma
simulacao de Monte Carlo com 1.000 repeticoes. Note que o crescimento na
taxa de inflacdo respondeu por aproximadamente 4% da variancia do cresci-
mento do spread bancario. Os resultados mostraram que o crescimento da taxa
de juros € a variavel mais relevante, pois tem uma importancia grande sobre a
variancia do crescimento do spread bancario, ou seja, cerca de 33%. No tocan-
te a importancia do crescimento do spread bancario na explicacao dele mesmo,
constatou-se que representa aproximadamente 61%, confirmando a hipétese
de haver um forte componente inercial. A importancia relativa das demais va-
riaveis sobre o crescimento do spread é desprezivel.

Em suma, as evidéncias recentes parecem indicar que a taxa basica de juros
€ a variavel mais relevante na explicacao do crescimento do spread bancario no
pais. Adicionalmente, constatou-se que a taxa de inflacao tem um efeito posi-
tivo sobre o crescimento do spread bancario, resultado que esta associado com
um aumento do mark-up do setor bancdrio, mas atualmente nao pode ser con-
siderado um dos principais determinantes do elevado spread bancario no Brasil.
No que tange as demais variaveis, crescimento da taxa de cambio e da produ-
cao industrial, nao hd evidéncias concretas (no periodo considerado) de que
sao relevantes na determinacao do spread bancario cobrado no pais.
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Tabela 9.6 Decomposicio daVaridncia (%) —Taxa de Variagio do Spread Bancério

Periodo GIPCA GCambio GJuros GPIB GSpread
1 0.490944 0.023440 20.94865 1.377739 77.15923
2 3.956152 0.464427 31.87199 1.109975 62.59746
3 3.324432 0.627901 28.57153 0.996260 66.47988
4 3.658873 0.549939 31.05942 1.033745 63.69802
5 3.625943 0.573453 31.02841 0.928944 63.84325
6 3.748606 0.561272 31.95413 0.820816 62.91518
7 3.773342 0.565717 32.20051 0.727486 62.73295
8 3.820436 0.560330 32.59733 0.652313 62.36959
9 3.846327 0.559770 32.83500 0.590334 62.16857
10 3.874389 0.558033 33.06895 0.538990 61.95964
11 3.894406 0.557093 33.24848 0.495813 61.80421
12 3.913239 0.556036 33.40838 0.459029 61.66331

Fonte: Elaborac¢do propria a partir da saida do Eviews 5.
Nota: Ordem Cholesky GIPCA, GCambio, GJuros, GPIB e GSpread.

9.6 - CONCLUSAO

Os resultados obtidos neste capitulo evidenciaram — em consonancia com a
literatura internacional empirica — que os fatores macroecondémicos sao im-
portantes no Brasil na explicacao da determinacao do spread bancario. Em
particular, destacam-se (i) o nivel da taxa de juros, que serve tanto como piso
para as taxas de empréstimos como “custo de oportunidade” para as operacoes
de empréstimos, em funcao da indexacao a Selic de parte da divida publica;
(i) em menor grau, a taxa de inflacao, uma vez que elevacoes da taxa de in-
flacao estao associadas com um aumento do mark-up do setor bancario.

Por fim, para os propésitos de propostas de politicas para reducao do spread
bancario no Brasil, os resultados deste trabalho parecem indicar que a reducao
na taxa Selic é condicao sine qua non para que se possa obter uma diminuicao
mais pronunciada e duradoura no spread no Pais.
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