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SINOPSE

O objetivo do presente trabalho ¢ analisar o impacto das varidveis macroecondémicas,
em especial a taxa bdsica de juros da economia, sobre a margem de juros (spreads)
praticados pelos bancos no Brasil entre o primeiro trimestre de 2000 e o terceiro de
2010. Para tanto o estudo adotou o modelo de comportamento da firma bancdria
desenvolvido por Ho e Saunders (1981) e uma abordagem econométrica de dados
em painel, o system-GMM, com informagoes de 140 bancos comerciais. O objetivo
foi testar se o spread bancdrio, depois de corrigido pelas diferencas idiossincrdticas de
cada banco, reagiu aos fatores de risco macroeconémicos. Por meio da andlise empirica
focalizada nas varidveis macroecondémicas, concluiu-se que existe forte relagio entre o
nivel da taxa bdsica de juros e o spread. Dentre as varidveis macroecondmicas, a taxa
de desemprego e o risco medido pelo EMBI também se mostraram importantes na
determinagao do spread bancidrio. A volatilidade dos juros, no entanto, nao apresentou

resultados significativos.

ABSTRACT

This study aims to analyze the impact of macroeconomic variables, especially the prime
rate of the economy, on the interest margin (spread) charged by Brazilian banks from
2000 to 2010. To achieve this goal, the study adopted the behavior model of the banking
firm developed by Ho and Saunders (1981), as well as, an econometric method, the
system-GMM, based on panel data from 140 commercial banks. The objective was to
test whether the loan spread, after corrected through idiosyncratic differences between
the banks, reacted to macroeconomic risk factors. Through empirical analysis focused on
macroeconomic variables it was concluded that the spread responds to the level of the
benchmark interest rates. Within the macroeconomic variables, the unemployment rate
and the risk measured by the EMBI were also important in determining the loan spread.

The volatility of interest rates, however, showed no significant results.

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
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1 INTRODUCAO

O elevado nivel do spread bancério no Brasil é um tema permanente de discussoes
entre os gestores da politica econémica e os académicos. Desde 1994, com o estudo
feito por Aronovich (1994), a preocupagio com o nivel do spread bancdrio tem sido
objeto de diversas pesquisas. Em 1999, quando foi implementado o Regime de Metas
de Inflagio (RMI), o Banco Central do Brasil (BCB) iniciou uma série de estudos
sobre os determinantes e os componentes do spread bancidrio. Destes estudos, diversas
proposigdes de politicas tém emergido paraacelerar a queda dos spreads. Estas proposigoes
tém sido alvo de algumas criticas por se concentrarem em medidas microecondmicas
e institucionais e por ignorarem a relevincia da manuten¢ao do nivel da taxa bdsica
de juros' em patamares elevados. Desta forma, apontam para a necessidade de que,
paralelamente 4 adogdo de politicas que incentivam a concorréncia e a disseminagao
da informagio etc., a busca por niveis mais baixos da taxa bdsica de juros seja um dos

meios utilizados para reduzir os spreads (e, assim, o custo de crédito na economia).

A politica monetdria no Brasil é conduzida dentro do RMI. Neste regime, o
combate 2 inflagdo se d4 majoritariamente com a manipulagdo da taxa bésica de juros,
definida a cada 45 dias pelo Comité de Politica Monetdria (Copom) com o intuito
de perseguir a meta de inflagdo estabelecida anualmente pelo Conselho Monetdrio
Nacional (CMN). A busca pela estabilidade de pregos tem mantido a taxa bdsica
de juros em patamar bastante elevado, principalmente quando comparada as taxas
praticadas em diversos paises. Ocorre que, a0 mesmo tempo em que é o principal
instrumento de politica monetdria, a taxa bdsica de juros brasileira é indexador de parte
dos titulos publicos, as LFTs. E nessa especificidade do Sistema Financeiro Brasileiro
(SFB) que reside a relagao entre o nivel da taxa bésica de juros e os spreads bancdrios no
Brasil. Deste modo, pode-se afirmar que o arranjo de politica monetdria brasileiro gera
efeitos sobre a capacidade de realizagao de investimentos da economia, uma vez que o

crédito bancdrio ¢ uma das principais fontes de financiamento das empresas.

Com o intuito de analisar a relagdo entre o spread e a taxa bésica de juros (nivel e

volatilidade) e, assim, inferir se a politica monetdria adotada no Brasil tem efeitos sobre

1. A taxa basica de juros, também chamada taxa SELIC, é a taxa média ponderada pelo volume das operacoes de financia-
mento por um dia das operacdes realizadas no Sistema Especial de Liquidacao e de Custédia (SELIC) na forma de operagoes
compromissadas, lastreadas em titulos publicos federais, as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs).
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as margens de juros dos bancos brasileiros, este artigo utiliza a metodologia econométrica
de dados em painel de 140 bancos comerciais® que operaram no pais entre o primeiro
trimestre de 2000 ¢ o terceiro de 2010. Com vistas a capturar a relevincia da taxa bdsica
de juros como determinante do spread, foram utilizadas varidveis microeconémicas e

outras macroecondmicas consideradas relevantes na especificagao do modelo.

O artigo estd dividido em seis se¢des, a contar desta introdugio. A que se
segue avalia a evolu¢io do spread bancdrio e das taxas de juros no Brasil e explicita as
preocupagdes subjacentes as medidas adotadas para reduzir o nivel do spread na dltima
década. Na terceira se¢io é exposto um modelo tedrico de determinagio do spread
bancdrio. Trata-se de um modelo de banco avesso ao risco, adequado a especificagao
do modelo econométrico utilizado nos testes. A quarta se¢ao analisa alguns trabalhos
empiricos. Na quinta se¢do ¢ feita uma andlise empirica do spread bancdrio no Brasil
entre o primeiro trimestre de 2000 e o terceiro de 2010 e s3o apresentados os resultados.

A dltima segao conclui o artigo.

2 EVOLUCAO DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL - 2000-2010

2.1 0 SPREAD BANCARIO E A POLITICA MONETARIA NO BRASIL

De acordo com os dados do Fundo Monetdrio Internacional (FMI, 2010), o Brasil é
um dos paises com a maior taxa de juros de mercado e spread bancério® do mundo,
apresentando taxas sistematicamente maiores que as de paises emergentes e em
desenvolvimento desde 1997 — International Financial Statistics (IFS)/(FMI, 2010).
Estes dois componentes constituem o custo do capital da economia e representam uma
medida da eficiéncia do sistema financeiro. Quando elevados, podem representar um
constrangimento para a amplia¢io do volume de crédito como propor¢ao do Produto
Interno Bruto (PIB) e, consequentemente, para a realizagao de investimentos (PAULA
et al., 2007).

2. 0u seja, aqueles que detiveram no periodo analisado alguma carteira de depdsitos a vista.

3. O spread bancério calculado com base nos dados do FMI é aquele obtido pela diferenca entre a taxa média de em-
préstimos e a taxa média de depdsitos. As taxas de juros de mercado sdo as Market Rates que, para o caso do Brasil,
correspondem a taxa basica de juros.
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GRAFICO 1
Brasil, paises emergentes e em desenvolvimento:' taxa de juros de mercado (%) e spread
bancario (p.p.)

(Em p.p.) (Em %)
70 — - 35,00
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Fonte: IFS/FMI, setembro de 2010.

Nota: ! Segundo a classificacdo do FMI, sdo paises emergentes, dentre eles: Argentina, Chile, China, Colémbia, India, Indonésia, Coreia, Malésia, México, Russia, Africa do
Sul, Tailandia, Turquia; paises em desenvolvimento, dentre eles: Angola, Arménia, Republica do Azerbaijao, Bahamas, Reino de Bahrain, Bangladesh, Barbados, Bielorussia,
Belize, Benin, Butdo, Bolivia, Bosnia e Herzegovina

A preocupagao com o spread bancdrio no Brasil ampliou-se apés a adogao do
Plano Real (1994), quando o controle da inflagio foi alcancado e o pais conquistou
maior estabilidade macroecondémica. A partir de 1995, com a estabilidade de pregos,
o BCB passou a adotar medidas regulatérias e judiciais com o intuito de aumentar o
grau de competicio e a transparéncia do setor. Com essas medidas, esperava-se que as

margens das taxas de juros caissem e convergissem para o nivel das taxas internacionais

(BCB, 1999).

No grifico 2 observa-se que, de 1995 a 1999, a margem de juros* cobrada pelos

bancos no Brasil de fato caiu expressivamente de um patamar de quase 150 pontos

4. 0 spread divulgado pelo BCB é calculado como uma média das taxas de juros anuais prefixadas de recursos livres, pon-
deradas pelo volume de operacdes de um periodo (més) usando uma amostra composta pelos 17 maiores bancos privados
do Brasil, de acordo com o critério de volume de ativos (BCB, 1999). As modalidades incluidas neste calculo estao divididas
por tipo de tomador: Pessoas Juridicas — operacdes de hot money, conta garantida, desconto de duplicatas, desconto de
promissorias, capital de giro, aquisicao de bens e vendor, Pessoas Fisicas — operagdes com cheque especial, crédito pessoal
e aquisicdo de bens (incluindo CDC e automoveis).
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percentuais (p.p.) para cerca de 50 p.p. Apesar da queda, porém, o nivel permanecia
muito alto quando comparado a outros paises emergentes e, desde entdo, tem oscilado

na faixa dos 30 p.p. a 40 p.p., bem acima da média mundial.

GRAFICO 2
Taxa de juros SELIC (% a.a.) e spread bancario (p.p.)
(Spread bancério em p.p.) (Taxa SELIC em % a.a.)
160 + - 60
140 +
+ 50
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100 +
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—— Spread emmmmSE||C
Fonte: BCB.

Nota: 'Dados até maio.

O BCB disponibiliza todos os anos a lista de medidas propostas e adotadas
para a reducio dos spreads. E notével a maior participagao de medidas institucionais e
microeconémicas com vistas a aumentar a transparéncia e a concorréncia do mercado
de crédito. Nesse sentido, as medidas adotadas sao aquelas voltadas para: redugao do
tempo e das barreiras para a recuperagao judicial dos empréstimos; introdugao da
obrigatoriedade de classificagao das operagdes bancdrias por fatores de risco; aumento
da capacidade das instituigoes e dos consumidores em obter informagoes por meio da
ampliagdo e dinamiza¢io da Central de Risco do BCB, que concede garantias para
parte de empréstimos em inadimpléncia e fornece informagoes sobre alguns clientes

potenciais; e divulgagdo das taxas de algumas operagdes bancdrias (BCB, 1999; 2007).

Apesar dessas diversas medidas, autores como Paula ez a/. (2007), Ono et al.
(2004), Oliveira e Carvalho (2007) afirmam que existe um descompasso entre tais

10




Texto para
Discussao 0 nivel da taxa basica de juros e o spread bancario no Brasil: uma anélise de dados em painel

esforcos e a condugio de politica monetdria. Para estes autores, essas medidas, embora
foquem em entraves importantes para a redugao do spread bancirio, ignoram ou dao

pouca atengao aos aspectos Macroecondomicos.

A politica monetdria baseada no RMI, adotado pelo BCB desde 1999, ¢ alvo
sistemdtico de criticas em fun¢ao da manutengio do elevado patamar da taxa bdsica de
juros.” Diversos trabalhos, como os de Nakano (2006), de Erber (2008) e de Modenesi
(2008) convergem para o diagndstico de que a condug¢io da politica monetdria no
Brasil estd pautada por uma convengio conservadora, segundo a qual existe um piso
(elevado) da taxa de juros “de equilibrio” no pais. Esta tese justificaria o elevado grau de
rigidez da politica monetdria contestado, entre outros, por Modenesi (2008) e Oreiro
e Rocha (2009). Desta forma, esta convengao dificulta, apesar de todos os esforgos do
BCB, a convergéncia dos juros e dos spreads para patamares compativeis com os niveis

médios mundiais.

A taxa bésica de juros no Brasil, além de se constituir no principal instrumento de
politica monetdria, remunera os titulos da divida publica, as LFTs, papéis que lastreiam
as operagdes no mercado interbancdrio. Esses titulos, devido a seu alto nivel de retorno
— associado ao nivel da taxa bésica de juros — e elevado grau de liquidez, geram uma
anomalia no mercado financeiro brasileiro (NAKANO, 2006). O alto nivel da taxa
bdsica de juros brasileira se torna uma referéncia para todas as outras operagdes no
mercado bancdrio e define o nivel minimo de remuneragio desejado pelos bancos para
outras aplicacoes. Neste sentido, a taxa bdsica de juros passa a representar um custo
de oportunidade dos bancos, elevando, em dltimo caso, o custo do crédito através da

prética de taxas de empréstimo elevadas para os tomadores finais.

Num ambiente pautado por incerteza e na presenga de um mercado de curto
prazo altamente liquido e rentdvel, sustentado pelo esquema de divida puiblica brasileira,
os bancos tendem a estabelecer elevadas margens de juros para compensar os riscos de
juros, liquidez e crédito das outras operagdes. O nivel da taxa bédsica de juros brasileira,
portanto, ao servir de referéncia as decisdes de composicao de portfélio dos bancos,

constitui-se inevitavelmente em fator relevante na determinacio do spread bancirio.

5. Os mecanismos de transmiss&o da politica monetéria para os juros cobrados néo serdo analisados neste trabalho, cujo
objetivo é apenas testar econometricamente a existéncia dessa relacao.
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E neste sentido que Paula et /. (2007) e Ono et al. (2004), entre outros autores,
defendem que, enquanto a politica de manuteng¢ao da taxa bdsica de juros elevada

persistir, dificilmente o spread brasileiro convergird para os patamares desejados.

2.2 CALCULO E ANALISE DO SPREAD BANCARIO PELO BCB

Em outubro de 1999, com o intuito de ampliar a redugao das taxas, o BCB deu inicio
a uma série de estudos sobre o sistema bancdrio, publicados anualmente como parte do
projeto Juros e Spread Bancdrio.® Nestes estudos sao feitas andlises amplas e detalhadas
sobre a evolug¢do das taxas de juros praticadas pelos bancos, procurando-se identificar
a estrutura e os determinantes do spread e, com isso, apontar politicas para acelerar a

redugdo das margens de juros.

A anidlise do spread bancidrio na literatura econdmica utiliza basicamente duas
metodologias: 7) decomposi¢ao contdbil do spread de acordo com as operagoes dos
bancos; e 77) determinantes do spread, a partir dos fatores de risco que influenciam o

comportamento do banco no momento de definicao das taxas de juros.

A primeira, e mais usada pelo BCB, baseia-se na estrutura do spread e consiste na
decomposicao contdbil da margem bruta das operagbes em seis componentes: custos
administrativos,” inadimpléncia,® custo das reservas compulsérias,” despesas com taxas

e tributos,'® impostos diretos,!" e residuo liquido.'?

A segunda metodologia, baseada na andlise dos determinantes do spread, faz uma
avaliagdo sobre o comportamento do banco frente aos diversos fatores de risco que o

influenciam no momento de defini¢ao das taxas de juros bancdrias. Os fatores de risco

6. Ver site do BCB: www.bcb.gov.br

7. Despesas com insumos da atividade bancéria como capital fisico, mdo de obra, despesas operacionais etc.

8. Recursos provisionados pelos bancos para créditos e devedores duvidosos, calculados de acordo com as regras de pro-
visionamento do CMN.

9. Medida do custo de oportunidade incorrido pelos bancos ao manter parte de seus recursos no BCB, com remuneracdo
média inferior & praticada em modalidades de empréstimo.

10. Inclui despesas com tributos indiretos como o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), o Programa de Integracdo
Social (PIS), a Contribuicdo para o Financiamento da Sequridade Social (Cofins), o Imposto sobre Servicos (ISS), e 0s custos
do Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

11. Despesas com o Imposto de Renda (IR) e com a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

12. Diferenca entre o resultado bruto e os componentes especificados acima. Inclui, além do lucro liquido do banco, erros
e omissoes de mensuracao, subsidios cruzados, entre outros.

12
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que afetam os spreads sao, grosso modo, divididos em trés grandes grupos: o de estrutura

de mercado, o de fatores microecondmicos e o de fatores macroecondmicos.

TABELA 1

Decomposicdo do spread bancario’ — proporcao

(Em %)
Spread bancario 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1- Spread total 10000 1000 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 - Custo administrativo 878 132 1907 2552 2365 2243 2115 21,19 115 15,77
3 - Inadimpléncia 2041 324 2907 3448 2879 33,12 357 3354 3123 32,16
4 - Custo do compulsério 41 53 56 7,08 569 429 321 3,45 1,48 1,65
5 - Taxas e tributos 13,65 6,9 4,77 4,66 4,67 4,53 3,7 3,86 3,71 3,77

Impostos indiretos 13,35 6,7 33 3,05 3,31 3,11 2,99 300 3,19 3,15

Custos do FGC 03 03 147 161 1,36 142 0,71 0,77 0,52 0,62
6-Residuo bruto (1-2-3-45) 33,06 422 4149 2827 372 3562 3624 3797 5209 46,65
7 - Impostos diretos 8,01 14,1 14,28 10,42 12,78 12,21 12,4 13,2 20,9 18,67
8 - Residuo liquido (6-7) 2505 281 272 17,85 2442 2341 2384 2476 31,19 27,97

Fonte: BCB.

Nota: " Uma analise detalhada deste método é feita por Costa e Nakane (2005). Nesse trabalho os autores sugerem uma mudanca na forma de calculo dos componentes.

Embora as duas metodologias mencionadas estejam relacionadas até certo grau,
este trabalho restringir-se-4 a andlise dos determinantes do spread bancdrio, ou seja, a
segunda metodologia. Esta escolha deveu-se ao fato de que, como apontado por Afonso,
Kohler e Freitas (2009, p. 13), apesar de 0 método de decomposi¢ao contdbil do spread
detalhar de forma clara e precisa a composi¢ao do spread, ele nao permite que sejam feitas
inferéncias sobre o comportamento dos bancos como resposta a medidas adotadas pelas
autoridades monetdrias, j4 que se trata de uma andlise estdtica das operagoes dos bancos.
Dessa metodologia dificilmente se pode depreender uma interpretagao clara sobre as
reagdes dos bancos frente a alteragdes nas varidveis consideradas e, adicionalmente, dos

instrumentos de politica sob algada do BCB.

3 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Como veremos nesta se¢ao, grande parte dos trabalhos empiricos leva em consideragao,
dentre os fatores determinantes do spread bancirio, a volatilidade da taxa de juros do
mercado. O nivel da taxa de juros, por seu turno, apesar de nao contemplado nos
modelos tedricos adotados na maioria dos estudos, tem sido utilizado nos trabalhos que

tratam do spread nos paises emergentes e em desenvolvimento.
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Ho e Saunders (1981), com o intuito de analisar o impacto da volatilidade da taxa
de juros sobre as margens de juros dos bancos nos Estados Unidos, usam um modelo
empirico de dois estdgios para um total de 53 bancos, entre o quarto trimestre de 1976 e
o de 1979. No primeiro estdgio, a margem de juros cobrados por cada banco individual
¢ regredida contra algumas caracteristicas especificas de cada banco, tidas como
imperfei¢des que podem afetar aquela margem. Com isso, obtém-se o chamado spread
“puro”. No segundo estdgio, por meio de séries temporais, regride-se o spread “puro”
médio contra as varidveis propostas no modelo tedrico. A hipétese é que, se os aspectos
macroecondmicos sao relevantes, depois de controlados os fatores microeconémicos, os
testes rejeitariam que a influéncia das varidveis macroecondmicas é nula. Os resultados
das estimativas mostram-se significativos para a volatilidade da taxa de juros de um
ano e com sinal positivo, como esperado. Em outras palavras, um aumento do risco de
juros gera aumento do spread bancdrio. Este resultado corrobora a tese de que maiores
oscilagdes da taxa de juros interbancdria estao associadas a percepcao de descompasso
entre as taxas de juros que remuneram os ativos e os passivos dos bancos, de acordo com
a sua posi¢ao no mercado. Portanto, uma maior volatilidade da taxa de juros estaria

associada a uma maior exposi¢ao ao risco e, portanto, a maior spread.

A partir deste trabalho de Ho e Saunders, uma vasta corrente de estudiosos tem
empregado o mesmo modelo tedrico para avaliar o impacto dos fatores de risco sobre a
margem de juros dos bancos. Pelo fato de 0 modelo permitir a incorporagao de outros
fatores de risco, diversos autores tém adicionado outras varidveis macroeconémicas

para comparar a relevincia entre os fatores micro e macroecondmicos.

Brock e Franken (2003) analisam o impacto de varidveis micro e macroecondmicas
na determinagdo do spread para o Chile. O modelo utilizado pelos autores usa
uma mistura de outros modelos, comegando pelo de Monti-Klein em que o spread
¢ determinado por uma fungao de custo. Adicionalmente, com base no modelo de
Ho e Saunders (1981), introduzem os riscos agregados (risco de juros e de cAmbio).
Introduzem também outros aspectos macroecondmicos de forma a captar o impacto
da politica monetdria, mitigar os efeitos da crise asidtica e de mudangas regulatérias
no mercado bancdrio chileno. Para tal, os autores usam dados sobre as caracteristicas
especificas dos bancos do Chile entre 1994 ¢ 2001 e, com base nos dados dos balangos
dos bancos, constroem trés diferentes tipos de spread: a margem liquida de juros, o

spread médio e o spread longo.
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Foram encontrados resultados significativos para quase todas as varidveis, nas
trés medidas usadas para calcular o spread. O modelo com o spread médio mostrou-se
o melhor e todas as varidveis foram estatisticamente significativas nestas estimagoes.
O pagamento implicito de juros, a volatilidade dos juros e do cAmbio, o tamanho dos
bancos, o grau de concentragao, a inclinagao da curva de juros e o hiato do produto
mostraram-se com sinal positivo, isto é, relacionam-se positivamente com o spread. Por
outro lado, as exigéncias de capital, a qualidade dos ativos, as limitagdes nos volumes
de empréstimos, o nimero de balcoes e os controles de capitais mostraram relagao

negativa com o spread.

Brock e Rojas-Suarez (2000) analisam o comportamento da taxa de juros e do
spread bancdrio na Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, México, Peru e Uruguai.
Primeiramente, analisam a evolu¢io do sistema financeiro nestes paises desde 1970,
procurando investigar o comportamento das taxas e o sistema operacional sob uma
perspectiva histérica do processo de inser¢ao dos paises na economia cada vez mais
liberal e globalizada. O trabalho conclui que ndo existe uma dnica explicagio para
o nivel elevado do spread em todos os paises, mas destacam o papel importante dos

elevados custos operacionais e das exigéncias de reservas em todos eles.

Maudose Guevara (2003) analisam, no contextodoaumentodadesregulamentagao
e da globalizagdo, os fatores que contribuiram para a queda do spread em cinco paises
desenvolvidos da Europa, entre 1993 € 2000. Os autores tentam avaliar, entre o aumento
da competi¢io e a redu¢io no risco de juros, qual varidvel mais contribuiu para a
queda dos spreads durante a década de 1990 na Europa. A partir de dados de 1.826
bancos, os autores estimam o modelo de Ho e Saunders, numa versio metodolégica
de um estdgio, agrupando numa mesma equagao tanto as varidveis macroeconémicas
quanto as microeconémicas, devido ao nimero baixo de observagoes na dimensao
temporal. O trabalho conclui que: 7) 0 aumento da concentragao do mercado, como
resultado das fusdes ocorridas na época, exerceu pressio para o aumento do spread,
ii) a redugao da volatilidade da taxa de juros, em consequéncia da queda da inflagao,
permitiu a diminuigao do risco de juros e do crédito e, assim, do spread; iii) a mudanga
na estrutura produtiva, que possibilitou 0 aumento da participagio das taxas bancdrias
e a redugdo nos custos implicitos dos juros, contribuiu para a redu¢ao do spread; e iv)
a reducio dos custos operacionais médios contribuiu, de forma mais significativa, para

a reducio dos spreads.
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Como consequéncia, afirmam os autores, medidas com o objetivo de reduzir
as margens de juros devem incentivar o aumento do grau de competi¢ao no mercado
bancdrio, por meio do impulso & entrada de novos bancos e da melhoria na disseminagao
de informagio e transparéncia dos servigos. Outras medidas, segundo os autores, devem
focar na redugao dos custos operacionais dos bancos, no aumento do nivel de eficiéncia,
no alcance de um clima de estabilidade financeira e na reducao dos riscos enfrentados
pelos bancos (MAUDOS; GUEVARA, 2003 p. 18). No que tange ao impacto das
varidveis macroecondmicas, o estudo conclui que a redu¢io da margem de juros foi
engendrada, em parte, por diversas situagdes econémicas favordveis que podem até
ter superado os efeitos da redugao da competigao. Entre elas estdo o longo periodo de
crescimento econdmico que reduziu os custos operacionais e promoveu a convergéncia

das economias para a zona do euro.

Alguns estudos também tém sido realizados com o objetivo de analisar os
determinantes micro e macroecondmicos do spread bancdrio brasileiro. Um exemplo
¢ o estudo detalhado realizado por Afanasieff, Lhacer e Nakane (2001), e alterado
em Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002), em que se utilizou o modelo de dois estdgios
desenvolvido por Ho e Saunders, com dados em painel nao balanceados de 147
bancos brasileiros, de fevereiro de 1997 a novembro de 2000. Neste estudo, os autores
procuram investigar quais sao os fatores, microecondmicos ou macroecondmicos, que

mais afetam o spread bancirio.

No primeiro estdgio, com o intuito de encontrar o chamado spread puro, o
spread de cada banco foi regredido contra as seguintes varidveis explicativas: nimero de
empregados, custos operacionais, razao de depésitos totais sem juros pelo total de ativos,
razdo entre o volume de fundos remunerados pelo total de ativos, liquidez bancdria
e alavancagem bancdria. No segundo estdgio, o spread puro médio dos bancos foi
regredido contra o nivel e a volatilidade da taxa de juros de mercado, a taxa de inflagio
e a taxa de crescimento do PIB. Como resultado, os autores nio encontraram uma
relagao significativa no primeiro estdgio (em relagao as varidveis microecondémicas), mas
encontraram no segundo estdgio, quando o spread puro foi regredido contra os fatores
macroecondmicos, com excecao da taxa de crescimento do PIB. Em Afanasieff, Lhacer
e Nakane (2001), a varidvel volatilidade da taxa de juros nao se mostrou significativa,
tendo sido substituida em Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002) por uma medida de

prémio de risco, calculada como o diferencial entre o risco Brasil, representado pelo
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Emerging Markets Bond Index (EMBI+), e a taxa de retorno dos titulos americanos, com
a mesma maturidade. Esta alteragdo pode ser explicada pelo fato de que a volatilidade da
taxa de juros nao ¢ comumente considerada uma boa proxy do risco de crédito, devido
a0 seu cardter backward looking. Neste trabalho o EMBI mostrou-se significativo e
positivamente relacionado com o spread, em concordincia com o sinal esperado entre

o aumento de risco de crédito e o aumento do prémio de risco, elevando os spreads.

Outro estudo que investigou a relagio entre varidveis macroecondémicas ¢ o spread
bancdrio brasileiro foi desenvolvido por Alencar, Leite e Ferreira (2007). Este trabalho
utilizou 0 modelo empirico de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998b) do
Método Generalizado de Momentos em Sistemas — Generalized Method Moments
(GMM) —, com dados em painel entre 1999 e 2005, para 17 paises emergentes,
inclusive o Brasil. No estudo os autores investigam a influéncia da volatilidade cambial,
levando em consideragao varidveis institucionais, representadas pela existéncia de leis
de prote¢io do emprestador, e varidveis macroecondmicas tais como: nivel de atividade,
inflagdo e volatilidade dos juros e da taxa de cAmbio. As volatilidades da taxa de
cAmbio e dos juros mostraram-se significativas e com sinal positivo, como esperado.
Estes resultados evidenciam a importincia dos fatores de risco macroeconémico nos
paises emergentes na determinagdo do spread uma vez que estes paises estao sujeitos a
maiores volatilidades da taxa de cAmbio e de juros. O nivel de atividade também foi
significativo e com sinal negativo, indicando que uma melhora do nivel de atividade
reduz a percep¢io de risco de inadimpléncia devido ao aumento da capacidade dos
clientes em honrar suas obrigagoes financeiras. A volatilidade da inflagao, apesar de
significativa, mostrou-se com sinal contrdrio ao esperado. Este resultado pode ser um
indicativo de que os bancos conseguem proteger-se da inflagao, como ocorreu no Brasil
na época da hiperinflagio no final da década de 1980 e inicio dos anos 1990, com a

arrecadagdo do imposto inflaciondrio."

Bignotto e Rodrigues (2006) usaram dados de 87 bancos em operagio no
Brasil entre 2001 e 2004 para analisar os fatores de risco que impactam no spread,
contrapondo os macroecondmicos aos microeconémicos. Os autores adotam a
metodologia Chamberlain para controlar os efeitos fixos numa versao do modelo de

Ho e Saunders (1981) em um estdgio. Eles concluem que os riscos de crédito e de juros

13. Paula (1997) faz uma anélise do comportamento dos bancos brasileiros na época da hiperinflacao.
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e os custos administrativos tém impactos significativos sobre o spread, além do nivel de

liquidez, o market share e a receita de servigos.

Silva, Oreiro e Paula (2007) usaram dados de séries temporais para o Brasil, num
modelo de Vetores Autorregressivos, (VAR) considerando os resultados encontrados
por Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002) e testaram a relevincia das varidveis
macroeconémicas na determinagao do spread com dados trimestrais entre 1997 ¢ 2001.
Utilizaram como varidveis macroeconémicas explicativas a inflagao, o nivel de atividade,
a incerteza do ambiente econdmico e a volatilidade dos juros. Os autores concluem que
a taxa de juros e a inflagdo sdo fatores determinantes para o spread bancirio, resultados
compativeis com os encontrados por Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002), mesmo com
dados com um nivel de agregagao maior. Cabe ressaltar, no entanto, que Silva, Oreiro
e Paula (2007) tém conclusao distinta daquela de Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002),
e consideram importante a relevincia dos fatores macroecondmicos na determinagao

dos spreads.

Outro estudo que cabe mencionar, de cunho tedrico, é o desenvolvido por Oliveira
e Carvalho (2007) no qual ¢ analisado o efeito da taxa de juros bdsica sobre a margem
dos bancos de acordo com uma concepgao pés-keynesiana. O objetivo do trabalho ¢é
mostrar que a taxa de juros elevava os custos da intermediagao no pais. Nesse artigo,
os autores defendem a ideia de que, sendo os bancos firmas capitalistas portadoras
de expectativas em ambientes de incerteza, apresentam preferéncia por liquidez, cujo
nivel vai depender do grau de confianga de suas expectativas sobre o retorno dos ativos
disponiveis. Num cendrio adverso, a existéncia de um ativo com taxa de retorno alta,
sem risco e com elevado grau de liquidez — como os titulos publicos remunerados pela
taxa bdsica de juros, a SELIC —, vai representar um elevado custo de oportunidade para
os bancos, que passardo a exigir maiores retornos para financiar outras modalidades de
crédito existentes na economia. Assim, a politica monetdria, ao estabelecer a taxa bdsica
de juros em niveis elevados, eleva também o prémio de risco exigido pelos bancos, que

se reflete em maiores taxas de empréstimos.

A literatura em torno dos determinantes do spread nao se esgota na resenha tedrica
apresentada anteriormente. Outros importantes trabalhos, dentre eles o de Demirgue-
Kunt, e Huizinga (1998), foram realizados, contribuindo para o debate. No 4mbito

brasileiro, no entanto, os estudos empiricos nao sao numerosos ¢ em geral utilizam

18




Texto para
Discussao 0 nivel da taxa basica de juros e o spread bancario no Brasil: uma anélise de dados em painel

dados de uso restrito do BCB, entre eles Afanasieff, Lhacer e Nakane (2001 e 2002),
Bignotto e Rodrigues (2006) e Alencar, Leite e Ferreira (2007),'* jd resenhados. Daf a
motivagao para a realizagao do presente estudo, sem a pretensao, contudo, de esgotar o
debate. Na se¢io 4 serd apresentado o modelo tedrico que serviu de base para a andlise

’. . ~
empirica realizada na sego 5.

4 0 COMPORTAMENTO DA FIRMA BAI'\ICARIA EA
DETERMINACAO DO SPREAD BANCARIO

As anilises empiricas dos determinantes do spread bancdrio realizadas nas tultimas
décadas tiveram influéncia do trabalho de Ho e Saunders (1981), primeiro trabalho
empirico a avaliar econometricamente a relagio entre o spread e as taxas de juros de
mercado. O modelo tedrico utilizado por esses autores ¢ uma versdo estendida do
modelo da firma bancdria proposto por Pyle (1971, 1972) em que o banco é modelado
como um dealer monopolista avesso ao risco," cuja atividade principal é prover liquidez

aos clientes disponibilizando empréstimos e depdsitos.

Uma versio mais recente do modelo tedrico desenvolvido por Ho e Saunders
foi elaborada por Maudos ¢ Guevara (2003), apds as contribui¢oes de Allen (1988),
MacShane e Sharpe (1985), Angbazo (1997), entre outros, que ampliam o modelo

tedrico original introduzindo os custos operacionais dos bancos.

Este modelo considera que o processo de determinagio do spread compreende
dois momentos: um inicial (to), em que as taxas de juros sio definidas, e um momento

final (¢,), quando sao finalizadas as operagoes. O spread é, entdo, determinado por:

14. Estes autores utilizam dados sigilosos do BCB, fornecidos pelos bancos comerciais que operam no Brasil, como obriga-
¢do para regulagdo. Os dados fornecem as taxas de juros praticadas pelos bancos antes da realizacdo das transagdes. Sdo
dados que constam nas tabelas de taxas e de juros praticados nos contratos, que permitem a obtencdo do chamado spread
ex ante, a diferenca entre as taxas de empréstimos e de captagdo definidas antes da realizacdo das operacdes. Devido a
dificuldade de acesso a esses dados, o presente trabalho utilizou as informagdes divulgadas no sitio do BCB, referentes as
demonstragdes de resultado de exercicio e balanco patrimonial. A partir destes dados é calculado o spread ex post, que
consiste nas taxas médias efetivamente praticadas pelos bancos. Para maiores detalhes sobre os diferentes tipos de spread
bancario ver Manhica (2009).

15. A aversdo ao risco é definida como sendo a posicao em que o investidor s6 se dispGe a incorrer em maiores riscos na
medida em que o retorno marginal aumenta, isto €, exigindo cada vez maior seguranca nas operagdes. Para mais detalhes
sobre estes modelos, ver Santomero (1984) e Baltensperger (1980).
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1(a, o I(C(L) C(D)j

S=—| —+—|+—| —+— |-
2B, B,) 2V L D
—lM((Q+2LO)G§+(L.+D1)GZ+2(M0_L)GLM) (1)

onde:

L, e D, correspondem a posicao inicial do banco nos mercados de empréstimos

e de depésitos, respectivamente;
L1 e D1 $30 as posigoes finais de empréstimos e depo’sitos, respectivamente;
M, corresponde a posicao inicial do banco no mercado de titulos; e
U(W) ¢ a fungao de utilidade da riqueza do banco a ser maximizada.

Desta forma, os determinantes do spread siao representados pelos seguintes

componentes:

1) | £ 4% | ¢o poder de mercado do banco, que depende tanto do tamanho
B B

das operagdes de empréstimo, 0., e de depésitos, 0., do banco, quanto
da elasticidade da demanda, BD, e da oferta, BL, pelos produtos e servigos
oferecidos pelo banco. O efeito do tamanho das operagdes do banco sobre
seu spread ainda é indeterminado na literatura, uma vez que pode ser positivo,
evidenciando maior poder de mercado, ou negativo, refletindo ganhos de
escala. Estes ganhos implicam maior capacidade do banco para operar com
custos marginais menores e, assim, praticar spreads mais baixos. Do padrao de
competi¢ao espera-se que quanto mais eldstica for a demanda pelos servigos
oferecidos pelo banco, isto é, quanto maior o grau de substitui¢io e nivel de
competi¢ao (ou menor grau de diferenciacao do produto), menores tenderao

a ser os spreads cobrados.
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2 (¢, D)
L

depésitos. Este componente engloba os custos administrativos, as taxas e os

representa os custos médios operacionais de empréstimos e

impostos diretos e indiretos, entre outros. Por ser um custo, eleva a taxa ao
tomador final e, na medida em que exige maiores receitas para que o banco

nao incorra em perdas, eleva o spread.
U " (W)
U'(W)

positivo sobre a margem de juros j4 que, como apontado, quanto mais avesso

3)

¢ o grau de aversao ao risco do banco. Este componente tem efeito

ao risco, maior tende a ser o prémio exigido. Apesar de ser uma caracteristica
idiossincrdtica nao observdvel do banco, a literatura tenta medi-la através de
proxies da exposigao do passivo do banco, como, por exemplo, por meio do

cdlculo do nivel médio de liquidez ou de alavancagem do banco.

4) o) ¢é a volatilidade da taxa de juros do mercado monetdrio. Mede o risco
de a variagdo de juros no mercado criar um descasamento entre o ativo e o
passivo do banco. Para reduzir este risco, os bancos aumentam a margem de

seguranga, ampliando o spread;

o3, ¢ o risco de crédito. Mede o risco de default do banco, ou seja, de as
obriga¢des dos mutudrios com os bancos nao serem cumpridas. Para medir
este risco pode-se adotar como proxies varidveis como a inadimpléncia, a taxa
de desemprego ou a taxa de crescimento do PIB; e

o,, éa covaridncia ou interagio entre o risco de juros e o risco de crédito. E

uma medida de risco de liquidez agregado.
Essas trés tltimas medidas de risco tém efeito positivo sobre o spread por exigirem
que os bancos ampliem as receitas marginais que cobrem as despesas eventuais das

operagoes, isto é, na busca de maior protegao, ampliam o prémio de risco.

A fungao (1) mostra que o spread pode depender de trés grupos de fatores: estrutura

de mercado, correspondente ao item (1); fatores microecondmicos, correspondentes ao
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item (2); e fatores de risco macroeconémicos, correspondente ao item (3). O item (4)

representa os fatores idiossincrdticos dos bancos.

Na préxima segio ¢ realizada uma andlise empirica dos determinantes do spread
bancdrio brasileiro cuja base é o modelo tedrico de Maudos e Guevara (2003) jd
exposto. Este modelo permite a introdu¢ao de outras varidveis explicativas sem que
se altere, com isso, sua estrutura. Daf sua escolha, jd que, como visto na segao 2, a
especificidade do SFB oferece indicativos de que o nivel da taxa de juros seja relevante
na determinagao do spread bancdrio brasileiro. Esta varidvel serd ento introduzida no
modelo com vistas a avaliar a influéncia da politica monetdria sobre as taxas praticadas

pelos bancos.

5 ANALI’SE EMPIRICA DA DETERMINACAO DO SPREAD
BANCARIO NO BRASIL: DE 2000 A 2010

No presente trabalho as estimag6es foram feitas com base na andlise de dados em painel,
com a margem liquida de juros dos bancos regredida contra os fatores microeconémicos
(ou caracteristicas especificas de cada banco) e macroecondémicos (chamados fatores de
risco) que se supde afetarem o spread bancdrio. Este método permite captar como os bancos
reagem aos fatores de risco agregados depois de controlados os aspectos idiossincrdticos

(microecondmicos) e, assim, perceber a sua relevincia na determinagao do spread.

Os dados utilizados nas estimagoes sao provenientes de Balangos Patrimoniais
e Demonstracoes de Resultado de Exercicio de bancos comerciais extraidos do sitio
do BCB, na secio Informagoes Cadastrais e Contdbeis — Sistema Financeiro Nacional.
A amostra consiste em dados trimestrais de 140 bancos que operaram no pais entre o
primeiro trimestre de 2000 e o terceiro de 2010, apresentados no quadro A.1 no anexo
estatistico. No total, a amostra abrange 43 trimestres, 0 que soma 4.824 observacoes

por varidvel.

A escolha do ano de 2000 como inicio da amostra deve-se ao fato de que, além
de ser o periodo para o qual o BCB passou a divulgar as informagées com periodicidade
trimestral, trata-se do primeiro ano completo de vigéncia da politica de cAimbio flutuante

e do RMI no Brasil.
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A selegao da amostra dos bancos foi feita excluindo-se todos aqueles que nao
detinham carteira de depdsitos a vista em seu balango. Dos bancos restantes, também
foram excluidos os que tinham menos de nove observagoes para cada varidvel no periodo
amostral (o que corresponde a aproximadamente 20% da amostra). Em fun¢io disso,

este trabalho utiliza um modelo de dados em painel nao balanceado.

5.1 0 MODELO ECONOMETRICO

O presente trabalho parte da percep¢ao de que os bancos, apesar de exercerem
influéncia sobre o ambiente onde operam, adotam padrdes de comportamento frente
a determinados fatores de risco. Um deles, objeto de andlise neste artigo, ¢ o aumento
do prémio de risco frente a um aumento nas taxas de juros de referéncia no mercado,'®

com a consequente ampliagao dos spreads bancdrios.

Para captar este comportamento torna-se necessrio levar em consideragio
alguns elementos importantes. O comportamento dos bancos frente aos diversos
fatores de risco estd intimamente relacionado a aspectos conjunturais (tais como os
aspectos geogrdficos de onde operam, o ambiente legal a que estao submetidos, o
conjunto de inovagdes tecnoldgicas de seus produtos e servigos etc.) e a outros mais
especificos de cada banco (tais como a estrutura organizacional, o grau de aversao ao
risco do banco etc.). Entre estes aspectos especificos (idiossincriticos) existem aqueles
observdveis (mensurdveis) e aqueles nao observéveis, mas que de certa forma afetam o
spread cobrado pelo banco, como ¢ o caso do grau de aversao ao risco. Para entender
0 padrio de comportamento dos bancos e, assim, captar o efeito dos fatores de risco,

torna-se necessdrio controlar esses aspectos idiossincrdticos.

Como apontam Blundell e Bond (1998b), o uso de estimativas via Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO) para estas andlises fornece pardmetros inconsistentes,
por ndo controlarem adequadamente estas caracteristicas idiossincréticas nao observéveis
(devido a existéncia de heterogeneidade e simultaneidade). Isto ocorre porque este
método faz o uso de varidveis dummy individuais que eliminam estas caracteristicas

idiossincraticas do modelo, mesmo sendo relevantes.

16. No caso particular do Brasil, esta taxa de referéncia esta relacionada a taxa basica de juros que baliza as opera¢ées do
mercado interbancario por remunerarem os titulos da divida publica (as LFTs).
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J4 0 uso de dados em painel (que incorpora tanto a dimensao cross-section, quanto
de séries temporais) permite que estas caracteristicas especificas sejam controladas sem
que se percam essas informagdes por meio da utilizagio de varidveis instrumentais.
Porém, os modelos de dados em painel estdticos, como o de Efeitos Fixos ¢ o de
Efeitos Randomicos, nao permitem que seja captado o efeito de varidveis especificas
com algum grau de persisténcia ao longo do tempo. Para levar em consideragao essa
persisténcia, Arellano e Bond (1991) sugeriram o uso do modelo de regressio com
processos autorregressivos, denominado modelo de dados em painel dindmicos. Estes

modelos podem ser, grosso modo, expressos pela seguinte fungio de regressao:

yd
9, = Z(x],yi,tij +x,B, +2z,B,+n,+v,,com|of<1,7=1,.., Net=1,..., T (2)

j=1

g, =M, +V, ©)
onde:

oL, 530 pardmetros a serem estimados;

J,,_, € 0 componente autorregressivo;

x; é um vetor 1x K de varidveis explicativas estritamente exdgenas;

z_ ¢ um vetor 1x K de varidveis predeterminadas;

B, e B, sdo vetores K'x 1 de pardmetros a serem estimados;

M, é um vetor 1 x K de componentes de efeito fixo, ou seja, as caracteristicas
idiossincrdticas nao observadas do banco 7 (que podem estar correlacionadas com as
varidveis explicativas); e

.. A
v, é o termo de erro, supostamente i.i.d. sobre toda amostra, com variancia G, .

A principal ideia destes modelos ¢ que as varidveis exdgenas e as predeterminadas

defasadas em nivel e em diferenga estdo correlacionadas com o componente
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idiossincrdtico, o que as torna instrumentos védlidos para este componente. Arellano e
Bond (1991), entre outros, propuseram os estimadores de GMM (doravante difference-
GMM), que controlam o efeito especifico nio observado do individuo fazendo uso de

equagdes em primeira diferenca.

Considerando-se um modelo AR(1), com presenca de alguma caracteristica

especifica nio observada,
.yit = ai.yi,t—l +ni,t +Vi,z > com Z = ]-) (L] NC t= 2) LEXS] T (4)
Uma vez que nosso interesse ¢ sobre as condigoes iniciais, assumimos que 1. e v,

sdo independentes e identicamente distribuidos em 7, e que nao existe correlagio com

o efeito especifico. A estrutura do componente de erro segue
E(m,)=0,E(v,,)=0 e E(nyv,,)=0 i=1,.,Ner=2,.,T (5)
Assume-se que o erro transitério nao ¢é serialmente correlacionado,
E(vl.,svl.,,)zo parai=1,..,Net#s (6)
A condigao inicial y, , é predeterminada,
E(y,v.,)=0 i=1,.,Ner=2,..,T 7)

As condigoes (5) — (7) implicam restrigdoes de momento que sao suficientes para

identificar e estimar o o, para 7' > 3.
Introduzindo-se a primeira diferenga na equagio anterior temos:
A.yit = (X'A.yi,tfl + Avit (8)
Sem nenhuma restri¢ao adicional sobre o processo gerador de momentos, o modelo

detalhado acima implica a seguinte condi¢ao de ortogonalidade 7 = 0,5(7'— 1) (7 - 2),

linear ao parAmetro o.
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E(}’,'HAVit):O t=3,..,. 7T e s>t 9)
Estas condigdes permitem o uso de defasagens no nivel como varidveis

instrumentais, apds efetuada a primeira diferenga da equagao para eliminar o efeito

especifico do individuo (ARELLANO; BOND, 1991).

Segundo Blundell e Blond (1998a ¢ 1998b), no entanto, estes estimadores
também produzem resultados insatisfatérios. Os autores defendem que, na presenga
de séries com componentes autorregressivos muito persistentes, existe baixa correlagao
entre a taxa de variagao e os niveis defasados das séries que, consequentemente, geram
fracos instrumentos no contexto do estimador difference-GMM. Mais especificamente,
os autores afirmam que os instrumentos utilizados neste estimador tornam-se menos
informativos em dois casos: 7) quando o valor do pardmetro autorregressivo 0. cresce
acima de 1 unidade; e i7) quando a varidncia do efeito permanente (1) cresce mais que

a variancia do choque transitério (,).

Segundo os autores, esse viés pode ser reduzido caso sejam respeitadas as restrigoes
de estacionariedade nas condigoes iniciais do processo. Para isso, Arellano e Bover (1995)
e Blundell e Bond (1998a) propuseram o estimador GMM de um Sistema de Equagoes
em nivel e em primeira diferenca, o syster-GMM. Este estimador utiliza as primeiras
diferengas defasadas como instrumentos para a equagao em nivel e as defasagens em
nivel como instrumentos para a equagio em primeira diferenca. Este procedimento
reduz o problema detectado no difference-GMM ao incorporar condigoes de momento

mais informativas, que sao vdlidas dentro de algumas restrigoes de estacionariedade nas

condigdes iniciais do processo (BLUNDELL; BLOND, 1998b, p. 1).

A primeira restri¢ao ¢ que a correlagdo entre o termo de erro e a variagao da

varidvel dependente seja nula,

E (”nA.J’

i,t—1

):0,parai=4, o I (10)
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Observe-se que desde que Ay, seja dado, existe uma condi¢ado de momento

adicional:
E(uiaAyi2)=O (11)

A condi¢io de momento (11) ¢é vélida apenas quando as condigbes iniciais do

processo gerador de A forem vilidas.

Todas essas condi¢bes listadas permitem o uso das defasagens das primeiras
diferengas como instrumentos para as equagdes em nivel. Assim, elas compdem os
estimadores GMM lineares dentro de um sistema contendo equagoes em nivel e em
primeira diferenga. Combinando estes dois conjuntos de condigées de momentos
obtém-se o que os autores chamaram de estimador de syster2-GMM. Este sistema ¢é

composto por uma equagao em diferencas e uma em nivel para cada periodo amostral.

As condigbes aqui impostas serdo satisfeitas quando o processo y, for estaciondrio.
Desta forma, a estacionariedade de 7, ¢ suficiente, mas nao necessdria, para a validade das

restri¢des de momento adicionais para as equagoes no nivel (BLUNDELL; BOND, 1998a).

A especificagao do modelo de regressao a ser analisada pode ser vista na equagao
(12), que se encontra na forma reduzida. Nas estimagoes, foram incluidas na regressao
quatro defasagens da varidvel dependente com o objetivo de resolver problemas de

autocorrelacio e simultaneidade.

m, = o+ Bmsh, +B,numag, +B,custop, + B ,rnjur, + Prjur, +
+ Bérecservtt + B7ﬂlal}it + BSliqit + B9pliqit + Bl()jur + Bllyjur +
+Bipca+ B, des + B, publ + B estr + B, pestr +u,, (12)

onde:
m,, é a Margem Liquida de Juros, calculada pela soma do Lucro Liquido com as
Despesas de Provisionamento de Crédito Duvidoso, outras Despesas Administrativas,

Despesas com Pessoal e Despesas Tributdrias, dividida pelos Ativos que Rendem Juros.

Os Ativos que Rendem Juros sdo as Aplicacoes Interfinanceiras, os Titulos e os Valores
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Mobilidrios e Derivativos, as Relagoes Interfinanceiras, as Operagoes de Crédito e
Outros Créditos."”

msh representa o market-share de cada banco, medido pela participagio das
operagoes de crédito do banco no total de opera¢oes de crédito de todos os bancos da

amostra, por periodo.

numag é o nimero de agéncias do banco e representa o seu tamanho. Sio
esperados dois sinais em relagao ao tamanho do banco e o spread. Por um lado, um
sinal negativo representaria ganhos de escala, na medida em que os custos cresceriam
em velocidade menor que as receitas das operagoes do banco e, portanto, quanto maior
o banco menor seria o spread cobrado. Por outro lado, uma relagao positiva entre
tamanho do banco e spread poderia refletir a existéncia de poder de mercado do banco

e, assim, maior capacidade de extrair o excedente do consumidor.

custop ¢ o custo operacional, medido pelas despesas operacionais e administrativas
sobre o ativo total. Espera-se uma relagio positiva do custo operacional com o spread,

pois quanto maiores os custos do banco, maior o repasse ao consumidor.

rnjur é a razdo entre os recursos que nao rendem juros (depdsitos a vista) sobre
o ativo operacional. O ativo operacional ¢ dado pelo total do ativo menos os ativos
fixos. Destarte, a varidvel mede de que forma os recursos que nio rendem juros
financiam as atividades bancdrias operacionais. Por se tratar de uma fonte de recursos
sem custos, pode-se esperar que sua relagio com o spread seja positiva. No entanto, se
considerarmos que a varidvel também exprime o custo de oportunidade das reservas
que nio rendem juros, uma vez que parte dos depdsitos a vista deve ser recolhida sob

a forma de compulsérios, pode-se esperar que sua relagao com o spread seja negativa.

rjur é a razdo entre a fonte de recursos que pagam juros (como por exemplo
poupanga e depdsitos a prazo) sobre o total de ativos. A varidvel capta a importincia
dos recursos adquiridos com custos para o financiamento das atividades do banco.

Sua relagao com o spread também ¢ ambigua. Se por um lado essa fonte de recursos

17. Esta medida de spread bancério foi construida com base em Matias (2006) e Paula, Junior e Leal (2010), considerada
pelos autores uma melhor medida de spread em relacdo a utilizada por Demirguc-Kunt e Huizinga (1998) (ver PAULA;
JUNIOR; LEAL, 2010, p. 8).
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gera custos e, portanto, deveria manter uma relagdo positiva com o spread, por outro,
esses recursos nao estdo sujeitos a recolhimento de compulsério, podendo financiar

aplicagdes mais rentdveis, o que significaria uma relagao negativa com o spread.

recserv ¢ a participagio das receitas de servigos nas receitas operacionais. E uma
medida da importincia relativa das atividades “fora do balango” do banco e pode
ter uma relagao ambigua com o spread. Por um lado pode aumentar a lucratividade
pelo aumento de investimentos com menores exigéncias por parte das autoridades
(requerimentos de capital) e assim operar com menores spreads; por outro lado pode
representar uma possibilidade de o banco incorrer em investimentos mais arriscados

(moral hazard) e, assim, cobrar maiores spreads.

alav é o grau de alavancagem do banco, medido pela soma do patriménio liquido
com o passivo exigivel, dividido pelo passivo exigivel. Mede o risco de solvéncia do
banco e serve como proxy do grau de aversao ao risco, portanto, sua relagio com o

spread seria positiva.

lig é o grau de liquidez do banco, medido como a razio entre os ativos totais ¢ o
passivo exigfvel do banco. E uma medida de exposi¢io ao risco de liquidez do banco, serve

como proxy do grau de aversao ao risco, e estd negativamente relacionada com o spread.

pliq é o patrimoénio liquido e mede os ganhos de performance, ou seja, os ganhos
advindos da melhora do desempenho ao longo do tempo. Sua relagao com o spread
seria negativa: um aumento do desempenho do banco possibilita a prdtica de menores

spreads bancdrios.

jur é a média geométrica dos ultimos trés meses da série didria da taxa SELIC
Over ao ano (a.a.), divulgada pelo Ipeadata. O nivel da taxa de juros tem uma relagio
positiva com o spread, ji que representa um componente de custo de oportunidade'®
por remunerar titulos da divida publica passiveis de serem adquiridos pelos bancos

(comporem o portfélio) como ocorre no Brasil.

18. A taxa de juros SELIC, além de balizar as operacdes no mercado de reservas bancérias, remunera, a taxas prefixadas,
grande parte dos titulos da divida publica mobilidria. Assim, esses titulos constituem uma opcdo de aplicagdo para os ban-
€os uma vez que apresentam elevada taxa de remuneracéo e baixo risco. Portanto, os bancos exigem um prémio de risco
elevado devido ao custo de oportunidade baseado na taxa bésica de juros (NAKANO, 2005).
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vjur é uma proxy para o risco de juros e foi calculada com base no coeficiente de
variagao médio dos dltimos 90 dias das taxas didrias de juros divulgadas pelo Ipeadata.
Posteriormente foram calculados os valores trimestrais com base na média geométrica

dos trés meses precedentes.

ipca é a média geométrica dos trés dltimos meses da inflagao acumulada em 12
meses do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Este ¢ o indice oficial usado como referéncia no RMI
para o acompanhamento da variagao dos precos na economia. Espera-se uma relagao
positiva no que concerne ao spread, por ser um indicador da elevagio da taxa de juros
bésica da economia pelas autoridades monetdrias para frear a subida dos precos e por
indicar instabilidade dos ganhos reais.

desé uma proxy do risco de crédito, calculado com base na taxa de desemprego
aberto dessazonalizada, divulgada mensalmente pelo Departamento Intersindical de
Estatistica e Estudos Socioeconémicos (Dieese) e extraida da média aritmética simples
dos dltimos trés meses. A preferéncia deste indice deve-se a continuidade da sua série e
por melhor se aproximar conceitualmente da taxa de desemprego divulgada pelo IBGE
na Pesquisa Mensal de Emprego (PME). Pela nova metodologia, os dados comegam
apenas em 2002. O sinal esperado com relagdo ao spread é positivo, sinalizando
que quando houver uma alta do desemprego ocorrerd uma piora na capacidade dos
mutudrios de cumprirem seus compromissos financeiros. Quando houver queda do
desemprego, pode indicar maior geragao de emprego e renda, com a consequente

ampliagao do poder aquisitivo dos mutudrios.

Foram também incluidas no modelo varidveis de controle para capturar a
influéncia do tipo de controlador no banco. As varidveis publ, estr e pestr representam
bancos publicos, estrangeiros e com participagdo estrangeira, respectivamente. A

categoria-base ¢ o banco privado.
O quadro A.1, no Anexo, apresenta o resumo das varidveis utilizadas neste artigo.
Para respeitar as condigbes iniciais, foi realizado o Teste de Raiz Unitdria de

Fisher, baseado no Teste de Dickey-Fuller Aumentado sobre a série do spread (m,) e a

hipétese nula foi rejeitada ao nivel de significAncia de 1% (tabela 2).
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TABELA 2
Teste de raiz unitaria de Fisher
2000-2002 2003-2006 2007-2010
Teste
Estatistica Valor-p Estatistica Valor-p Estatistica Valor-p

Qui-quadrado inverso x? P 3793.71 0.00 3970.50 0.00 3682.68 0.00
Normal inversa 4 —47.14 0.00 —-49.59 0.00 -51.07 0.00
Logit tinversa L* —94.85 0.00 —-100.20 0.00 —-98.53 0.00
Qui-quadrado modificado inverso Pm 160.69 0.00 170.27 0.00 168.55 0.00
Numero de painéis 122 123 110
Média de nimero de periodos 11.33 14.19 13.69

Fonte: Elaboracdo propria, com base nas estimacdes produzidas no Stata 11.

5.2 ANALISE DOS RESULTADOS

O modelo system-GMM usado foi de dois estdgios, com quatro defasagens da varidvel
explicativa. Foram incluidas também algumas defasagens das varidveis dependentes com
o intuito de eliminar problemas de simultaneidade e de autocorrelagao. Para as varidveis
de estrutura de mercado (msh e numag), foram consideradas trés defasagens; para as
microecondmicas (custop, rnjur, rjur, recserv, alav, liq e plig), foram incluidas duas
defasagens; e para as macroecondmicas (jur, vjur, ipca, des), quatro defasagens. Todas as
varidveis consideradas foram transformadas na escala logaritmica e os resultados estao

apresentados na tabela 3.

Destes resultados constata-se o problema relativo ao teste de Sargan, que apresenta
a estatistica qui-quadrado grande, representado por um valor-p de 1,00. O fato de
a hipétese nula do teste ser a nio existéncia de problemas de sobreidentificagio de
restrigoes leva alguns autores a considerarem estes resultados como satisfatérios, como
¢ o caso de Bondi e Toneto Jr. (2008). No entanto, como mostra Roodman (2008),
o modelo system-GMM foi construido para andlise de dados em painel com grande
ndmero de observacdes no corte transversal (V) e pequeno nimero de observagoes
no corte longitudinal (7). A existéncia de base de dados com um nimero grande de
periodos gera problemas de identificagio das restrigoes devido ao elevado ndmero de
instrumentos gerados (no caso da estimagio acima foram gerados 948 instrumentos)
e, portanto, resultados incorretos do Teste de Sobreidentificagio das Restrigoes. Para
que este problema seja contornado, Roodman (2008, p. 16) propoe dois tratamentos
alternativos. O primeiro seria restringir o nimero de instrumentos gerados pela
defini¢do do nimero méximo de defasagens da varidvel dependente. Esta alternativa

nao se mostrou vidvel para os dados utilizados nesta pesquisa uma vez que, apesar de
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corrigir o problema do niimero de instrumentos, os problemas de autocorrelagio se

mostraram pCI‘SiStCHtCS.

TABELA 3
Estimacoes System-GMM de dois estagios — de 2000 a 2010
2000-2010
Estatisticas
Coeficiente Desvio-padrao
m 0.23* 0.02
msh -37.28 44.76
numag 0.00 0.00
custop 71.56* 4.57
rnjur -2.24 3.44
rjur -1.61 1.29
recserv —0.13 0.39
alav 0.22 1.61
lig -0.28 1.64
plig 0.04* 0.00
Jur 1.32* 0.26
vjur 1.01 5.87
ipca -0.65 0.13
des 3.39* 0.71
publ 0.04*** 0.03
estr —0.02 0.03
pestr -0.00 0.00
Teste Wald 1.22e+06, p-valor = 0,00
NUmero de instrumentos 948
Teste Arellano Bond AR(1) —5.8326, valor-p = 0.0000
Teste Arellano Bond AR(2) —0.0982, valor-p = 0.9218
Teste Sargan (883) 71.32512, valor-p = 1.0000

Fonte: Elaboracdo prépria, com base nas estimacdes produzidas no Stata 11.

Nota: Niveis de significancia: 1% = *; 5% = **; 10% = ***.

A segunda alternativa proposta por Roodman (2008, p. 17) ¢ a de agrupar os
instrumentos para cada equagao do sistema de forma a preservar o maior nimero de
informagdes, j4 que ndo sao eliminadas as defasagens das equagoes instrumentalizadas.
Este procedimento pode ser realizado pelo comando xtabond2 do Stata, como sugere
Roodman (2008, p.18). No entanto, devido ao elevado grau de persisténcia da

autocorrelagao, o método foi insuficiente para a andlise aqui proposta.

Num exercicio de simula¢go realizado no mesmo artigo, o autor mostra que os

problemas relativos ao nimero de instrumentos gerados agravam-se quando se utilizam
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dados a partir de 20 observagdes na dimensao temporal. Assim, dado que as alternativas
propostas na literatura nao foram suficientes, optou-se por repartir o periodo 2000 a
2010 em trés subperiodos. A amostra foi entao organizada em trés partes: 7) de 2000
22002, com 12 trimestres e 122 bancos; 77) de 2003 a 2006, com 16 trimestres e 123
bancos; e 777) de 2007 2 2010, com 15 trimestres e 110 bancos.

A divisao entre os subperiodos de 2000-2002, 2003-2006 ¢ 2007-2010 encontra
um paralelo entre mudangas de governo ocorridas no Brasil e pode estar associada a

possiveis mudangas estruturais.

Os anos de 2000 a 2002, fim do governo Fernando Henrique Cardoso, foram
os primeiros anos de adogao do Regime de Metas de Inflagao e da politica de cAmbio
flutuante. Foi um periodo marcado por diversas instabilidades macroeconémicas,
podendo-se destacar os efeitos do racionamento energético e os atentados terroristas nos
Estados Unidos da América. Apesar de os alicerces da atual politica macroeconémica
jd estarem estabelecidos, o pafs ainda se mostrava vulnerdvel as condi¢bes da economia
mundial, o que foi sentido ao final de 2002 quando se instaurou a crise de confianga
no mercado brasileiro com a vitéria do governo de Luiz Indcio Lula da Silva. A forte

desvalorizagao da taxa de cAmbio surge como consequéncia.

O periodo 2003-2006 corresponde ao primeiro mandato do governo Lula e,
apesar da manuten¢ao do mesmo regime adotado pelo governo anterior, representou
um perfodo de solidificagao das conquistas em termos de estabilidade macroecondmica.
Apés a comprovagao do comprometimento do governo com a estabilidade de pregos,
com a adogiao de medidas restritivas de politica monetdria e ampliagao dos superdvits
primdrios, o grau de confianca dos agentes e o clima de estabilidade macroeconémica

foram restaurados.

O periodo 2007-2010 corresponde ao segundo mandato do governo Lula. Até
finais de 2008, quando a crise financeira internacional tomou maiores propor¢ées com
a queda do Banco Lehman Brothers, o Brasil vinha consolidando seus fundamentos
macroecondmicos, com taxas de crescimento mais altas, maior estabilidade de precos,
acimulo de reservas internacionais e queda do estoque da divida publica liquida. Estas
conquistas, associadas aos ganhos sociais e 4 melhora da percep¢ao de risco do Brasil

no exterior, permitiram o alcance do nivel de grau de investimento pelas agéncias
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de classificagio de risco. Em fun¢io desse panorama econdmico, o pafs foi capaz de
minimizar os seus efeitos da crise internacional de 2008 e retomar mais rapidamente o

padrio de crescimento registrado nos periodos anteriores.

Da mesma forma como realizado no modelo que utilizou o periodo 2000-2010,
foram incluidas defasagens das varidveis explicativas no modelo de subperiodos, com o

intuito de eliminar problemas de autocorrelagao e endogeneidade.

Nos periodos 2000-2002 e 2003-2006, foram incluidas cinco defasagens das
varidveis de estrutura de mercado (msh e numag), enquanto no periodo 2007-2010
foram apenas trés. Em relacao as varidveis microecondmicas (custop, rnjur, rjur, recserv,
alav, liq e pliq) e macroecondmicas (jur, vjur, ipca, des), nos subperiodos 2003-2006 e
2007-2010, foram incluidas duas defasagens, enquanto em 2000-2002 foram incluidas

cinco defasagens das microeconémicas e quatro das macroecondmicas.

Nas trés estimagdes os resultados mostraram-se robustos, com os testes de
autocorrelagdo e de sobreidentificagio de restrigoes conforme esperado. Os resultados

estao sintetizados nas tabelas 4 e 5.

Primeiramente, observa-se que a defasagem do spread bancdrio mostrou-
se significativa, com coeficiente de 0,14, o que representa o grau de persisténcia do
componente autorregressivo do spread. No que tange a estrutura de mercado, o resultado
mostrou-se inconclusivo na determinagao do spread bancdrio brasileiro. Considerando-
se um nivel de significAncia de 10%, a varidvel market-share (msh) apresenta-se nio
significativa nos trés subperiodos e o niimero de agéncias (numag) significativo de 2003
22010, porém com coeficiente de apenas 0,01 e com sinais contrdrios em 2003-2006

¢ 2007-2010, o que nio nos permite apreender o efeito de forma conclusiva.

Quanto aos aspectos microeconémicos, o custo operacional (custop) registrou
o maior coeficiente nos trés subperiodos analisados — 24,56 de 2000 a 2002, 62,51
de 2003 a 2006 e 59,49 de 2007 a 2010 —, sempre no nivel de significincia de 1%.
Isso corrobora a hipétese de que aumentos nos custos elevam o spread bancdrio. Outra
varidvel relevante seria a das fontes que pagam juros (7jur), significativas a 10% em
todo o periodo. O sinal negativo indicaria a possibilidade de maior disponibilidade

de recursos que possam ser direcionados para aplicagdes rentdveis, uma vez que estas
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fontes nao estao sujeitas ao recolhimento compulsério. As varidveis receita de servigos

(recserv), alavancagem (alav) e grau de liquidez (/7g) nao se mostraram tao relevantes,

primeiramente por nio serem significativas no primeiro subperfodo e, em segundo

lugar, por apresentarem sinais contrdrios nos subperiodos 2003-2006 e 2007-2010, o

que nao permite conclusoes definitivas.

O patrimoénio liquido (p/ig), por seu turno, apresentou-se significativo a 1% nos

dois dltimos subperiodos, apesar de nao ser significativo a esse mesmo nivel no primeiro.

O sinal positivo também corroboraria a hipétese levantada anteriormente de que um

aumento do desempenho do banco possibilita a prética de menores spreads bancérios.

TABELA 4
Estimacoes System-GMM de dois estagios — volatilidade dos juros
2000-2002 2003-2006 2007-2010

Fetatticas Coeficiente I;:Z\g% Coeficiente z:z\go(; Coeficiente l;:(sj\;;oo-
m -0.11* 0.02 -0.17* 0.02 0.03* 0.01
msh 60.02 50.36 —-156.18 112.43 -29.41 35.25
numag 0.00 0.00 -0.01* 0.00 0.01%* 0.00
custop 24.56* 3.41 62.51* 6.10 59.49* 2.10
rnjur —3.50%** 1.89 —-4.24 4.16 1.87 3.36
jur -1.60*** 0.91 -3.91* 1.01 —3.59* 0.76
recserv 0.08 0.24 -0.37** 0.15 0.37** 0.15
alav 1.66 1.39 4.43* 1.57 —3.02%** 1.57
lig -1.26 1.48 -4.59* 1.60 3.04%** 1.59
plig 0.00 0.00 0.03* 0.00 0.04* 0.00
Jur 0.16* 0.04 1.20* 0.32 217 0.39
vjur - - 2.70 4.43 -0.96 3.86
ipca 0.51* 0.06 -0.54* 0.12 1.17* 0.22
des 1.37* 0.16 0.45* 0.16 3.38* 0.76
publ -0.08 0.08 0.18* 0.06 —0.27* 0.06
estr 0.01 0.01 0.21* 0.02 -0.22* 0.03
pestr -0.02* 0.00 -0.16 0.37 0.39 0.61
Teste Wald 1.82e+06, valor-p = 0,00 917857.11, valor-p = 0,00 1.03e+07, valor-p = 0,00

NUmero de instrumentos 114 150 136

Teste Arellano Bond AR(1)  —2.3093, valor-p = 0.0209
Teste Arellano Bond AR(2)  1.0828, valor-p = 0.2789
Teste Sargan 46.09713, valor-p = 0.4682

4.9623, valor-p = 0.0000
—.2778, valor-p = 0.7812
75.5775, valor-p = 0.9616

—2.9984, valor-p = 0.0027
—1.088, valor-p = 0.2766
58.1831, valor-p= 0.9953

Fonte: Elaboracdo prépria, com base nas estimacdes produzidas no Stata 11.
Nota: Niveis de significancia: 1% = *; 5% = **; e 10% = ***.
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TABELA 5
Estimacoes System-GMM de dois estagios — EMBI
2000-2002 2003-2006 2007-2010

Estatisticas Coeficiente Desvio- Coeficiente Desvio- Coeficiente Desvio-

padréo padrao padrao
m -0.11* 0.02 -0.17* 0.02 0.03* 0.01
msh 60.02 50.36 —208.55 126.04 —62.07 35.25
numag —-0.00 0.00 -0.01* 0.00 0.01** 0.00
custop 24.56* 3.41 65.48* 6.10 64.82* 2.10
rnjur -3.50*** 1.89 =5.14 4.16 -1.75 3.36
rjur —-1.60*** 0.91 —3.95* 1.01 —3.49* 0.76
recserv 0.08 0.24 -0.23 0.15 0.29%* 0.15
alav 1.66 1.39 4.07* 1.57 —1.32%* 1.84
lig -1.26 1.48 —4.24* 1.60 1.34%** 1.59
plig 0.00 0.00 0.03* 0.00 0.04* 0.00
Jur 0.14* 0.04 1.29* 0.32 1.87* 0.39
embi 0.11* 0.00 0.01* 0.01 0.05* 0.1
ipca 0.78* 0.06 0.58* 0.13 0.81* 0.22
des 1.37* 0.16 0.78 0.18 1.33* 0.76
publ -0.08 0.08 0.19* 0.06 —0.15** 0.06
estr 0.01* 0.01 0.21* 0.02 -0.03 0.03
pestr -0.02* 0.00 -0.16 0.37 0.30* 0.61
Teste Wald 1.82e+06, valor-p = 0,00 917857.11, valor-p = 0,00 1.49e+06, valor-p = 0,00
NUmero de instrumentos 114 150 131
Teste Arellano Bond AR(1) ~ —2.3093, valor-p = 0.0209 —4.7902, valor-p = 0.0000 —2.6115, valor-p = 0.0090
Teste Arellano Bond AR(2) 1.0828, valor-p = 0.2789 —.1811, valor-p = 0.8563 —1.0578, valor-p = 0.2901
Teste Sargan 46.0971, valor-p = 0.4682 75.0491, valor-p = 0.9652 48.16824, valor-p = 0.9999

Fonte: Elaboracdo propria, com base nas estimacdes produzidas no Stata 11.
Nota: Niveis de significancia; 1% = *; 5% = **; e 10% = ***.

Com relagio aos aspectos macroeconémicos, todas as varidveis, com excecio
da volatilidade dos juros (vjur), mostraram-se significativas a 1% em todo o periodo
(2000 2 2010). O desemprego (des), proxy para o risco de crédito, indicou um impacto
positivo sobre o spread, refletindo a elevagao do prémio de risco quando a expectativa
¢ de aumento da inadimpléncia na economia. Com relago a inflagao (ipca), a varidvel
apresenta sinal positivo em 2000-2002 e 2007-2010, conforme esperado (um aumento
da inflagdo corrdi os ganhos reais e indica aumento dos juros por parte da autoridade

monetdria), mas negativo em 2003-2006.

Por fim, o nivel dos juros (jur), varidvel de principal interesse em nossa andlise,

mostrou-se significativo também a 1% em todo o periodo de andlise, com sinal positivo,
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indicando a relevincia desta varidvel macroeconémica na determinagio do spread
bancdrio brasileiro. Esse efeito corrobora o alto custo de oportunidade representado
pelos titulos da divida publica brasileira indexados a altas taxas de juros e fonte de alta

remunera¢io no portfélio dos bancos.

Vale ressaltar que as varidveis de controle, introduzidas com o objetivo de captar
o grau de influéncia dos seus controladores majoritdrios, apresentaram resultados
distintos ao longo dos subperiodos analisados. No periodo 2000-2002 apenas os
bancos com participagao aciondria estrangeira mostraram probabilidade de operar com
spreads bancdrios menores que os privados, com coeficiente de —0,02. No perfodo 2003-
2006 os bancos publicos e estrangeiros ¢ que registraram coeficientes significativos e
positivos, em relagao aos bancos privados. Jd no periodo subsequente estes mesmos
bancos apresentam coeficientes com sinal contrdrio ao anteriormente observado, de

—0,27 e —0,22, respectivamente.

Como foi comentado na sec¢io anterior, devido aos resultados insatisfatérios da
varidvel volatilidade dos juros (vjur) como proxy para o risco de mercado utilizado
em Afanasieff, Lhacer e Nakane (2001), em um artigo posterior, Afanasieff, Lhacer
e Nakane (2002) adotaram a varidvel EMBI+, que é uma medida de risco pais, no
lugar da vjur. Apés a alteragao da varidvel os autores obtiveram resultados satisfatérios,
indicando um impacto positivo e significativo da embi sobre o spread. Devido aos
mesmos problemas neste trabalho a varidvel vjur foi substituida pela embi no modelo

de regressao e, de fato, foram obtidos melhores resultados.

Estes resultados, além de representarem um tratamento mais adequado para a
medida de risco de mercado, trazem mais confiabilidade (robustez) nas estimacoes, uma
vez que os resultados das demais varidveis tiveram pouca mudanca em relagio a equagio
anteriormente estimada. Adicionalmente, a varidvel embi mostrou-se significativa e
positiva nos trés perfodos, indicando que sempre que houver uma piora na classificagio
de risco pais, resultante do aumento da aversao ao risco em relagao a economia brasileira,
haverd um aumento da margem de juros praticada pelos bancos. Esta conclusao estd mais

de acordo com o esperado pelo modelo adotado e com as teorias analisadas.

Um fato que precisa ser observado é que, na andlise feita, inclui-se na mesma

equagao varidveis com niveis de agregacao diferentes. Enquanto, por um lado, as varidveis

37




Rio de Janeiro, fevereiro de 2012

de estrutura de mercado e as demais varidveis microecondmicas sao relativas a cada banco,
tomando-se individualmente, por outro, as varidveis macroecondmicas tém efeitos
sobre todos os bancos na economia. Isto implica que, enquanto alteragbes nas varidveis
microecondmicas terdo efeitos nos bancos em que esse fendmeno ocorreu, as alteragoes
das varidveis macroecondmicas terdo um efeito mais agregado. Tendo em vista que a
varigvel dependente () é de dimensao microeconémica, ao regredir com varidveis de
efeito mais agregado, existe a possibilidade de se incorrer em problemas de correlagio dos
residuos dos bancos. Este fato pode gerar resultados inconsistentes devido ao problema
nas estimativas de erro-padrao, que serao baixas. Para que este problema seja controlado
¢ necessdrio que seja empregado um ajuste de cluster. Tal ajuste se daria por subgrupos de
bancos por tipo de controle, visto que é razodvel esperar que os bancos publicos pudessem
nao estar sujeitos a tantas oscilagdes no comportamento devido as variagoes da taxa bdsica
de juros, da inflagio ou do nivel de atividade como os bancos de controle privado. Da
mesma forma que os estrangeiros podem ter uma sensibilidade distinta dos nacionais
devido ao grau de exposi¢ao do seu capital as oscilagdes desse mercado. A restri¢ao
encontrada aqui para conduzir este ajuste, no entanto, ¢ que o nimero de subgrupos por
tipo de controle ¢ muito baixo (apenas quatro) para que se possa analisar as suas variagdes.
Este ndmero de cluster é ainda menor que o limite inferior do intervalo considerado de
baixo ndmero de cluster para esta andlise, entre 5 e 35, segundo Wooldridge (2006) e
Cameron e Miller (2010).

6 CONCLUSOES

O Brasil apresentou, ao longo da dltima década, 2000-2010, taxa bdsica de juros e
spreads bancdrios em niveis que o colocavam no topo da lista dos paises emergentes
e em desenvolvimento, de acordo com os dados do FMI analisados neste artigo.
Apé6s o alcance da estabilidade de pregos em 1995, 0 BCB deu inicio a uma série de
estudos e adotou medidas com vistas a reduzir as margens de juros, que cairam de
aproximadamente 150% a.a. no meio da década de 1990 para pouco mais de 30% a.a.
em finais da década de 2000. Apesar dessa queda, como se observou, essas taxas ainda

se configuram como muito elevadas, em comparagao com os paises analisados.

A discussao sobre que fatores sio importantes na determinagio dos spreads

bancdrios e que medidas de politicas publicas devem ser consideradas para que essas
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taxas diminuam ¢ tema recorrente no Brasil. E com este enfoque que o BCB vem
realizando estudos desde 1999 e apontando medidas a serem tomadas. Mas, como se
observou, alguns autores apontam a existéncia de um descompasso entre os objetivos
almejados e as medidas sobre os fatores macroeconémicos, assinalando a auséncia de
medidas mais efetivas para a redu¢io do nivel da taxa de juros que, como acreditam,

tém influéncia sobre o spread.

Ap6s fazer revisao bibliogrdfica da literatura empirica sobre os determinantes do
spread bancdrio, com o intuito de avaliar a sua relagao com o nivel da taxa de juros,
este artigo realizou uma andlise econométrica sobre os determinantes do spread. Para
esta andlise foi adotado o modelo de comportamento de bancos cujos determinantes
podem ser divididos em trés grupos: 7) estrutura de mercado, representado pelo
tamanho do banco e seu market-share; ii) fatores microecondémicos, dentro dos quais
encontramos varidveis relativas as operacoes dos bancos; e 7i7) fatores macroecondmicos,
representados pelos fatores de risco agregados, tais como o risco de crédito e o risco de
juros. Utilizou-se a metodologia econométrica de dados em painel (systern-GMM), com
dados trimestrais individuais de 140 bancos comerciais que operaram no pais entre
2000 e 2010. Este método permite captar a relevincia dos fatores macroecondmicos,

depois de controlada a influéncia dos dois primeiros grupos de determinantes.

Como resultados da anilise, as varidveis de estrutura de mercado tiveram efeito
ambiguo na determinagio dos spreads bancérios. Este resultado estd de acordo com o
encontrado em Nakane (2003) e Carvalho (2007), os quais mostram que, na andlise do
setor como um todo, no Brasil nao existe padrao definido, sendo necessdria uma andlise
com a desagregacio por nichos de mercado criados pelos bancos. No que tange aos fatores
microecondmicos, as estimacoes corroboram, por exemplo, que os custos operacionais,
o nivel de alavancagem e o desempenho patrimonial sio importantes na determinagao
da margem liquida. No entanto, uma conclusio mais precisa requereria um estudo
mais direcionado no nivel microeconémico. Quanto aos fatores macroeconé6micos,
foco do presente estudo, os resultados apontaram para sua influéncia na configuragao

dos altos spreads brasileiros.
Inflagao, desemprego e taxa de juros mostraram-se significativos a 1% em todo

o periodo analisado. A inflagao, porém, apresentou coeficientes com sinais distintos

entre os subperiodos, impossibilitando resultados mais conclusivos. O desemprego,
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representando o risco de crédito e as expectativas de inadimpléncia, mostrou-se um
fator com influéncia positiva sobre o nivel do spread, conforme esperado. Com relagio a
taxa de juros, viu-se que alguns trabalhos apontam para a relevincia do nivel da taxa de
juros enquanto outros apontam para a maior relevincia da volatilidade. As estimagoes
realizadas no presente estudo apontam para a relevincia do nivel da taxa de juros, o
que pode representar um indicativo de que a politica monetdria brasileira de taxas de
juros elevadas é responsdvel, em alguma medida, pelos altos spreads bancérios cobrados
no pafs. A volatilidade da taxa de juros, por seu turno, nao se mostrou significativa
no perfodo analisado, o que, entretanto, nao esgota a sua relevincia no processo de
determinagio do spread bancdrio brasileiro. Observou-se que o efeito dos riscos de juros
e de crédito quando utilizada a volatilidade da taxa de juros nio ¢ captado, no entanto,
¢ capturado pelo uso da varidvel EMBI, que é uma medida de risco pais e fornece uma

aproximacao da avalia¢do de riscos sobre a economia brasileira.

Do exposto, conclui-se que a existéncia de nivel da taxa bdsica de juros elevada
apresenta-se como um fator importante na determinagio dos spreads bancdrios no
Brasil e, ceteris paribus, pode representar um entrave para a convergéncia do spread
bancdrio brasileiro em niveis internacionais. Isto ocorre porque a taxa bdsica de juros,
que ¢ utilizada como principal instrumento de controle da inflagao, remunera titulos da
divida puiblica que compdem o portfélio de ativos do banco e lastreiam as operagdes no
mercado interbancdrio. Como resultado, os bancos tém uma opgao de aplicagao com
elevada remuneracio e alto grau de liquidez e incorporam este custo de oportunidade
as margens cobradas nas operacoes de crédito. Este custo de oportunidade eleva-se,
sobretudo, quando o grau de preferéncia pela liquidez ¢ alto, dada a elevada liquidez
dos titulos publicos brasileiros. A redugio da taxa bdsica de juros, portanto, configura-
se como uma condigio para uma redugao mais expressiva do spread bancdrio e do custo
do crédito no Brasil.
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Rio de Janeiro,

fevereiro de 2012

TABELA A.1
Resumo das variaveis utilizadas no modelo
Variavel Dimensao Média Desvio-padrao Minimo Maximo Observacoes
m overall 2,98 4,52 —46,98 39,94 N =4.633
between 3,37 -5,26 16,13 N =137
within 3,23 39,44 32,53 T-bar = 33,8175
msh overall 0,01 0,03 0,00 0,25 N=4633
between 0,03 0,00 0,20 n=137
within 0,01 -0,05 0,16 T-bar=33,8175
numag overall 162,91 591,70 0,00 5059,00 N=4633
between 522,23 0,00 3819,42 n=137
within 118,27 880,00 2152,74 T-bar=33,8175
custop overall 0,04 0,04 0,00 0,44 N=4633
between 0,03 0,00 0,20 n=137
within 0,03 -0,12 0,42 T-bar=33,8175
rnjur overall 0,03 0,05 0,00 0,52 N=4633
between 0,04 0,00 0,29 n=137
within 0,02 -0,06 0,50 T-bar=33,8175
rjur overall 0,60 0,22 0,00 0,98 N=4633
between 0,18 0,00 0,93 n=137
within 0,12 -0,03 1,12 T-bar=33,8175
recserv overall 0,53 0,33 0,00 1,00 N=4601
between 0,23 0,00 1,00 n=137
within 0,23 -0,24 1,39 T-bar=33,5839
alav overall 2,46 8,95 1,01 201,40 N=4633
between 5,38 1,03 47,22 n=137
within 6,67 -36,95 156,65 T-bar=33,8175
lig overall 2,35 8,84 0,11 201,11 N=4633
between 5,32 0,28 4717 n=137
within 6,59 -37,01 156,30 T-bar=33,8175
plig overall 1.384.505,00 4.971.733,00 3.919,00 66.400.000,00 N=4633
between 3.586.946,00 9.827,09 23.300.000,00 n=137
within 2.994.887,00 -15.000.000,00 50.300.000,00 T-bar=33,8175
jur overall 15,99 4,23 8,65 26,24 N=4633
between 1,96 10,58 20,03 n=137
within 4,01 8,39 27,30 T-bar=33,8175
vjur overall 0,02 0,02 0,00 0,09 N=4633
between 0,00 0,02 0,03 n=137
within 0,02 -0,01 0,09 T-bar=33,8175
ipca overall 6,86 3,09 2,99 16,86 N=4633
between 0,96 4,59 10,06 n=137
within 3,01 1,99 17,03 T-bar=33,8175
des overall 11,29 1,27 8,80 13,71 N=4633
between 0,60 9,55 12,48 n=137
within 1,20 8,36 13,99 T-bar=33,8175

Fontes: BCB, Ipeadata e Dieese.
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