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RESUMO

Este trabalho analisa a evolucédo e os determinaotepreadbancario brasileiro no
periodo de 2000 a 2008 considerando enfoques dsdfiistoricos e empiricos. A partir da
analise dos principais fatores macroeconémicosddéncia e ciclicos, microeconémicos e
institucionais, pretende-se avaliar quais os el¢osepreponderantes na determinagcéo do
spreadbancario brasileiro e, em especial, a influéneidaka basica de juros neste contexto.
Com esta finalidade, realiza-se também o detalhtoméa composicdo depread médio
brasileiro conforme metodologia do Banco CentraBdasil e uma analise econométrica em
dois estagios. Os resultados principais indicam @gieaspectos macroecondmicos sdo 0s
principais determinantes dipreadbancario brasileiro, sobretudo no que se refersiea e
volatilidade da taxa basica de juros e ao nivehtilddade da economia. Nesse sentido, a
politica monetéria afeta as taxas de juros firaisém visspreadbancario e potencialmente
pode ser utilizada como instrumento de reducdaidtoae crédito.



INDICE

INTRODUCAO

CAPITULO | - CONCEITOS E REVISAO TEORICA ACERCA DOS DETERMINANTES DO SPREAD
BANCARIO

................................................................................................................................................. 9

.1 - CONCEITO DESPREADBANCARIO .......coiiiiieeeeteeteeeeeeeee et ememee e e et s e saees s aneaneseaeanas 9
0 0 R o (o7 =T o o [T - | TR TP 9
[.1.2 - Spread DanCAario €X-aNtE © EX-POSL wuu . ururreeiiirrrreeeiiiireesiitreeeaaseeeessreeeeesassereeeessisseeeesanseeeeas 11

1.2 - ABORDAGENS TRADICIONAIS DOS DETERMINANTES DGPREADBANCARIO ....................... 12
1.2.1 - Modelos de MONOPOIo — KIEIN (L971) .eeeeeeeeeeiiiiiiieeiie et e e e e e e e e st e e e e e e e e s e e e nnenneeees 12
[.2.2 - Bancos como intermediadores — HO &URAIE (1981) ......ccooviiiiiiiiiiiiiie e ceeeee e e e 15
[.2.3 - Algumas eVidencias EMPITICAS ...ccvveeeeiiii i i e e e e e e e e e e s e s s e e ereaeees 19
2 A o 1Y T [T = Lo 1= TS 1 T T U 23

CAPITULO Il - EVOLUCAO E DECOMPOSICAO DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL (2000 —

12010 T SRS 25
1.1 - EVOLUCAO DOSPREADBANCARIO .....coouiitiieeeeeeeeeeee e ememe et ee e enene e aeaeanaee 25
[1.1.1 - Evolucdo do spread médio geral € por fEotOMAadOr ..........covviiiiieeiiiiiee e eseeemmie et 29
[1.1.2 - Fatores macroeconOmiCOS de tENUENCIA..........ceeeiiiiiiiii et e e 31
[1.1.3 - Fatores macroeCONOMICOS CICIICOS. com.vvviiiiiiiiiee ettt 34
[1.1.4 - Trajetéria da tax&elicx Spread médio: uma analise eX-POSt ......cccceeeriviiiieieee e
35
[1.1.5 - Fatores microecondmMICOS € INSHEUGLTHN .........cuuveiieiiiiiieie et rereee e e s e e e s et e e e s ebae e e e nees 39
1.2 - DECOMPOSICAO DOSPREADBANCARIO ......ooviiiieicieceeeeeeeeeeeeeeeemee e 34
[1.2.1 - Andlise geral da composigao do spreadCario brasileiro ............cccoveee i sevee e 44
[1.2.2 - ANAlISE dOS COMPONENTES ....vieeieeeieeeiiiiiie e e iitteeeeeessteeee e s s tbbeeseaateeeesstaaeeaesateeeeeesssbeeeessanseeeanans 46
L R O U 1S3 (o =T 0 1 a1 1= LAY o N 46
| [ g = To [T o] =7 o = PSRRI 47
11.2.2.3 - CUSLO d€ dIr€CIONAMEINTO cuueeeieiiiiiiie ettt ettt seee e st e e e s stbe e e e s enbbee e e e s sbbeeeeeaans 49
11.2.2.4 - Encargos fiscais, FGC € iMBBSHIEtOS .......ccooicveriiiiieeiee e s e s e eeer e e e e e e e snsnnannnnareaeeens 50
11.2.2.5 - Margem liquida, €rr0S € OMIBSO.........uuuiiiieeeeeeiiiiiiittereeeeeecmmmmm e rerrrereeaee e e s e e s snnnnraaaeeeeaeeees 51

CAPITULO Il - DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL (2000 - 2008): UMA
ANALISE EX-ANTE

............................................................................................................................... 53
1.1 - METODOLOGIA ...ooieitteee ettt emeete e e et e e e s ettt e e s s ettt ee e e s asbeeeeeanseeeesstaeeaessnbsseeesansbaeeaessseeeeesnns 53
e RV Fo Yo =Y (o =Y o 4] 11 T o LRSS 54
[11.1.2 - Selecio de dadOS € AMOSIIA ..ccaeaariiiiiiie ettt ee e e e e e e e e e e neeeeeeens 55
1.2 - RESULTADOS ....ooiiiiiiiiiiteiitieie e sttt e s st e e e astbae e e e s aste et e e assteeaaasssseeesansseeeeeansseeeeesanseeeeeennsssnanan 59
[11.2.1 - Primeiro estagio: fatores MiCroECONGMICAS.........uuuuririiiieeeeeriiieiiirir e e e e s seeeirearrrreeeeeesaesenneeeeaees 59
[11.2.2 - Segundo estagio: fatores MacCrOECOIBOBN. ..........uuuuuiiieeeeeeiieiiiitiieeesimsmr e e e s e rrraeeeeeesenennnes 63
[11.2.3 - CONSIAEragOEs fINAIS .........commmmreeereeeiieiiiiiiee e e e e e e e e e ss s st rrreees e s s e e raeeeeeaeesssssaansnnreneeeeeeanans 68
CONCLUSAD ...ttt ettt a e sttt b ettt e et eannes 70

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......cooiitiiietieie ettt ettt es ettt seae s 73



INTRODUCAO

O mercado de crédito tem importancia fundamengadimamizacdo da economia,
fortalecimento do mercado interno e estimulo aodgim agregado por ser o principal
mecanismo de financiamento das familias e pequemasgdias empresas. As operacdes de
crédito tornam-se ainda mais relevantes em peridel@sise e instabilidade econémica para a

retomada do crescimento e manuntencao de niveegasies de consumo e investimento.

O Brasil apresenta ndo s6 uma das mais altas ba@s&sas de juros do mundo como o
nivel médio despreadbancario também é um dos mais elevados. Cintz0j28stima que os
spreadsbrasileiros sejam em média 5 vezes maiores quelexjpraticados em outros paises
emergentes e 11 vezes mais elevados que os obsermad paises desenvolvidos. Além
disso, estudo realizado pelo Férum Econdmico Mun¢®809) concluiu que o Brasil
apresenta o segundo magpreadbancario do mundo — média de 35,6% - ficando atras

apenas do Zimbabue.

Apesar de apresentar elevadissirapeeadsbancérios, a discussdo acerca das altas
taxas de juros praticadas e sua relagdo com aroeso econdmico brasileiro comumente se
restringe a taxa Selic. Entretanto, nesse contéxtie essencial importancia observar nao
apenas a taxa basica, mas as taxas de juros dmaiadas nas operacdes de crédito. Desse

modo, a analise dgpreadbancério é fundamental.

De acordo com a contextualizacdo acima, o objetovpresente trabalho sera estudar
a partir de enfoques tedricos, historicos e empdra evolucéo e os determinantespdeead
bancario no Brasil entre 2000 e 2008. Especificamesera analisado em que medida
diversos fatores macroeconémicos (de tendéncialieas) — em especial no que se refere a
taxa Selic - microeconbmicos e institucionais sépdrtantes na determinacdo dgseads

bancarios praticados no Brasil.

Parte-se da hipotese de que as varidveis macraa@a® sdo as principais
determinantes dospread bancario brasileiro em detrimento de especificidad

microecondmicas da industria bancaria e apesaruderaativa relevancia. A principal
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suposicdo é que o nivel da taxa Selic é a variwelamental para explicar a trajetoria do
spread A validade desta suposi¢ao seré testada ao kiege estudo.

O trabalho esta organizado em trés capitulos, diésta introducédo e da concluséo.
No primeiro capitulo, sera apresentada uma coraggitutedrica depreadbancério. Além
disso, através de uma revisao de literatura, seralisadas as principais abordagens acerca de
seus determinantes e evidéncias empiricas de awjaeeaplicaram estes modelos. Por fim,
sera realizada uma breve recapitulacdo de algum=itos apresentados que serdo Uteis nas

analises posteriores.

No segundo capitulo, sera analisada a evolucao@mmmsicdo dgpreadbancario no
Brasil no periodo de 2000 a 2008. Inicialmente)izaase-a um estudo da evolucdo do
spread brasileiro, enfatizando aspectos macroecondmiaestethdéncia e ciclicos e a
importancia da taxa Selic. Além disso, serdo aptades os fatores microeconémicos e
institucionais relevantes, seguido de diversassag@detadas neste ambito para reduzir seus
efeitos adversos. Posteriormente, a decomposicatalib do spread bancario conforme

metodologia do Banco Central do Brasil sera arddisa

No terceiro capitulo, serdo definidos os princigdeserminantes depreadbancario
no Brasil a partir de ferramentas econométricagaqgds ao periodo de 2000 a 2008. Desse
modo, sera analisada a importancia relativa de rstige fatores microeconémicos e
macroecondmicos, além de como variacdes nestadveariimpactam pread bancario

praticado. Por fim, as principais conclusdes despégtulo serdo sumarizadas.



CAPITULO | - CONCEITOS E REVISAO TEORICA ACERCA DOS
DETERMINANTES DO SPREADBANCARIO

O objetivo deste primeiro capitulo € apresentaa wonceituacédo dgpreadbancario
adequada aos objetivos deste trabalho, tanto ne&uefere ao seu aspeeto-antequanto
ex-post Além disso, através de uma revisado de literak@ego analisadas as duas principais
abordagens acerca dos determinantesspiead bancéario. Por fim, serdo apresentadas
algumas evidéncias empiricas de autores que apficanis modelos e caracteristicas
inerentes & estrutura do mercado bancério, alénunge breve recapitulacdo de alguns
conceitos apresentados que serao Uteis nas argistesiores.

I.1 - Conceito de spread bancério

[.1.1 - Conceito geral

Uma definicdo simplificada de bancos e sua operaggue estes séo instituicdes cuja
principal atividade consiste em conceder empréstieneceber depdsitos do publico (Freixas
& Rochet, 2008). Em linhas geraisspreadbancério € dado pela diferenca entre a taxa de
captacdo de moeda pelas instituicdes financeiragdaxa a qual elas oferecem crédito aos
tomadores finais. “Define-se portangpreadbancario como sendo (...) a diferenca entre a
taxa que remunera o depositante e a taxa que definsto do empréstimo para o tomador de
recursos” (Costa e Nakane, 2004).

O nivel dospread bancario tem relevante importancia nas decisOes ad@ntes
econdbmicos, ja que estes se defrontam com taxpsadefinais (que incorporamspread e
nao taxas basicas ao demandarem crédito no mef€sidotaxa tem importancia ainda maior
para familias e pequenas empresas, ja que o aadestes de financiamento alternativas é
restrito ou inexistente, tal como ao mercado acion&onforme observam Baden e Chu
(2002):

“Quando é muito elevado, epread caracteriza-se como uma restricdo
importante a expansdo e desenvolvimento da inteaggal financeira, pois
limita o financiamento para potenciais tomadoregm@réstimo, reduzindo
oportunidades de investimento e, consequentemeotescimento potencial
da economia.” (p. 9)



Maudos e Guevera (2003) evidenciam a importanzisetor bancario e manuntencao

do spreadem niveis aceitaveis para o bem estar social:

“The banking sector plays a fundamental role inneoaic growth, as it is
the basic element in the channeling of funds fremdérs to borrowers. In
this sense, it is important that this work of imediation by the banks is
carried out with the lowest possible cost in orttelachieve greater social
welfare. Obviously, the lower the banks’ interesirgin, the lower the social
costs of financial intermediation will be.” (p. 9)

Além do impacto do nivel dgpreadbancario sobre o crescimento econémico, cabe
ressaltar que ele também € um importante indicalivgrau de eficiéncia do sistema bancéario
como um todo (Demirgug-Kunt e Huizinga, 1999), singko que paises com uma estrutura

bancéria ineficiente tenderiam a apresespaeadselativamente mais elevados.

Conforme evidenciam Brock e Franken (2003) e Go2€94), a intermediacao
bancéaria é reconhecida como um importante fatom padesenvolvimento econémico em
diversos trabalhos classicos. Adam Smith (1776htuoa existéncia dos bancos escoceses
como uma das razdes para o crescimento da Es@@&pata, destacando o aperfeicamento
do crédito comercial. Schumpeter (1911) defendexisténcia de uma estreita relacdo entre
setor financeiro e crescimento econdmico, sendelagum fator essencial para a inovacao
tecnologica. Gurley e Shaw (1960), Goldsmith (19@&9)McKinnon (1973) também
ressaltaram a importancia da relacdo entre sisferaaceiro e desenvolvimento em seus
trabalhos, apontando a reduzida sofisticacdo feieam@os paises em desenvolvimento como

um dos principais fatores de seus baixos niveiswdsstimento e crescimento.

Em estudos contemporaneos, Levine (1996) conalei lga uma estreita relacéo
positiva entre desenvolvimento dos processos deniediacdo financeira e crescimento
econdmico de longo prazo. Merton (1993) menciopajel crucial do sistema financeiro (e,
portanto, dosspreadspraticados) na alocacao eficiente de capital me@uia. Segundo o
autor, “a well developed smoothly functioning fical system facilitates the efficient life-
cycle allocation of household consumption and tifieient allocation of physical capital to

its most productive use in the business sectorérigh, 1993, p. 20).
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1.1.2 - Spreadbancério ex-ante e ex-post

A partir de analise de Demirguc-Kunt e Huizing899), ospreadbancério pode ser
medido de duas maneiras considerando um recorfmtamOspread ex-anté'bank interest
spread) é medido com referéncia as decisdes pré-estEtdak dos bancos acerca das taxas
que serdo pagas aos depositos e aquelas que ebradas dos empréstimos, decisdes estas
que ocorrem antes da efetivacdo da atividade demeediacdo financeira. Tal taxa é
usualmente calculada pela diferenca entre taxasamdd juros dos empréstimos bancarios e
depdsitos por informacgdes coletadas pelo Bancor&@lenpartir dos contratos individuais dos

bancos.

Ainda segundo os autores citados, pode-se dadirspread ex-post(“net interest
margin’) como uma medida do lucro liquido dos bancosgears servigos de intermediacgéo.
Assim, ospread ex-posé dado pela diferenca entre os rendimentos deaf#&ridos pelos
bancos e o0s custos reais com operacdes de depds#iastaxa € calculada a partir das
informacgBes contébeis disponibilizadas pelos podpbancos (Demonstrativos de Resultados
Financeiros e Balangos Patrimoniais). Ao consideraolume de recursos envolvido nas
intermediacdes financeiras, variacbes sfwead ex{ost incorporam mudancas tanto nos
precos quanto nas quantidades de crédito, enquasfwead ex-antaeflete diretamente
apenas as taxas de juros (preco). Em relacdo asdasditadas, Demirguc¢-Kunt e Huizinga
(1999) resumem:

“The efficiency of bank intermediation can be meaduby both ex ante
and ex posspread. Ex antespread are calculated from the contractual
rates charged on loans and rates paid on depBsifsostspread consist
of the difference between banks’ interest reveramektheir actual interest
expenses.” (p.6)

Segundo Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002kpcead ex-ante¢ mais sensivel a
oscilacbes macroeconémicas e, desse modo, é magseatativo dos impactos da inflacéo,
juros e cambio sobre as operacbes de intermedfangieira. Por outro lado, spread ex-
post reflete sobretudo especificidades microecondmamanercado bancéario, sendo uma

melhor medida do nivel de eficiéncia dos banca=us seflexos sobre os tomadores finais:

“The empirical model for the net interest marginpsstulated to be a
function of the following variables: default risknterest rate risk, an
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interaction between default and interest risk,itigu risk, leverage, implicit
interest payments, opportunity costs of non-interbearing reserves,
management efficiency and a dummy for states witm¢hes restrictions.”

(p- 6)

Conforme evidenciam Demirgug-Kunt e Huizinga (1939 utilizacdo dspread ex-
antetanto para estudos tedricos quanto empiricos tandistorcer a percepcao de risco de
instituicdes financeiras isoladas. Além disso, Bétalmente consistente, ja que reflete o
comportamento ao nivel da industria e ndo da fibaacaria, por ser uma consolidacao
realizada pela autoridade monetaria. Diferentesafsr podem ter diversas tolerancias ao risco,

fato que nao sera captado pspwead ex-antagregado:

“The ex ante measures giireadare biased to the extent that differences of
perceived risks are reflected in ex ante yieldec&ibearing of risk is an
important dimension of bank services, any diffeemnm the risks faced by
bankers will tend to distogpreadcomparisons. An additional problem with
using ex antespread measures is that data are generally availabldet t
aggregate industry level. (p. 6)

I.2 — Abordagens tradicionais dos determinantessjpwead bancario

Uma informacao extremamente relevante na analisestiutura do mercado bancario
e spreadé definir quais sdo os determinantessgeeadbancario em uma dada economia. A
seguir serdo apresentados dois modelos convensidaaspecificacdo destes determinantes,
que foram utilizados em diversos estudos empirigosteriores. Além disso, algumas

evidéncias empiricas relacionadas a determinacdpreéadserdo analisadas.
1.2.1 - Modelos de monopdlio — Klein (1971)

A especificacdo dos determinantes sloread bancario a partir de modelos de
monopolio surgiu com o estudo classico de Kle@7(). Conforme analisa Oreiro et al.
(2006), tal abordagem considera o banco como ummaaficuja principal atividade é
disponibilizar depdsitos e empréstimos intermedigoela tecnologia de producéo bancaria,
representada por uma funcéo de custo C {DWin pressuposto do modelo de Klein é que a
atividade bancéria esté inserida em um mercadateaizado por monopolio ou competicdo

imperfeita no mercado de depdsitos, crédito ou ambessa forma, cada banco tem um dado

! Nesta funcéo de custo, D é o volume de depésispenibilizado pelo banco e L é o volume de emjrést.
Assume-se que o custo marginal de ambas as vari@ymsitivo e crescente.
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poder de monopdlio para definir as taxas de juepaa@menos um mercado em que operam,

comportando-se como upmice maker.

Conforme mencionam Freixas e Rochet (2008), “tlssumption of perfect
competition may not seem really appropriate forliaeking sector, where there are important
barriers to entry. An imperfection competition mbd@ligopoly) is probably more

appropriate.” (p. 78)

Neste modelo, a andlise de Klein envolve basiotéeneelementos
microecondmicos, em que a propria estrutura doawerbancario e seu grau de concentracao
irdo determinar os niveis égpreadde cada banco. Fatores macroecondmicos, instikaisi@

regulatorios, por exemplo, ndo sédo diretamenterpucados.

O poder de mercado dos bancos no modelo de maod@itein, 1971) provém de sua
escala de operacao e estrutura de ativos e congsosnfinanceiros, a0 mesmo tempo em
que, ao exercerem seu comportamento monopolistaram sua escala de operacdo e
estrutura contabil. A partir dos pressupostos amtaslos pelo modelo, conclue-se que 0s
spreads bancérios refletem principalmente os diversosiggde monopdlio dos bancos, ou
seja, sua capacidade de definir taxas de jurosaagorcusto marginal de receber depdsitos e

disponibilizar empréstimos (Oreiro et al., 2006).

Verheirstraeten (1981), a partir da andlise deceomacdo no setor bancério belga,
ressalta que de fato ineficiéncias na estruturantercado financeiro podem induzir
comportamentos oligopolistas, levando os intermexdia financeiros a obter lucros
extraordinarios em suas transa¢oé®rtanto, haveria uma relacéo tipica do tipouasia-
conduta-desempenho na determinacdo e variacao algems liquidas de lucro dos bancos
(Gomes, 2004).

Deve-se ressaltar que os bancos sao negativaietdelos pela entrada no mercado
de substitutos financeiros aos produtos bancé@ogue tal fendbmeno afeta seu poder de

mercado. Freixas e Rochet (2008) exemplificam gosesta perda de poder pode ocorrer:

% Tal conclusao relaciona-se diretamente a discussiii@ a necessidade de uma maior regulacéo esibtel o
setor financeiro, visando uma estrutura de mercadis eficiente, ou se a desregulagéo seria a Opga®
apropriada (Gomes, 2004). Este assunto, emborsadee relevancia, extrapola o escopo do preseattaltro,
sendo uma sugestdo para estudos futuros.
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“when households have access to money market famdsbstitutes for banking deposits, and
when firms issue securities on financial marketa agbstitute of banking loans.” (p. 79)

Klein considera como hipétese basica de seu magigdoa Unica forma do banco
elevar o volume de empréstimos € através de umgdecha taxa de juros cobrada por estas
transacfes. Além disso, ele ndo inclui no modedaigéncia de manutencéo de reservas por
parte dos bancos, assume que todos os tomadosraptéstimos sao idénticos e o risco de
inadimpléncia é determinado exogenamente. Confammaésa Gomes (2004), Klein também
incorpora a existéncia de variagfes aleatériasen@adda por depdsitos, que pode ocasionar
pressbes repentinas sobre as reservas/ativos dm W#itulos publicos, por exemplo).
Portanto, uma das variaveis de decisdo do bancprépmrcdo de titulos publicos e moeda
que ele irh manter por motivo precaucdo — “(namilg)possibility that, for a period of time

a net outflow of deposit funds will occur” (Kleih971).

Para determinar a proporcao 6tima de fundos abscach empréstimos, Klein conclui
que o banco ira escolher o ponto em que o retoraginal destes seja na meédia (e na
margem) idéntico ao retorno esperado dos titulbdiqns. Em relagdo a moeda, o banco ir4
manté-la na propor¢do em que seu retorno margmali€ito) seja igual também ao retorno
esperado dos titulos publicos. Por fim, ele ir&einar a taxa de juros paga aos depositantes
(Gomes, 2004).

Desse modo, pode-se definir formalmente o modelkldin (1971), conforme analise
de Freixas e Rochet (2008) e Oreiro et al. (2086)ar a taxa de juros basica do mercado
interbancarioyp a taxa de juros paga pelos depositos bancarics,taxa de juros cobrada
pelos empréstimos bancariesas reservas compulsérias como parte dos depositmsaihios,
€. a elasticidade-juros da demanda por empréstinis, a elasticidade-juros da
disponibilidade de depdsito€, . o custo marginal dos empréstim&,p o custo marginal

dos depositos.

Supdbe-se que 0 banco é risco-neutro (preocupargaaximizar o lucro esperado ao
invés da utilidade esperada do lucro) e que sengmesenta um comportamento
maximizador de lucros. Dessa forma, a margem daes jatima para empréstimos e depdsitos
€ dada por (Freitas e Rochet, 2008):
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De acordo com estas expressoes, as firmas banhchaimem seus precos de forma
gue o inverso das elasticidades-juros dos empréstien depdsitos sejam iguais a sua
capacidade de definir precos acima dos custos naasgf{indice de Lernet)Assim, quanto
menos sensiveis forem as funcdes de demanda paesins e oferta de depdsitos a
oscilagcdes na taxa de juros, maiores serdo as nsdgelucro dos bancos e, portanto, mais
elevados serdo ospread bancarios (Oreiro e Paula, 2010). Freixas e Ro¢2@08)
concluem: “the intuitive result is that intermedbat margins are higher when banks have a

higher market power” (p. 79)

Caso o mercado bancario apresente caracteristigapolistas na oferta de crédito ou
obtencéo de depdsitos, a taxa de juros 6tima seeafuncdo crescente daoarket sharale
cada banco. Portanto, partindo-se de um equild@i€ournot, a margem de juros 6tima sera

dada por, send®o market-share do n-ésimo banco (Freixas e Ro2068):

s _r -(r+c)

e 3
£L r.L

s _r@-a)-C,-r, @
£o s

Uma concluséo fundamental das equacdes (3) edd)neodelo de Klein (1971) € que
o spread é uma funcdo crescente do grau de concentracdseton bancario. Qualquer
reducdo no numero de bancos em operacao - mofpadasdes e aquisi¢cdes, por exemplo —
tendem a elevar a concentragdo bancéria, suas msatgducro e, portanto,spreadbancario
(Oreiro et al., 2006).

1.2.2 - Bancos como intermediadores — Ho & Saude($981)

® O indice de Lerner é dado pela diferenca entregpeecusto marginal, dividido pelo preco. O indicama
funcdo inversa da elasticidade da demanda e dorolde bancos. Os valores variam entre 0 (competicao
perfeita) e 1 (monopdlio) (Oreiro e Paula, 2010).
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A segunda abordagem dos determinantespieadbancario desenvolveu-se a partir
do estudo pioneiro de Ho e Saunders (1981). Osesutmnsideram o0 banco como um mero
intermediador entre tomadores de empréstimos esdaptes. As margens de lucro dos
bancos tém dois componentes principais: o grawodgeticdo do mercado bancario e a taxa
de juros associada ao risco que o banco esti exfdatidos e Guevara, 2003). Tal modelo
foi extendido por diversos estudos posteriores, tamo McShane e Sharpe (1985), Allen
(1988) e Angbanzo (1997).

A versao apresentada neste capitulo é a mais eeatalbborada por Maudos e Guevara
(2003). Os autores ampliam o modelo original a@npgorarem 0s custos operacionais dos
bancos, considerando a critica de Lerner (198ugeHo e Sauders (1981) ndo levaram em
conta o carater produtivo da firma bancaria, omdios custos de producdo no processo de

intermediacao financeira.

Conforme analisam Maudos e Guevara (2003), hatghms de incerteza inerentes a
atividade de intermediacdo bancaria e que saopocados ao modelo. Primeiramente, ha
incerteza quanto a disparidades temporais entrésdep e empréstimos, que induzem o0s
bancos a estabelecerem uma taxa de juros assariadge risco. Por exemplo, quando a
demanda por empréstimos € maior que o volume désdep, 0 banco sera forcado a
financiar a demanda excedente no mercado interbandacorrendo em um risco de

refinanciamento caso as taxas basicas de jurde\sane

Além das disparidades temporais, a atividade dermediacdo esta exposta a
incerteza quanto a taxa de retorno dos empréstjqgsie parte destes ndo seréo pagos pelos
tomadores (risco de inadimpléncia). Entretantaxa tde inadimpléncia ndo é uma variavel

conhecida ex-ante pelos bancos, que podem apdimaa-&se incorpora-la ao sepread

Maudos e Guevara (2003) sumarizam nos seguintesgeos tipos de incerteza

mencionados:

“If a new demand for loans reaches the bank bedore new deposit, the
bank will obtain the funds in the money market, altitherefore face a risk
of refinancing if interest rates rise. Furthermotiee return of loans is
uncertain because of the probability that soménefrt will not be repaid, i.e.
due to the credit risk. Consequently the bank ®lply a margin to loans
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and deposits that will compensate for both ther@sterate and credit risk.”
(p- 4)

Os modelos de Klein e Ho e Saunders compatrtilhgressuposto de que os bancos
possuem poder de monopdlio, sendo eles livres ¢éanndi@ado grau para escolher as taxas de
juros dos empréstimos e depdsitos. Entretanto, Heawders (1981) consideram que 0s
bancos sé@o aversos ao risco (maximizam a utilicdegberada dos lucros e ndo os lucros
esperados). Dessa formasreadbancario 6timog*) € dado por (Maudos e Guevara, 2003,
p. 7)*

R e S el (RENE R R TE R I

208 B)2lL D) auw

Portanto, pode-se concluir que os determinantesprEadbancario neste modelo sédo
a estrutura de mercado e nivel de competicdo do Isaehcario, o custo médio de operacgéo, o
nivel de aversao ao risco, a volatilidade da tasach de juros, o risco de inadimpléncia e o
volume médio de operacdes de crédito e depdsiwmizados pelo banco. Os principais

elementos serédo resumidamente analisados a seguir.

a) Estrutura competitiva dos mercadodepende da elasticidade da demanda por

empréstimos e oferta de depodsitos. Quanto menasicala forem estas variaveis,
maiores serdo as margens cobradas pelos bancosgst@s operem com relativo
poder de monopdlio.

b) Custos médios de operacdmancos que operam sob elevados custos de operacao

tenderdo a cobrapread mais elevados para cobrir estes custos, mesraasémcia

de poder de mercado e riscos.

4 Sendoap o intercepto da fungdo de probabilidade de um slapéer realizadoBp a

sensibilidade de um depésito ser realizado cordragdes nas taxas de juros dos depdgtos, intercepto da
funcdo de probabilidade de um empréstimo ser sddif3, a sensibilidade de um empréstimo ser realizado
contra variag6es nas taxas de juros finais detoré@fL)/L o custo médio das operagdes de créd@i{@)/D o

u”w)
uw)
banco;o”. o desvio-padrdo dos rendimentos com empréstimesi@fa da inadimplénciafi®y o desvio-padréo
dos rendimentos de opera¢8es no mercado interbharfodedida da taxa de juros de risco);, a covariancia;

L, € o estoque inicial de empréstimos bancaridéyee a posicao inicial do banco no mercado inter-Aaoc
(Maudos e Guevara, 2003 e Oreiro e Paula, 2010).

custo das operacdes de deposid;o estoque de ativos bancérios{ } o grau de averséo ao risco do
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c) Aversdo ao riscoeste modelo pressupde que 0s bancos sdo avessise@ e nao

riscos neutros. Quanto mais avessos ao risco faerbancos, maiores serdo 0s

spread praticados.

d) Volatilidade da taxa basica de jurascorpora diretamente fatores macroeconémicos

ao modelo. Quanto mais volatil for a taxa basicgudes ao longo do tempo, maiores
os riscos enfrentados pelo banco que, portantearéle sewspread

Saunders e Schumacher (2000) ressaltam que eskarincorpora a influéncia de
varidveis macroeconémicas na determinacdsmtead bancario, ja que a volatilidade das
taxas de juros do mercado interbancério € um meftéseto das condicdes macroecondmicas
de um pais. Quanto menos estavel € a economia g®isimmaior sera a volatilidade da taxa
basica de juros e, portanto, mais elevados serdsprsad bancarios. Uma concluséo
relevante é que politicas econdémicas poderiamtdizadas para induzir a reducéo sioread
bancério, através de uma menor volatilidade da b@séca de juros. Os autores argumentam

que:

“If a significant proportion of bank margins in aven country are
determined by interest rate volatility rather thamonopolistic behavior by
banks, then public policy attention might be betfecused on that
governments macro-economic policies as a tool fmtucing costs of
intermediation services.” (p. 2)

Além dos aspectos mencionados, deve-se destatarcanal pelo qual a instabilidade
macroecondmica afeta ospread bancarios. A partir de Maudos e Guevara (2003),
primeiramente, o0 grau de risco dos bancos nas giesale intermediacdo refletem o grau de
instabilidade da economia (taxa de cambio volatédlta inflacdo, por exemplo). Deve-se
destacar que uma taxa de juros basica muito vabatiisiona indiretamente niveis de
crescimento do produto real também instaveis. Nastério, os lucros liquidos das empresas
tendem a ser imprevisiveis, elevando o risco ddinmgiéncia e, desse modo, dpread
bancario.

O spread bancario determinado pelo modelo de Ho e Saun(l981) e suas
extensdes pode ser chamadosgesad“puro”, ja que ha diversas variaveis institucienai
regulatorias, por exemplo, que ndo sao incorporadamnodelo. As principais variaveis que
tendem a distorcer gpread“puro”, conforme Maudos e Guevara (2003), sap:pdgamento

de juros implicitos na forma de servigcos gratuiterecidos pelos bancos aos depositantes,
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(i) custo de oportunidade de manter reservasygaas taxas que as remuneram tendem a ser
menores que as taxas do mercado e (iii) qualidadgedenciamento dos ativos e passivos

bancarios.
1.2.3 - Algumas evidéncias empiricas

Indmeros estudos empiricos foram realizados agolamos anos visando aplicar
modelos tedricos (como os analisados neste capéaulealidade de diversas economias, de
modo a estabelecer quais fatores de fato influen@aescolha dspreadpor parte dos
bancos. Samuel e Valderrama (2006) consideram quembiente macroecondémico, a
estrutura de mercado do setor bancéario, as casiiias especificas de cada banco e a
regulacdo financeira do pais sdo os fatores masrentes na literatura sobre determinantes

do spreadbancario.

Em relacdo ao ambiente macroeconémico, diversdadas para paises em
desenvolvimento mencionam que ha uma relacdo wymsitentre instabilidade
macroecondmica (por exemplo, altas taxas de irdlagdlevada volatilidade da taxa basica de
juros) e o nivel depreadbancario (Brock e Rojas Suarez, 2000). Taxas ohicde inflacdo
excessivamente volateis tendem a afetar a capackslempresas e familias honrarem seus
compromissos, caso O impacto em seus orcamentasnggjativo. Pode-se inferir que
“macroeconomic imbalances are generally associattdhigh bankspread. Instability in
the macroeconomy is likely to increase the prolitgiof defaut by bank debtors.” (Samuel e
Valderrama, 2006, p. 7).

A instabilidade macroeconémica pode resultarspread mais elevados também em
seu impacto sobre o mercado financeiro. Ho e Sasir{d®81) encontraram uma correlacao
significativa entre ospread praticados por bancos comerciais nos EUA e dikddale na
cotacao das acOes americanas. Nessa perspectigajera-se gpreadcomo um mecanismo
de protecdohedg@ por parte dos bancos, visando a prevencdo ddvpassliscrepancias
entre sua estrutura de ativos e obrigacdes, asssce variagdes nas taxas de juros e aos

diversos prazos de maturacdo a que os bancoseastdstosifterest rate risk).

® Pode-se definirifiterest rate riskcomo o risco de que flutuacdes nas taxas de jonpactem negativamente
a estrutura de ativos e obriga¢des dos bancos/émrdiretamente de sua atividade de intermediagaadeira.
O banco esta sujeito a diversas taxas de jurosrte € longo prazo ao captar depdsitos e concenpréstimos
(operages que tém diferentes prazos de maturdglét)acdes nestas taxas podem ocasionar um desmasa
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No que se refere a estrutura do mercado bancraiordagem tedrica tradicional
prevé que mercados oligopolizados resultam em emgpread (Samuel e Valderrama,
2006), entretanto as evidéncias empiricas sao ¢hesiras quando esta abordagem é aplicada
a cenarios diversos. Hannan e Liang (1993) entr@®gugerem gue a concentragdo ocasiona
maiores spreas. Claessens e Laeven (2004), analisando uma andstr50 paises,
concluiram que os indicadores tradicionais de catnaedo (como o indice de Herfindahl)
nao indicam uma causalidade direta entre concémraccompeticdo. Para eles, o que ira
determinar um grau de competicdo efetivo sdo bdigaa®iras a entrada e restricbes minimas

a atividade bancéria.

Estudo realizado pelo BID em 2005 sugere quetisstamente, ndo ha relacéao
significativa entre concentracdo bancéaria e aumdattaxas de juros na América Latina
(“There is no evidence that higher concentratiameased credit costs or lowered credit levels
in Latin America”, BID, 2005, p.21). O pressupod®que a reducdo no numero de bancos e
a entrada de grandes bancos internacionais naorégrariam a exploracdo de poder de
mercado e aumento dgpreadbancario nao foi verificado. Segundo o estudofemdbmeno
deve-se as caracterisicas da concentracao baneatimérica Latina, em geral motivada pela
inovacao tecnologica e liberalizagdo financeirae geduziram as barreiras a entrada e nao

resultaram em maior poder de mercado pelas firstabelecidas.

Carvalho (2007) argumenta que, devido ao grauofistisacdo e diferenciagédo dos
servigos bancarios nos ultimos anos, a concentrnagédce fator realmente representativo das
caracteristicas da estrutura bancéria, deve-sésanaia verdade, padrdo de competicdo
Segundo o autor, a introducdo permanente de inesdidanceirasocasiona uma mudanca
estrutural no setor, tendo papel de destaque miEéggas dos bancos, ja que a competicdo

via precos (por exemplo, taxas de juros cobradasraador final) perde a importancia que

entre ativos e passivos (gerando lucros extraaidm&u prejuizos). Considera-se que ha uma relpgéiiva
entre volatilidade da taxa de jurosietérest rate risk (Freixas e Rochet, 2008).

6 «(...) é preciso diferenciar dois segmentos dorsai de producdo de produtos relativamente homemgn
como “depdésitos” e “empréstimos” (...), e outrorsegto, de producdo mais diferenciada, onde inogasgéae
constantes e onde o apelo aos demandantes se @& pwlos precos dos produtos e mais pelas quatidade
especificas do servico oferecido por cada bancarfv@ho, 2007, p. 4).

" Como exemplos de inovacdes e transformacdes firascrecentes, pode-se mencionar a securitizasio,
mercados de derivativos, a emergéncia de invessdastitucionais, a tendéncia a convergéncia tesaiudos
sistemas bancérios e a desregulacéo e liberaliZagdceira. Para detalhes sobre cada um dessestasp
consultar Carvalho et al. (2007), cap. 20.
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tinha anteriormente. Desse modo, pode-se conclue g diferenciacdo dos produtos
bancérios torna a relagdo entre grau de concentesgieadmenos significativa.

Diversos estudos empiricos indicam que o fluxdudeos liquidos gpreadex-pos}
dos bancos sédo fortemente relacionados a efici@wiaetor bancéario. Barajas, Steiner e
Salazar (1998) e Demirgug¢-Kunt e Huizinga (1999liaaram que bancos menores tentem a
ter custos mais elevados que as grandes corporaga@esauferindo ganhos de escala e
podendo até mesmo operar abaixo da escala miniitiangd. Estes bancos apresentam
maiores custos operacionais, sobretudo com trad@és, ocasionando uma tentativa de
elevar ospread bancérios (Samuel e Valderrama, 2006).

Carvalho (2007) menciona a importancia da redudgicustos de transacdo como
alternativa a elevacgéo dos precos (incluindpieadbancario) para a expanséao, sobretudo de
segmentos populares do sistema bancario. Estesnteadoperar em um ambiente de forte
competicdo e oferecem produtos relativamente honemg em que a competicdo por precos
ainda é de grande relevancia. O autor cita 0 emyagt de agéncias, reducdo de pessoal,
eliminacdo de redes de atendimento via fusdes isigdes, introducéo dmternet bankinge
caixas eletrénicos como medidas que reduzem osscaperacionais e tornam a estrutura do
mercado bancario mais eficiente (possibilitandolaanca de menores tarifas e taxas de juros

aos seus clientes).

Ainda em relacdo as caracteristicas da estruamedbia, cabe ressaltar que o grau de
assimetria de informacdo entre bancos e tomada@esntgpréstimos tende a relacionar-se
positivamente com ospread praticados. Craigwell e Moore (2003) obtiveranué@ncias de
gue bancos operando localmente tendem a aprestmas de juros mais baixas e
diversificadas, adequadas aos diferentes perfiseds clientes. Tal fato ocorre pois estes
bancos tem informacdes mais confiaveis sobre acogume de pagamento dos tomadores
finais, operando, desse modo, com uma expectat@a Inaixa de inadimpléncia. Ao mesmo
tempo, bancos estrangeiros ou que atendem ext@resessgeograficas tendem a praticar taxas

de juros relativamente mais elevadas e uniformes.

Marquez (2002), ao analisar o impacto da conaeatr bancaria sobre a qualidade e
quantidade de informacdo acerca dos tomadores geéstimos, constatou que industrias

bancéarias mais competitivas tendem a reter infobemgais dispersas sobre seus clientes, ou
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seja, a assimetria de informacdes entre os agent@dvidos torna-se mais significativa. Uma
explicacdo para este fendbmeno pode ser encontraddodf e Stiglitz (1997). Segundo os
autores, se o fluxo de informacdes piora com umomailmero de competidores, ha um
menor incentivo por parte dos clientes em honnas sempromissos. Neste caso, a entrada de
novos bancos amplia o problema de risco mormabrél hazard), elevando os custos

bancérios de transacdo e monitoramento e, portasgpyead cobrados por empréstimos.

Além dos aspectos ja mencionados, caracterisiitstiucionais relacionadas a
regulagao financeira tendem a influenciar as margenlucro dos bancos e, desse modo, 0s
spread. Gelos (2006) evidencia que o requerimento dervas compulsérias é um dos
principais determinantes depread bancéario na América Latina. Saunders e Schumacher
(2000) consideram que os requerimentos de liquldezgovernamentais de protecao do setor
bancario, controle de capitais e reservas compats8ao positivamente relacionadas com os

spread:

“The third imperfection is regulatory policies dgséd to reduce the default
or credit risk in bank portfolios. (...) Thus, bartket have relatively high
capital ratios for regulatory / credit reasons barexpected to seek to cover
some of this cost by imposing an exsfread(premium) (...) over the pure
spreadfor interest rate risk.” (p. 8)

Por fim, vale mencionar a abrangente analise érapiealizada por Demirgic-Kunt e
Huizinga (1999) sobre os determinantessgpoead bancario em um contexto mundial. Os
autores utilizaram uma amostra de 7.900 bancosrcaisede 80 paises ao redor do mundo
entre 1988 e 1995 e escolheram varidveis microecima8, macroecondmicas e
institucionais em sua regressao. Um resumo dosipaiis resultados pode ser encontrado em

Demirgtic-Kunt e Huizinga (1999) e Oreiro et al.qg)) sendo listados a seguir.

Os autores encontraram uma relacdo positiva espread bancario e razao
empréstimos/ativos totais, variadklmmyrelativa ao controle estrangeiro, tamanho do banco,

razao custos indiretos/ativos totais e relacaotalaproprio/ativos totais defasados. A razéo

8 No contexto especifico da relagcdo emprestadordomae empréstimos, o problema de risco moral devae
baixo conhecimento que os bancos tém sobre asidedite investimento de seus clientes. Tais decifétsm
diretamente a capacidade deles honrarem o0s congsosniassumidos, refletindo em maior risco de
inadimpléncia. Portanto, os clientes tomam decigesafetam o rendimento dos bancos, porém os bardmn
tém controle sobre estas acdes (Freixas e Rode#).2'It is characteristic of the banking industoy banks to
behave as a sleeping partner in their usual relsttip with borrowers.” (p. 143)
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ativos fixos (que néo rendem juros)/ativos totars um impacto negativo sobre gigreacd

bancarios.

Quanto as variaveis macroeconémicas, Demirguc-Ewhtizinga (1999) constataram
gue PIB real e PIB per capita hdo tém um impagoifstativo sobre ospread praticados e
a inflacdo tem um efeito positivo, porém estatstiente insignificante sobre as margens
liquidas dos bancos. Em relacéo a taxa real ds,jurna conclusdo importante € que o efeito
sobre osspreads € positivo e estatisticamente significante, semadenor nos paises

desenvolvidos em comparagdo aos paises em desiemai (Oreiro et al., 2006).

Demirguc-Kunt e Huizinga (1999) também verificaramn impacto de fatores
institucionais e legais sobrespreadbancario a partir, basicamente, de trés varialeidas
se mostraram significativa e negativamente relatas aospread. A primeira variavel era
umadummydo cumprimento de contratos, sugerindo que eca®mas quais contratos séo
honrados tendem a ter menores custos de financiam@malisou-se também um “indice de
lei e ordem”, verificando a eficiéncia do sistemaidico em resolver litigios. Por fim,
determinou-se um “indice de corrup¢do” governanietgado os resultados sugerido que os
spread bancérios sdo menores nos paises em que a @rapgenor. A conclusdo dos
autores é que um ambiente institucional eficieatel¢ a reduzir o prémio de risco que 0s

bancos incorporam as suas margens liquidas de3ucro

1.2.4 - Consideracoes finais

Neste capitulo foi apresentada uma série de esttgmicos acerca dos principais
determinantes dspreadbancario. Cabe ressaltar as principais concluséesodelo de Ho e
Saunders (1981), jA que este sera considerado absearempirica a ser realizada
posteriormente. Segundo este modelo, os determemaospreadbancario sdo a estrutura de
mercado e nivel de competicdo do setor bancarimysto médio de operacdo, o nivel de
aversao ao risco, a volatilidade da taxa basicaimds, o risco de inadimpléncia e o volume
médio de operacdes de crédito e depositos reazaelo banco. Desse modo, tanto fatores

microecondmicos quanto macroecondmicos sdo incadpsra analise e politicas econémicas

® “Overall, the regressions indicate that the undleg legal and institutional variables are impottan

explaining cross-country variation in intergpread and bank profitability.” (Demirgic-Kunt e Huiziag1999,
p.29)
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poderiam ser utilizadas para induzir a reducacspi®adbancério, através de uma menor
volatilidade da taxa béasica de juros.

Além disso, a literatura empirica apresentadeenesgpitulo evidencia alguns aspectos
como o0s mais relevantes na determinacdospi@ad bancario em diversas economias e
variados niveis de desenvolvimento. Nesse senti#gstaca-se o nivel de estabilidade
econbmica, a estrutura microecondmica do mercadwdb® no que tange o grau de
concentracdo no setor e os padrdes de competisdoystos operacionais envolvidos na
concessao de crédito e as caracteristicas institaisi de cada economia como requerimentos
de liquidez, leis governamentais de protecdo elagga do setor bancéario e controle de

capitais.
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CAPITULO Il - EVOLUCAO E DECOMPOSICAO DO SPREAD BANCARIO NO
BRASIL (2000 — 2008)

O objetivo deste segundo capitulo é analisar dueio e decomposicdo dpread
bancéario no Brasil no periodo de 2000 a 2008. Wagira se¢do seré realizado um estudo da
evolucéo dasspreadbrasileiro, enfatizando os aspectos macroecon@wedendéncia e ciclo
que determinaram seu nivel e volatilidade. AteneSpecial sera dada a relacdo entre as
trajetérias da taxa Selic e dgpread bancario médio no periodo. Além disso, serao
apresentados os fatores microecondémicos e ingtita™ relevantes, seguido de diversas
acOes adotadas neste ambito para reduzir seusseégiversos sobre gpread praticados.

Na segunda secdo, a decomposicado contabdpdeadbancéario conforme metodologia do
Banco Central do Brasil sera analisada em um eoteressencialmentex-post Por fim, cada
componente sera estudado com um maior nivel ddhdgtassociando-os aos fatores

macroecondmicos, microecondmicos e institucionaiesentados anteriormente.

[I.1 — Evolucéo do spread bancario

Conforme definido no capitulo anterior, em linha&sais ospreadbancario é dado
pela diferenca entre a taxa de juros cobrada pedtituicOes financeiras e o custo financeiro
de captacdo dos recursos. Desse modo, ele re@espahas parte do custo total dos
empréstimos no mercado de crédito brasileiro, g exclui o custo de captacdo. Conforme
metodologia adotada pelo Banco Central do BrasilEBpara o calculo depread tal custo
pode ser aproximado pela remuneracéo dos Certificde Depdsitos Bancéarios (CDBS)

baseada na trajetéria esperada da taxa basiceoddaxa Selit).

De fato, as taxas de juros finais a que famili@sneresas se defrontam ao tomarem
empréstimos séo representativas do real custoéditamo mercado brasileiro. Entretanto,

para os objetivos deste trabalho, a analise @stospreadbancéario € mais adequada para se

19 Especificamente, “a taxa média de CDB para o cuajdas instituicdes financeiras foi calculada ipede
uma média das taxas individuais ponderada pela¢@piiquida de cada instituicdo.” (BCB, 2000,9. 4

1 E a taxa apurada no Sistema Especial de Liquidac@astddia, obtida mediante o célculo da taxa anédi
ponderada e ajustada das operacdes de financiamqpentom dia, lastreadas em titulos publicos fedeeai
cursadas no referido sistema ou em camaras de osagi® e liquidacdo de ativos, na forma de opesacde
compromissadas. Tais operac8es sdo definidas cemiawde titulos com compromisso de recompra assumid
pelo vendedor, concomitante com compromisso dendavassumido pelo comprador, para liquidacdo natdia
seguinte. (BCB, Site oficial acessado em 18/04/2010
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avaliar a estrutura de crédito do pais. A taxacSpbr sua vez, é fixada exogenamente pela
autoridade monetaria com o objetivo de manter a dexinflacdo dentro da meta estabelecida.
Portanto, é o instrumento basico de politica moize& ndo esta diretamente associada a

estrutura do mercado de crédier se(Afonso, Kohler e Springer, 2009).

Cabe destacar que na maioria das recentes comesragi&rnacionais o Brasil
apresenta ndo s6 uma das maiores taxas basicasodedp mundo como também niveis de
spreadbancario extremamente elevatfoDeve-se considerar que tais estudos sdo alvo de
constantes criticas ao nao considerarem, por exerapiivel de garantias exigidas por cada
pais e os diferentes graus de acesso ao crédder{go este ser barato, porém restrito a uma
pequena parcela da populacdo), o que poderia abstars resultados finais observados.
Entretanto, mesmo considerando diversos critég@s)de parte das analises comparativas €

desfavoravel ao Brasil (Afonso, Kohler e Sprin@809).

Estudo realizado pelo Férum Econdmico Mundial efd92€omo parte do “Relatorio
de Competitividade Global (2009-2010)” concluiu qudrasil apresenta o segundo maior
spreadbancario do mundo, ficando atras apenas do Zinghdbyartir de dados de 2008 do
Fundo Monetario Internacional, spreadbrasileiro ficou em 35,6%, maior do que a média
das instituicdes financeiras de 127 pafe® relatério tem como principal objetivo entender
os fatores-chave que determinam o crescimento atonde explicar porque alguns paises
sado mais eficientes que outros em atrair investioser oportunidades. Neste contexto, 0
elevado spread praticado evidencia um importante déficit de cotiipelade brasileiro

(Forum Econdémico Mundial, 2009).

12.4(_.) despite a decline in interest rates sindd-h999, bankspreadin Brazil continues extremely high in
international terms and in recent years has stbadoand 40 percentage points.” (Oreiro & Paul@®@. 2)

¥ Uma comparagéo entre os resultados de paisesiveraa$ niveis de desenvolvimento pode ser obsamad
Grafico 1.

26



35,6%

_O
=
[+
b=
=

[}

T
@

L = ,30 /%
6,5% 62% 580, 570
2,1% 1,8% %
13% 0.3%
OB 90 & ™ m\ R AN\
= PP P L e % N 60 e *
Ty %
$‘$ } ‘\ o [ \It“e{l;\‘ C “\ {\0 6 C\\a 3\5 ?,\5‘“ > \Xﬁ
PS ‘%‘

Pais (Posicido no Rankin

Grafico 1: Spreadbancario médio no Brasil e em outros paises (200&jonte: Férum

Econdmico Mundial (2009), elaboracao prépria.

Os dados agregados apresentados neste Capitefenmefe basicamente a estudos
realizados anualmente pelo BCB sobre economia bane&rédito. Objetivando a reducéo
do spread alongamento dos prazos, diversificacdo das opesae aumento da oferta de
crédito no Brasil, o BCB publica tais relatériosyam iniciativa do “Projeto Juros $pread
Bancario” (PJSB), para que o mercado de créditbatgmogressivamente maior importancia

no estimulo a demanda agregada e adeque-se amamastabilidade econdmica brasileira.

O langamento do primeiro relatorio em outubro 8891 entitulado “Juros 8pread
Bancario no Brasil”, ocorreu poucos meses apésogaaddo regime de cambio flutualite

(janeiro de 1999) e metas inflacionatfagulho de 1999). Neste novo contexto econémico, o

4 A rigor, conforme menciona Modenesi (2005), edtatsi-se um sistema de flutuacdo suja da taxardeica
ja que a autoridade monetéria intervém de mansparédica e limitada no mercado de reservas irtenmas
com o intuito de reduzir a volatilidade cambial.
!5 implantou-se no pais os principais elementos gegiam um regime de metas inflacionarias: (i) amide
uma meta de médio prazo para a inflacéo; (ii) ceamgsso institucional com a adocao da estabilidadprdcos
como a principal meta de longo prazo da politicaetéria; (iii) reduzida importancia das metas imdliarias;
(iv) a maior transparéncia da conducéo da polfticaetaria, sobretudo aprimorando os canais de doag#o
entre a autoridade monetaria e os agentes ecor®mit) a independéncia de instrumentos do Banowr&le
(Modenesi, 2005).
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foco da politica monetéria tornou-se apenas a reapab da estabilidade de pre¢os. Como o
proprio relatério evidencia em sua introducéo, & mais preciso manter elevadas taxas
basicas de juros para o equilibrio do balanco dgmpantos, ja que a propria flutuacao
cambial auxiliaria no equilibrio externo. De fatonforme analisa Oreiro et al. (2006), antes
da mudanca cambial todo movimento expressivo da sk capitais, motivada por alteracdes
nas expectativas dos agentes domésticos e intenaégi levava a perda de reservas cambiais
brasileiras e consequente desestabilizacdo donsisle cambio semi-fixo. Neste contexto, o
BCB elevava a taxa basica de juros para reversai@da de capitais. Assim, com 0 novo
sistema cambial esperava-se uma queda substaadiaka basica de juros e, com a série de
analises e medidas propostas no ambito do PJSEfeitn similar sobre gpreadbancario,

para que de fato ocorresse uma reducédo do custmgigstimos ao tomador fifl

E importante destacar que desde a adoc¢édo do Risslcem 1994, com o controle da
inflagdo e uma maior estabilidade econ6mica, o B@8sou a adotar medidas institucionais,
sobretudo juridicas e regulatorias, para aumentanmgeticdo no setor bancario e promover a
reducdo dospread Com estas acdes, esperava-se que as taxasdomaiergissem para 0s
niveis internacionais. A implementacdo do PJSBdwmibém motivada por esse contexto, pois
apesar de uma significativa reducéo spieads cobrados pelos bancos brasileiros entre 1995
e 1999 (de um patamar préximo a 140% para’3)% nivel ainda era extremamente elevado

em relacdo a outros paises com um patamar singlldesenvolvimento. (BCB, 1999)

O spreadbancério apresentado nos diversos relatorios sudaaBCB corresponde ao
chamado segmentovre referenciado sendo, portanto, apenas uma parcela do mercado de
crédito total do Brasil. O termiovre refere-se as modalidades nas quais as taxasadesao
livremente pactuadas entre bancos e tomadorese Desdo, 0s repasses do BNDES, crédito
rural e financiamento imobiliario, por exemplo, s&@luidos. Estes pertencem a modalidade
de crédito direcionado, em que as taxas maximasomador sdo estipuladas por uma
autoridade reguladora. Ja o termo referenciadoeoguiti apenas as modalidades de crédito
livre listadas na Circular n°® 2.957/1999 do BCB.teEgircular obrigou os bancos a
informarem as taxas de juros cobradas nas operded@edito das principais modalidades na

16 «p perspectiva de queda nas taxas de juros basiades reducdo dspreadbancéario, com as medidas ora
propostas, impulsionara a demanda interna. Issoeyéoa partir do aumento da oferta de créditoamen@nmia,
gerado, entre outros fatores, pelas recentes quetasliquotas do compulsério sobre depésitos ta eisa
prazo, e pelo maior estimulo a concessédo de empoSsem ambiente de economia em crescimento” (BCB,
1999, p.4).

17 Spreadmédio das operacdes de crédito com recursos ligfesenciais para taxa de juros (pré-fixado) al ot
geral. Obtido no SGS do BCB em 21/04/2010 pararinge de 01/01/1995 a 31/12/199@ww.bcb.gov.by.
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ocasido. Assim, algumas modalidades atualmente riemges, como cartdo de crédito e
leasing de veiculos, foram excluidas (Afonso, Kokl&pringer, 2009).

A abrangéncia parcial das estimativasspoeadrealizadas pelo BCB € comumente
criticada por diversas instituicobes como a FEBRABASEgundo Barbosa (2009), esta
metodologia contempla apenas 45% das operacOoe®dmdo de crédito brasileiro. A partir
de célculos realizados pela Federacdo, ao incpgragdes de financiamento imobiliario,
leasing de veiculos e crédito direcionado (alcatigarD,6% do total do mercado), haveria
uma reducdo de aproximadamente 8 p.pspm@adtotal. Cabe ressaltar que a opgéo por
utilizar os dados divulgados pelo BCB no preseraieaiho, além de seu carater oficial, deve-
se ao foco nos determinantesspweadbancario e medidas para sua reducdo. As modasidade
que nao compdem o crédito livre tém taxas maximasolame de crédito regulados
exogenamente. Portanto, alterac6es no cenario ew@mrdOmico, risco de crédito e estrutura

concorrencial, por exemplo, ndo influenciam diregata ospreadpraticado nestas operacgoes.

[1.1.1 - Evolucdo dospreadmeédio geral e por tipo de tomador

A partir da ja mencionada adocao do regime de sraganflacdo em 1999, spread
bancario médio entra em uma trajetoria de relajiveda nos anos 2000. Esta tendéncia, que
pode ser observada no Grafico 2, coincide com oieantd de maior estabilidade
macroecondmica brasileira. Além disso, pode-seiderss como caracterisicas dpread
bancario no periodo (i) a sua associacdo direta codesempenho geral da economia,
sobretudo no que se refere ao impacto de chogue®micos, (i) a sua menor volatilidade
em relacdo a periodos anteriores e (iii) a despleiteua reducéo, a manutencao de taxas em

um patamar bastante elevado (Afonso, Kohler e §erjr2009).
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Grafico 2: Evolucdo do spread bancario total e por tipo de tomador. Fonte: BCB

(elaboracao propria).

Em termos gerais, gpreadtotal médio do periodo estudado foi de 37,52%. Sua
trajetdria inicia-se em um nivel de 40,99% em mate®000 e alcanca seu menor patamar
em dezembro de 2007 (28,40%), uma reducédo de J2pb90 spreadtotal apresenta uma
clara tendéncia de queda - embora ndo acentuadaseldada sobretudo a partir de margo
de 2003, logo ap6s este atingir seu maior nivedémee histérica (47,21%). Desde entdo, em
raras ocasides spreadmeédio fechou um trimestre em alta (em relacaaia@stre anterior)
até marco de 2008, quando os efeitos da crise da@n mundial tornam-se mais

pronunciadas no pais.

Observando a evolugéo por tipo de tomador ent®® 202008, nota-se quespread
cobrado de pessoas fisicas € maior e mais volatigue o de pessoas juridicas. Essa
caracteristica pode ser explicada por trés fatdees. primeiro lugar, o custo por real
emprestado tende a ser maior para pessoas fisaas, usualmente ocorre entre operacoes
no varejo e atacado. Segundo, a taxa de inadimplénmenor para pessoas juridicas do que
para pessoas fisicas. Finalmente, o mercado pemacfamento para pessoas juridicas é mais

concorrencidf (Afonso, Kohler e Springer, 2009).

18 “Entre outros motivos porque as empresas, pahtiente de maior porte, possuem conta-correnteagios
bancos, o que implica, por um lado, que ha maisturgdes financeiras que conhecem o seu histéijcpor
outro, que o custo para a firma pesquisar taxasig loaixo” (Afonso, Kohler e Springer, 2009, p. 7).
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[1.1.2 - Fatores macroecondmicos de tendéncia

Pode-se mencionar como uma das principais razdesgp#endéncia decrescente e
menor volatilidade dspreadbancario médio no periodo, a politica ancoradahamado
“tripé macroecondémico”. Os trés pilares consistem(&) taxa de cambio flutuante com livre
mobilidade de capitais, para ajustar as contasregg(2) rigor no cumprimento das metas de
inflacdo através de intervencdes na taxa basigards e (3) superavit primario crescente,
para conter o endividamento publico (Cintra, 20@Esjtes contribuiram para um cenario de
maior estabilidade econdmica, responsabilidadealfigc credibilidade na condugédo das

politicas fiscais e monetarias. Conforme ressahér&(2005):

“No caso brasileiro, o arcabou¢co macroecondmic {em garantido a

estabilidade monetaria, o ajuste temporario dasasoexternas, a reducao
relativa do endividamento publico e a preservagiodlieza financeira em
moeda nacional, mesmo que no curto prazo, e teendadeado ciclos de
expansao e retracdo da economia (...)" (p. 55)

b

Em relacdo a efetividade do sistema de metas iofladas no periodo, o IPCA
situou-se dentro dos limites estabelecidos pelarigaide monetaria em 2000 e todos 0s anos
a partir de 2004, apresentando reduzida volatiiddesde entdo. Além disso, o indice esteve
abaixo do centro da meta durante trés anos (2@)97%, 2006 — 3,14% e 2007 — 4,46%) e 0
sistema adotado foi capaz de reverter um processaceleracdo inflacionaria iniciado em
2002, quando atingiu 12,53% a.a em um contextgigde econdmica que sera apresentado no
proximo tépico. Cysne (2009), dentre outros, redoag informacdes mencionadas acima e
afirma que o sistema tem se mostrado positivo cameoanismo de controle da inflacéo,
ressaltando a importancia do processo de valowzag@nbial iniciado em 2002 para a
consecucdo das metas. O contexto de estabilidadeetana foi fundamental para o

fortalecimento econdmico brasileiro no peritdo

A necessidade de financiamento do setor publicdS@®Fem seu conceito primario,

apresentou sucessivos superavits ao longo do pesioalisado. Segundo dados do BCB, o

19, ~ . . ~
Independentemente das flutuacdes de curto pramegdvel observar que o sistema de metas paftagio
tem logrado manter a inflagdo sob controle em sihistoricamente baixos para os padrdes brasiléirds
Importante também (...) sdo os bons resultadoaifisbtidos nos dltimos anos, fortalecidos apgsravacdo da
Lei de Responsabilidade Fiscal. No ambito da d&laldie do SFN, apds o saneamento (...) e a modeavzda

supervisdo bancaria sistema financeiro brasileiro pode ser consitesdlido e saudavel.” (BCB, 2004, p. 32)
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indicador inicia a série em um patamar de 3,24%I@em 2000, atingindo seu maior nivel
em 2005 (3,93%) e menor em 2001 (3,21%), senddiraaitesultado da série de 3,54% em
2008. Este aprofundamento do ajuste fiscal, asso@auma nova composicdo da divida
public€® e acimulo de reservas internacioffaiassegurou uma reducéo do risco sistémico
incidente sobre a dindmica da divida liquida dorsptiblico (DLSP). A opgéo por uma
gestdo da divida que preza pela responsabilidadal fieve importante contribuicdo na

tendéncia de estabilidade econdrfi¢Medrano, Mendonca e Pires, 2008).

Quanto a evolucdo do produto agregado no periddgrea-se que apread meédios
acompanharam diretamente a dinamica do crescineent®mico. A variacdo do PiBfoi de
4,3% em 2000, seguido de uma desaceleracdo nanceeso durante os trés anos seguintes
(2001 - 1,3%, 2002 — 2,7% e 2003 — 1,1%). No mesitepvalo temporal, observa-se uma
acentuada elevacdo dapread bancarios praticados, associados a choques gée se
apresentados no proximo topico. A partir de 20@4uina recuperacdo no crecimento do PIB,
com variacao de 5,7% neste ano e expansao medig¥%eentre 2005 e 2008. Nesse periodo,
ha uma gradual reducdo depreads medios praticados, sinalizando que o cenario de
crescimento econdmico teve impacto positivo nasegbivas dos agentes econdmicos e

contribuiu para a reducéo das taxas.

Especificamente em relacdo ao mercado de crédiaeSberg (2010) e Barbosa
(2009) destacam o aumento no volume de operacdeperiodo e sua trajetoria de
crescimento de longo prazo, gerando ganhos deerdiai e escala. De fato, estimativas do
Banco Central demonstram uma consideravel expatsaorédito ja que as operacdes ao
setor publico e privado com recursos livres, quaesentavam 16,19% do PIB em 2001
(R$412 bilhdes), permaneceram em trajetoria asoéddam toda a seérie (exceto 2002 —
13,76%), alcancando 28,99% do PIB no final de 20R&863 bilhdes). Cabe registrar que

20 A recomposicdo a partir de meados de 2002 comsésti uma reducdo da participagéo da divida cambial
exterma e interna (titulos indexados a taxa de @@nebelevacdo dos titulos indexados a taxa Sdlicliees de
precos, diminuindo a exposicdo aos choques exteguesimpactam diretamente o mercado cambial (Meglra
Mendonca e Pires, 2008).

21 “(...) o Brasil comecgou a acumular reservas intéonais em decorréncia da elevada liquidez inteomadi
Com isto o pais virou credor externo liquido — satisos denominados em moeda estrangeira ultrapassa
seus passivos denominados em moeda estrangeiradrédihb, Mendonga e Pires, 2008, p. 12)

22 “(...) a administracdo da divida publica a paréraD03 buscou reduzir o risco sistémico asseguraraior
estabilidade, ainda que a um custo de financiamerdmr. Tal op¢cédo pela estabilidade da divida pabli
caracteriza informalmente, por enquanto, um regiee baixa volatilidade macroeconémica.” (Medrano,
Mendonga e Pires, 2008, p. 13)

% Dados do PIB obtidos na Carta de Conjuntura dcAIRNEarco/2010), secédo “Séries Historicas”. Dispahiv
em www.ipea.gov.br (acessado em 26/06/2010).
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este crescimento ocorreu inclusive em periodos aéiga monetdria mais restritiva,
acompanhado de melhorias em diversos indicadoresesiocado de crédito (BCB, 2005). O
fendmeno é resultado direto da tendéncia a bastabilidade macroeconémica e reducéo da
taxa basica de juros. Nesse contexto, 0s ganhasaels com tesouraria sdo reduzidos,
induzindo os bancos a redefinirem suas estratégiscionais na direcdo da maior oferta de
crédito. Ao mesmo tempo, a relativa recuperacéorethela das familias aumentou sua
propensdo ao consumo e demanda por crédito, camdelgotencial de ganho por parte dos
bancod”. A variacdo anual média entre 2003 e 2007 dasagpes as pessoas fisicas foi de
43%, sendo este segmento o principal responsalelegpansdo dos financiamentos com
recursos livres (FUNDAP, 2007).

A expansado das operacdes no mercado de créditoeesenbém associada ao
aumento na capacidade de endividamento dos agmsurémicos, sobretudo pessoas fisicas,
nao so6 pelo crescimento do produto e renda a pla®003 mas pelo alongamento dos prazos
de financiamento. Dados agregados do BCB indicaenogporazo médfd das operacées com
recursos livres a pessoas fisicas apresentou lesgagentre 2001 (313 dias) e 2004 (296
dias), com tendéncia a estabilidade. Entretantn &sjetdria foi alterada a partir de 2005
(319 dias), desde entdo os prazos meédios ndo des@en em nenhum ano, alcangando seu
patamar mais elevado no fim da série (488 dias @88)2 O alongamento dos prazos foi
inicialmente adotado pelas grandes redes varepssaguido pelos bancos e suas financeiras.
Ao reduzir significativamente o valor das presta¢@®ntribuiu no estimulo a demanda por
crédito (mesmo em um contexto de juros reais etesjaembora em declinio), reducédo da

inadimpléncia e potencial queda dpsead bancarios praticados (FUNDAP, 2007).

Os elementos apresentados propiciaram em geral semaivel melhora nas
expectativas dos agentes econémicos e menor risoterncado de crédito, cenario adequado
a reducdo tanto do nivel dspread bancério quanto de sua volatiliddeEntretanto, a

economia brasileira foi alvo de diversos choquesmbs ao longo do periodo 2000-2008,

24 “para as instituicdes financeiras, o crédito asilfammé muito mais facil de ser avaliado do querédito
empresarial, que exige maior conhecimento dos negéanalise financeira e monitoramento das atiledadas
empresas. Ao mesmo tempo, como as taxas de juxbisgolas no segmento de pessoas fisicas sdo haaisaa
operacdes de crédito pessoal sdo também muitoredsit§FUNDAP, 2007, p. 1).
% Os prazos médios s&o obtidos mensalmente pelaardédiprazos informados pelas instituicdes finaasei
(IFs) ponderados pelo estoque. O prazo informatispEs corresponde a média dos prazos para venitirde
saldo ou parcelas remanescentes das operacdessEn{BGB,www.bcb.gov.by acessado em 26/06/2010).
%6 “Com a redugéo das incertezas no cenario macroetion, as sucessivas quedas da taxa Selic e auig@n
dos depositos compulsorios, os juros espseads prefixados tém mostrado uma nitida trajetoriaraimente
(BCB, 2003, p. 10).
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que levaram spreadbancario a apresentar um comportamento fundamesniéd ciclico,
apesar da tendéncia decresc€nte

[1.1.3 - Fatores macroecondmicos ciclicos

Inicialmente, a trajetéria de queda em 2000 é rotepida no fim do primeiro
trimestre de 2001 devido a trés choques que afetar@conomia brasileira: (i) a recessao
econdmica na Argentina, (i) a desaceleracdo daces@m mundial causada pelos atentados
terroristas em 11 de setembro e (iii) a crise norsnergético (ameaca de apagao no sistema
elétrico brasileiro e aumento no preco do petrdlés)crises argentina e mundial levaram a
perda de liquidez internacional pelo Brasil e cqusate desvalorizacdo cambial que poderia
ocasionar aceleracao inflacionaria pelo canal deba@ Além disso, a crise energética gerou
um choque de oferta e potencial inflacdo de custdsizindo o aumento da taxa Selic pela
autoridade monetaria (Lemos, 2008).

Com o agravamento da incerteza, §fgead bancarios apresentaram aumentos
expressivos ndo sé pelo impacto sobre o risco dditor mas sobre a curva de juros,
indicando custos financeiros mais altos para opesade maior prazo (BCB, 2001). Relatério
do Banco Central menciona como principais fatoega p elevacao depread em 2001: (i)

0 aumento na taxa Selic, (ii) a elevacao da valatile das taxas de juros no mercado futuro,
(iii) a mudanca na aliquota do CPMF de 0,30% pa38% e (iv) a elevacdo na aliquota de
recolhimento compulsorio sobre depdsitos a praz@ti@ara 10% (BCB, 2002).

A crise econdmica permaneceu em 2002, desta vezmmdrteza politica associada a
possivel eleicdo de Lula — historico candidatostgierda - fendmeno conhecido como "risco
Lula”, que gerou forte instabilidade no mercadoaficeiro, desvalorizacdo cambial e
acentuada pressdo inflaciondfiaMais uma vez, o BCB atuou com uma forte politica
monetaria contracionista, mantida até meados d8 pafa evitar o componente inercial da

inflacdo e perda de credibilidade no regime de smgtamos, 2008). Observando a trajetéria

%" Tal caracterisica é referenciada no “Relatéricdenomia e Crédito” do Banco Central de 2003, qoaral
uma reversdo de um ciclo ascendente sfbeads bancarios para sua tendéncia de queda. Utilizanfiltro
Hodrick-Prescott (HP) na decomposicao dos fatoigdgas e de tendéncia, percebe-se que as oscilagaes
acentuadas depread devem-se a fatores ciclicos e que o componentéeni@éncia da série permanece
decrescente ao longo do tempo (BCB, 2003).

%8 Conforme ja& mencionado, o IPCA terminou o ano 6622em 12,53%, quando a meta inflacionaria
determinada pela autoridade monetaria era de 3gfb@nda de 2 p.p. (BCB, disponivel aww.bcb.gov.by
acessado em 26/06/2010).
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do spreadbancario médio, percebe-se sua aceleragdo nalpeetingindo o pico de 47,21%
em marc¢o de 2003. Este fendmeno é explicado pehpadamento dos componentes ciclicos
mencionados em detrimento de fatores estruturgagidis a cunha fiscal e inseguranca na

renegociacao de créditos atrasados. (BCB, 2003)

A partir de 2004, o cenario macroecondmico brasilee estabiliza, inclusive com
uma pronunciada reducao da taxa Selicspreadbancario retorna a sua tendéncia de queda.
Esse processo volta a ser interrompido por um cbegue em meados de 2008, associado a
tendéncia mundial de inflacdo nos precos dos atmse(Lemos, 2008), aquecimento da
economia e, logo depois, aos reflexos da crisendigiea internacional. “Nesse sentido, o
ritmo de expansao do crédito foi negativamenteadteipela reducdo expressiva das fontes
externas de financiamento, bem como pelo arrefetondo nivel de atividade econdémica
domeéstica (...)” (BCB, 2008, p. 11).

O impacto dos choques apresentados levou a um déemacerteza e instabilidade
econbmica que deteriorou as expectativas dos ageetmnOMIicos e aumentou
consideravelmente a volatilidade do produto agregteka basica de juros, taxa de cambio,
potencial de aceleracdo da inflagdo, dentre outrdisadores. Frente ao cenario ciclico de
instabilidade, spreadbancario tendeu a elevacao nos periodos de @séodao maior risco
envolvido nas operagdes de crédito (maior “prémé risco”y’. Neste contexto, as
instituicdes financeiras optam por préaticas poucis@das, geralmente atreladas a titulos da
divida publica, auferindo maiores retornos devidelévacdo da taxa Selic (Oliveira e
Carvalho, 2007).

I1.1.4 - Trajetdria da taxa Selicx Spreadmédio: uma analiseex-post
Dada a escolha da taxa basica de juros como insttonde politica monetaria para

alcancar o objetivo da estabilidade de precos,raeit contexto do regime de metas de

inflacdo, seu nivel e volatilidade passam a tedd&nmmental importancia na conducdo da

29 Afonso, Kohler e Springer (2009) explicam a elémglospreadem 2008 nos seguintes termos: “Até o
terceiro trimestre, esse movimento se deu em fudo&auecimento da economia e do conseqiiente auwchent
demanda por crédito. J& no quarto trimestre, &étarid de alta dospreads se intensificou, mas, dessa vez, pelo
motivo oposto, qual seja, a crise financeira irdeional, que fez com que a oferta de crédito caisse mais
rapidamente que a demanda, além de ter provocadenao da inadimpléncia, ocorrida e esperada.”{p. 1
304(..)) neste contexto de instabilidade macroecdnénos bancos tém procurado — em funcéo de suar mai
aversdo ao risco tipica de um contexto de maidahiglade macroeconémica — compensar 0 maior risco
percebido (em termos do risco defaultdos empréstimos e do risco de taxa de juros) aameotospread
bancério, de modo a elevar suas margens liquideede” (Oreiro et al., 2006, p. 10)
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politica macroecondmica brasileira. Ou seja, asagdes na taxa Selic refletem de certa
forma o comportamento deterministico da econonatoiés de tendéncia) e absorvem os

diversos choques internos e externos (fatoresogli

Nesse sentido, cabe analisar diretamente em quélanadtrajetoria da taxa Selic
relaciona-se com a evolucdo dggread médios gerais no periodo de 2000 a 2008. Este
exercicio é relavante ndo apenas por sintetizarpadto dos fatores macroeconémicos sobre
o0 spread mas também porque ambas varidveis compdem o ¢ustoao tomador no
mercado de crédito. A seguir sera apresentada wsearicBo meramentex-post desta
relacdo, a partir de dados agregados disponibdizgtlo BCB. Uma andlise detalhada de

naturezaex-anteficara reservada ao Capitulo 3 do presente trabalh

Afonso, Kohler e Springer (2009) mencionam que Xatéasica de juros esté
positivamente correlacionada conspread inicialmente porque reflete o estado de risco e
estabilidade da economia. Além disso, quanto maidaxa Selic, maior a rentabilidade
necessaria para um projeto ser viavel, devido atocde oportunidade de se aplicar no
mercado financeiro. Esta caracterisica tende ar girajetos mais arriscados associados a
maior inadimpléncia e, portanto, maiosgsead.

Oliveira e Carvalho (2007) propdem ainda, a pagiuma concep¢ao pos-keynesiana,
a existéncia do componente “custo de oportunidattelado a altas taxas basicas s@ead
bancéario. Num cenério adverso, os bancos irdo norefevos com baixo risco porém retorno
e liquidez elevados, como os titulos da dividaipabhdexados a taxa Selic. Estes ativos, em
um contexto de aumento da taxa basica de jurogsamardo um elevado custo de

oportunidade em detrimento das modalidades detorddieconomia:

“A ampla disponibilidade de titulos publicos é cape satisfazer a busca de
lucros por parte dos bancos. Ofertar crédito é watimidade apenas
complementar, e sé € atraente a medida que possecef ganhos muito
altos, para compensar o custo de oportunidadeo tamt rentabilidade
guanto em segurancga, da aplicacdo em papéis psibl{@arvalho, 2005, p.
339)
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Gréfico 3: Trajetoria da Meta Selic x Taxa média geral xSpreadmédio geral. Fonte:

BCB (elaboracao proépria).

Pode-se observar no grafico 3 que a meta estpylada a taxa Selic apresentou
tendéncia de relativa queda, excetuando-se osdosriem que o pais foi alvo de choques
econdmico¥. A meta, que no inicio da série era de 18,50%edéizida gradualmente até
15,75% em marco de 2001. Neste momento, o impaa$oj&l mencionadas crises geram
pressodes inflacionarias que induzem a autoridadeetana a reverter o ciclo de reducdes (a
meta da taxa basica alcanca 19% ja em setembrO@ig.Devido ao cenario de incerteza
politica em 2002 e meados de 2003, a taxa Selmegdcseu maior patamar em toda a série
(26,50% em marco de 2003), apresentando em gefa¢des sucessivas desde efftdm
menor nivel da série ocorre em dezembro de 200Z5%la.a., estando 15,25 p.p. mais baixo
que o pico do periodo. Desse modo, a trajetoritadia basica de juros entre 2000 e 2008
acompanhou o cenario de relativa estabilidade mrraor@dmica brasileira, com a autoridade
monetaria agindo com uma politica monetéria coitnésta para fazer frente aos diversos

choques adversos.

Ao compararmos a dinadmica da taxa Selic sgteadmédio geral, nota-se que ambos
indicadores variaram ndo somente na mesma diregdongo do tempo mas também com

volatilidades semelhantes. Inclusive, os niveisiméx e minimos das duas taxas ocorreram

31 Cabe mencionar que apesar da tendéncia de redwsiperiodos em que a economia brasileira ndo foi
impactada por choques adversos, a taxa basicarde guextremamente elevada tanto em termos absoluto
quanto em relacdo a economias com similar estégaedenvolvimento.

%2 Um novo ciclo de aumento da taxa Selic pelo BaBeatral, embora néo tdo intenso quanto os antsriore
ocorre nos trés primeiros trimestres de 2005 (29,Z%. em junho de 2005), devido ao vigoroso amesaio do

PIB real de 5% em 2004 que poderia ocasionar agglerinflacionéria (Lemos, 2008).
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no mesmo més — maximos de 47,21% paspreade 26,50% para a Selic em marco de 2003
e minimos de 28,40% paraspreade 11,25% para a Selic em dezembro de 2007. Esta
caracteristica ratifica a literatura teérica sabtema’ e evidencia a importancia dos fatores

macroecondmicos na evolucaosjweadbancario.

80

(em %)

® Participac¢io do spread na composicio da taxa média geral

Gréafico 4: Participacdo do spreadna composicdo da taxa média geraFonte: Banco

Central do Brasil (elaborag&o propria).

Um exercicio util consiste na comparacao nao dgetbrias isoladas da taxa basica de
juros e dospread bancario ao longo do tempo, mas de suas imposasinelativas na
composicdo da taxa média geral ao tomador de ofédiara tanto, utiliza-se a participacéo
do spreadna composicao da taxa média, sendo que o Unicpawente adicional é a propria
taxa Selid®. A participacdo média entre 2000 e 2008 foi d@B%, 0 més em que Spread
menos contribuiu para a formacdo da taxa médid fmrdezembro de 2002 (62,94%) e a

participacdo maxima ocorreu no fim da série (74 41%

Embora ospreadbancéario siga em certa magnitude a trajetériaada Selic esta
associagdo claramente ndo é linear, pois nesseacpadicipacdo dspreadna taxa média
geral seria basicamente constante, fato que nsarado (vide Grafico 4). Em periodos de
choques econbmicos adversos — notadamente fim@& &tados de 2003 e 0 aquecimento

da economia em 2005 — quando houve elevacdo daSela a participacdo dspread

33 Ver, por exemplo, o Capitulo 1 do presente trahalreiro et al. (2006) e Afonso, Kohler e Sprin(2009)
dentre outros.

3 Taxa média mensal (pré-fixada) das operacdeséthitarcom recursos livres referenciais para taxgudss,
total geral. Disponivel emvww.bcb.gov.br{Acessado em 03/07/2010).

% Ou seja, se em um determinado més, por exemplartizipacdo dspreadna composicéo da taxa média é de
65%, a participagdo da taxa Selic necessariamerdeds 35%.
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bancéario foi relativamente menor. Ao mesmo tempsmread ndo acompanharam na
mesma medida os ciclos de queda da taxa basicarake 4 segundo semestre de 2003 e a
partir do ultimo trimestre de 2005 -, nestes persodcorreu uma sensivel elevacdo da

participacdo depreadna composicéo da taxa média geral.

Os resultados apresentados sugerem a existénciartaeinelasticidade (embora nao
acentuada) dospread bancarios em relacao a variacfes na taxa Seldug@es na meta da
taxa basica de juros tendem a refletir variacdemesma direcdo depreadmédio, porém em
menor magnitude, o mesmo ocorrendo em momentoieacdo monetaria. O impacto
potencial sobre as taxas de juros finais é que alteaacdo na taxa Selic tende a ndo ser
integralmente repassada ao tomador de créditougaparte dela é absorvida pedpread
bancario. Uma possivel explicacdo para esse fendmenete a fatores microeconémicos e
institucionais que ndo possibilitariam uma redugéts acentuada dapread praticados.
Alguns deles serédo apresentados a seguir e umaeadabk determinantex-antedo spread

bancario ocorrera no Capitulo 3.

[1.1.5 - Fatores microecon®micos e institucionais

Conforme observado, um ambiente macroecondmico lieguio é condicao
necessaria para a reducdo dgmpsead bancarios e menor volatilidade. Entretanto, ndo €
suficiente, j& que apesar da relativa estabilideam®dmica brasileira entre 2000 e 2008 e a
tendéncia decrescente dggread, estes se mantiveram em niveis extremamentedelgva

sobretudo em uma comparacao internacional (BCB5)200

Oreiro et al. (2006) sugere hipoteses explicattrasum ambito microecondémico para
0os elevadosspreads praticados no Brasil. Primeiramente, os bancagseptariam um
consideravel poder de mercado, reforcado pelo alomda concentracdo bancaria no
periodd”:

“Nesse contexto, os bancos teriam poucos incenfiapa aumentar a sua

eficiéncia operacional, operando cgpread elevados quer como forma de
gerar receita suficiente para cobrir os seus custegados, quer como

36 Diante da reversao do ciclo ascendente da naetaxd Selic em meados de 2003, Paula (2003) exalan
“ocorréncia de certa inflexibilidade para baixo fepread, uma vez que o movimento deste nao tem
acompanhado ‘pari passu’ a diminui¢éo recentexshasica de juros do pais.” (p. 2)

%" Belaisch (2003), dentre outros, mostra que atestrule mercado prevalecente no setor bancéariddirass
essencialmente ndo-competitiva.
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resultado da capacidade de precificar os seusgesraum patamar bastante
superior ao custo marginal de producéo dos serbignsarios.” (p. 55)

A presenca de um mercado de concorréncia oligapoiis setor bancario brasileiro
ressaltada pelo autor como resultado do aumentmarget sharedos maiores bancos no
mercado. Esta caracteristica fica evidente quaedobserva uma relagdo inversa entre o
volume de empréstimosspreadbancario. Ou seja, bancos optam por ganhar maisucoa
margem maior (Paula, 2003). Cabe destacar a sériugbes e aquisicdes ocorridas no
periodo de 2000 a 2008 para o aumento da concéottagncéria, como as aquisi¢cdes do
Boavista e Mercantil de SP pelo Bradesco; BanestaB&, BBA e BankBoston pelo Itau;
Bandeirantes pelo Unibanco; Meridional e Banesga pantander; Sudameris pelo ABN
AMRO e Lloyds Bank pelo HSBC (Faria e Paula, 200Mhda, a aquisicdo do Real pelo
Santander e a fuséo entre o Itat e o Unibanco, anmb&m de 2008.

Oliveira e Carvalho (2007) mencionam a inexisténd& produtos bancarios
substitutos em diversos segmentos do mercado decck#asileiro como mais um fator para
a manutencdo dospread em niveis elevados. “Na modalidade de chequeciespeor
exemplo, o fato de a alternativa para o mutuarm® grecisa de crédito por apenas alguns dias
ser a contratacdo de recursos com prazo minimondmés, abre um canal de obtencéo de

lucros extraordinarios pelos bancos que ofertamodyto.” (p. 383)

Além disso, a existéncia de assimetria de informmsg@ustos de informacdo e de
transferéncia, tanto para bancos, que precisameceniseus clientes, quanto pelos préprios
clientes, que devem demonstrar suas qualidadesgiea beneficios em outros bancos,
levam os bancos a praticarem mai@pread bancarios em geral. Por problemas de selecao
adversa, torna-se dificil atrair clientes de boalidade sem que os beneficios concedidos
atraiam simultaneamente clientes de baixa qualiff@dsro et al., 2006).

Conforme analise de Barbachan e Fonseca (2004istems& de crédito brasileiro
encontra muita dificuldade em atribuir valores thfEs e até mesmo subjetivos aos projetos
onde os empréstimos serdo alocados. Além dissapsidade na cobranca, execucdo das
garantias e dificuldade em acionar judicialmentstgyes fazem com que surjam barreiras a
oferta de empréstimos e decorrente elevacdospgosad bancarios. “Este tipo de falha

institucional pode incentivar problemas ex-postcinados ao risco moral (...)” (p. 11).
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Pinheiro (2003) analisa que a morosidade da jubtigsileira prejudica o mercado de
crédito de trés formas distintas. Primeiro, eladoa perspectiva de uma acao judicial muito
pouco ameacadora do ponto de vista do devedor.n8egela reduz significativamente o
valor das garantias como protecdo contra a inaémed, devido a sua depreciacéo ao longo
do tempo. Finalmente, a falta de agilidade crieemizos para que os devedores usem o
judiciario brasileiro para postergar o pagamentswhes dividas. Ou seja, o judiciario passa a

ser utilizado n&o para reclamar um direito, maa pdrar o cumprimento de uma obrigacao.

Nesse contexto, o “Projeto JuroSereadBancario” (PJSB) do BCB estabeleceu uma
série de medidas marcadamente microecondmicadieiégimnais direcionadas a reduzir 0s
spread bancarios no sistema de crétfit&Elas objetivam aumentar o acesso dos bancos a
informacfes cadastrais de seus clientes, dar nfigiéneia aos sistemas de cobranca de
crédito e procedimentos judicidlsdentre diversas outras acdes que reduziriam o dsc
crédito e, consequentemente spgead bancarios (BCB, 2005).

Uma das principais medidas adotadas no period® poomulgacéo da Lei 10.820 em
dezembro de 2003, que dispde sobre as operacOesédito consignado em folha de
pagamento. A legislacdo proporcionou esta modadidbelcrédito aos trabalhadores regidos
pela Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT), apases e pensionistas do IN§S
permitindo a realizacdo de empréstimos com desatadoparcelas diretamente na folha de
pagamento. Ao reduzir o risco de inadimpléncia asguincapacidade diefault voluntario
nesta modalidade - permitiu a concessao de um luaior de empréstimos a taxas de juros

muito mais baixas, ou seja, mediante reduzspweads bancarios (Takeda e Bader, 2005).

Além disso, a Lei de Faléncias de fevereiro de 2085611.101) foi uma das reformas
microecondmicas mais importantes para reduzir ¢ocdss financiamentos concedidos no
pais, uma vez que criou condi¢cdes para recuperpresas em dificuldades financeiras e
aumentou a seguranca juridica do crédito ao setpresarial. A modificacdo que beneficiou

mais diretamente o mercado de crédito foi a quea@ltas regras de prioridade na faléncia —

3 «A principal motivacdo que deu origem ao PJSB que continua a justifica-lo — é o elevado custo das
operacdes de crédito bancéario que persiste no segriere no Brasil. Um passado de excessiva alatie
econdmica e financeira e fatores institucionaisiam o crescimento do crédito e explicavam as tdegsiros e
osspread bancérios elevados.” (BCB, 2005, p. 5)

39 «(...) prevalece no pais um ambiente instituciobastante desfavoravel ao crédito, caracterizadoupo
sistema legal e judicial ineficiente e pro-devetd(@CB, 2003, p. 8)

00 crédito consignado j& estava disponivel aosdsEes publicos (art. 45 da Lei 8.112, de 22 deedéwo de
1990).
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créditos com garantias redipassaram a frente dos créditos tributarios. Casa esidanca,
as garantias reais passaram a cumprir melhor safidide de reduzir o risco de crédito
(BCB, 2005). A presenca delas diminui a perda docb em caso ddefault, reduz o
incentivo do devedor a tomar acfes arriscadasdeter selecionar os clientes com menores
riscos ndo observados pelo banco quando da cay@catk financiamento (reduz o problema
de selecéao adversa). Por esses motivos, as garggdia associam-se a um menor “prémio de

risco” e, consequentemente, menagead bancarios (Rodrigues, Takeda e Araudjo, 2004).

A criacdo do novo Sistema de Informacgfes de Créatbt@anco Central (SCR) em
julho de 2004 levou a expansédo do numero de infgBegcoletadas a partir de uma grande
reestruturacdo no sistema de coleta de dados.séitligdes financeiras passaram a fornecer
mensalmente dados agregados sobre risco de cliéfiitomacoes atualizadas sobre operacdes
dos clientes e operacdes relevantes. Com sua am@maduncionamento, houve significativos
ganhos em termos de supervisdo bancéria e de msbpata a formulacdo de politicas de

crédito, além da reducéo de custos na concessgimestimos (BCB, 2005).

Ressalta-se a portabilidade das operacdes de acrédiinformacfes cadastrais,
instituida na Resolu¢do 3.401/2006, com o intugontinimizar os riscos nas operagdes e
aumentar a concorréncia no setor financeiro. Estalucéo possibilitou a transferéncia da
operacao contratada de um banco a outro, sendavas nondi¢des de crédito compactuadas
entre a instituicdo que adquiriu o crédito e o rartitu Além disso, os bancos passaram a ser
obrigados, mediante autorizagéo de seus clienfespecer informacdes cadastrais e historico

de relacionamento a terceiros, aumentando a tregrspa no setor (BCB, 2006).

“(...) tendo melhores informacbes acerca dos p@endomadores, as
instituicdes financeiras se habilitam a fazer umelhor selecdo e,
consequentemente, a inadimpléncia tende a caitamente com custos
administrativos, diminuindo o impacto desses fator®s juros dos
empréstimos bancarios.” (BCB, 2005, p. 16)

Cabe destacar ainda o aperfeicoamento do CédidgRrateesso Civil (CPC), visando
maior agilidade aos processos judiciais, inclusigeque envolvem operacdes de crédito.
Affonso, Freitas & Koehler (2009) citam medidas comampliacdo da alienacgéo fiduciaria, a
possibilidade de penhora eletrénica (BacenJudjpdeimentacdo do novo Sistema Brasileiro

de Pagamentos, a introducdo do patrimonio de d@fetag@ melhoria do grau de garantia da

“l As garantias reais podem ser de cinco tipos: @edsédireitos creditérios; Caucdo; Penhor; Alienaca
fiduciaria ou Hipoteca. (Rodrigues, Takeda e Aragji04)
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Cédula de Crédito Bancario. Aléem disso, os esfogas a implementacdo do cadastro
positivo visam facilitar o acesso dos bons pagadare crédito e aumentar a concorréncia
bancaria, reduzindo assim ggread praticados (BCB, 2007).

[1.2 - Decomposic¢ao do spread bancério

A decomposicao dspreadbancario € apresentada pelo BCB em seu relatduial ae
“Economia Bancéria e Crédito” (REBC). Trata-se deaxercicio essencialmente contabil e,
portanto,ex-post em que spreadé analisado como uma composicao de fatores de e
margem, a partir de informagdes coletadas direteen@o universo de bancos atuantes no
pai$®. Uma vez que os custos sdo apurados, calculaesiduo em relacdo & taxa cobrada,

configurando a possibilidade de ganho do banco (E0B4).

Ao longo do periodo considerado, uma série dareyementos a metodologia inicial
foi adotada pelo Banco Central, visando aproxinaalacvez mais a decomposicaospoead
aos registos constantes nos balancos das inséifufifianceiras. De modo geral, a andlise se
concentra nas operacgoes livres referenciais a fagafixadas de dez modalidades de crédito,
a saber: cheque especial, crédito pessoal e apidie bens (pessoas fisicd®)t money
conta garantida, desconto de duplicatas, descomtooths promissorias, capital de giro,

aquisicao de bensvendor(pessoas juridicas) (BCB, 2004).

Em sua mais recente metodologia de célculo, apiede no REBC de 2008,spread
bancario médio passa a ser dividido em parceldsiatas: (i) aos custos administrativos; (ii)
a inadimpléncia; (iii) aos custos dos direcionaroerftustos da manutencéo de recolhimentos
compulsérios mais os custos dos subsidios concedinl@rédito rural e ao habitacional); (iv)
aos encargos fiscais (impostos e Fundo Garantel@rddito — FGC) e (v) a margem (bruta e

liquida), erros e omissdes (BCB, 2008).

2 Buscando reduzir um possivel viés de selecadydtha-se com um universo inicial de bancos — coiaisrc
multiplos, CEF e Banco do Brasil — que engloba $od® bancos atuantes no Pais em cada data-base @spa
quais as informacdes necessarias estavam dispgn@ensegue-se assim maior representatividade &mnto
termos quantitativos quanto em relacdo a composig&istema.” (BCB, 2004, p. 18)

43 A metodologia inicial de calculo esta detalhada B&B (1999) e BCB (2000). Para uma explicagéo das
modificacdes e aprimoramentos posteriores, ver EZIR4), BCB (2005) e BCB (2008). Uma visédo critica
sobre a atual metodologia é apresentada em Afttwdder e Springer (2009).
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11.2.1 - Andlise geral da composi¢édo depreadbancario brasileiro

A decomposicdo dspreadbancario prefixado total médio entre 2001 e 206 e
apresentada no Graficd’5Pode-se verificar que, em média, 0 componentdfinpléncia”
foi 0 mais importante na determinacdosgpoeadno periodo, representando 31,94% do total.
A parcela do componente “margem liquida” (além dssfveis erros e omissdes contabeis)
também foi significativa, com média de 27,16% d@ltoo intervalo temporal em questéo.
Em seguida, aparecem 0s componentes “custo adratniet com 17,95% do total e
“impostos diretos” representando 14,82%. Por fimjencargos fiscais e FGC” e “custos de

direcionamento” tiveram as menores participaco289% e 3,85%, respectivamente.

Encargos Custo de
fiscais € FGC direcionamento
4,29% 3,85%

Inadimpléncia
31,94%

administrativo
17.95%

Margem

liguida, erros e
omissdes

27,16%

Grafico 5: Decomposicdo dospread bancario prefixado total, média do periodo
2001-2008Fonte: BCB (elaboracgéao propria).

Para uma descri¢do da evolucdo de cada compormmthil dospreadao longo do
tempo, a Tabela 1 apresenta os resultados agregadosada ano do periodo. Observa-se
uma clara tendéncia decrescente dos “custos adratiies” a partir de 2003, quando este
alcancou seu maior percentual na série (21,47%gd®entédo, sua participacao foi menor a
cada ano, fechando a série em 11,77% do totapdead Os “custos de direcionamento”

apresentaram caracteristica similar, embora com rgdacdo bem mais acentuada. Este

4“0 ano de 2000 ndo aparece na decomposicdo, umgueeos dados relativos a classificagdo de risso d
carteiras dos bancos, calculada com base nas iafdes do SCR, s6 esta disponivel para dezembrdiadea
2001, inviabilizando o calculo da decomposigdo pl@zembro de 2000.” (BCB, 2005, p. 18)
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componente iniciou a série com 6,81% do total & excecdo de 2003 (5,72%), perdeu

participagdo sucessivamente, até alcancar apest Em 2008.

Quanto aos “encargos fiscais e FGC” e “impostosto”’, apesar de uma perda de
participacdo em alguns periodos, estes mostraraantemaéncia a estabilidade em torno das
médias de 4,29% e 14,82% do total, respectivam&dbe destacar como desvios a esse
comportamento a queda de 2,7 p.p. em relacédo ardédi“impostos diretos” em 2003 e seu

posterior aumento de 4,9 p.p. em 2008, também latéea média.

O componente “inadimpléncia” apresentou um compuegtdo essencialmente ciclico,
embora ndo acentuado, variando intervalos de m@@@1 — 28,33% e 2004 — 28,82%) e
maior (2005 — 33,06%) participacdo spreadbancario total. A “margem liquida, erros e
omissdes” teve uma participacdo volatil até 20@statando a reducdo de 6,33 p.p. entre
2002 e 2003, seguido de um aumento de 4,48 p. 2084 A partir de 2005, sua tendéncia
foi ascendente, alcancando o percentual mais eded@gheriodo em 2008 (29,43%). Destaca-
se 0 comportamento simétrico da “inadimpléncia’h@rgem liquida” ao longo do tempo,
com a reducdo desta em periodos de elevacdo daguatz-versa. A volatilidade destes
componentes sugere uma maior exposicao aos divensgsies macroecondmicos adversos

do periodo em comparacdo com 0s demais componentes.

Em propor¢éo do spread (%)

Discrimina¢éo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20p8
(1) Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00,0000100,00
(2) Custo administrativo 19,80 16,59 21,47 20,09 19,31 17,806,734 11,77
(3) Inadimpléncia 28,33 29,78 33,32 28,82 33,06 3587 32,70 ,6033

(4) Custo de direcionamento

L . 6,81 4,68 5,72 4,41 3,21 2,14 1,94 1,8
(compulsério + subsidio cruzado)

(o)

(5) Encargos fiscais e FGC 457 472 463 466 454 3,70 383,64
(6) Margembruta, erros € omissOLS, 1o 4453 3485 42,03 39,89 40,50 4475 4913
(1-2-3-4-5)

(7) Impostos diretos 13,99 1517 12,12 1452 13,66 13,86 315,519,70

(8) Margem liquida, erros e
omissdeg6-7)

Tabela 1: Decomposicdo dspread bancario prefixado total. Fonte: BCB (elaboracgéo

26,49 29,06 22,73 2751 26,23 26,64 29,22  29/43

propria).

A seguir sera realizada uma analise mais detaldadaada um dos componentes

contabeis descritos nesta secao.
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11.2.2 - Andlise dos componentes

[1.2.2.1 - Custo administrativo

O componente “custo administrativo” refere-se @aggos com insumos utilizados pela
indUstria bancéria, necessarios para oferecer deessos servicos e produtos (Afonso,
Kohler e Springer, 2009). Desse modo, € originadoa o custeio de despesas com a
manutengdo do processo produtivo das instituiciesdeiras vinculadas ao fator trabalho
(salarios, honorarios, treinamentos, encargos ecfiméos) e a utlizacdo de recursos
operacionais (agua, energia, comunicacfes, matbiascritorio, processamento de dados,
propaganda e publicidade, seguro, vigilancia espiarie) (BCB, 2008). A estimacdo deste
componente é realizada a partir de uma funcdo @t o setor bancéario e a alocacédo dos
custos para cada atividade e produto é feita cam ba algoritmo dAumann-Shapléy.

Apesar de terem apresentado uma tendéncia propahtiente decrescente na maior
parte do periodo, os custos administrativos airmap&em parcela significativa dspread
bancéario, sendo na média o terceiro maior compenent proporcdo (17,95%). Pode-se
mencionar como fatores de determinacéo deste italtomumero de agéncias bancarias em
operacdo e a baixa alavancagem das operacbes désamps no pais, que tornam as
despesas administrativas dos bancos no Brasil bemeatevadas que o verificado no sistema
bancéario de paises desenvolvidos. Nesse senti@@nento na escala das operacdes tende a
reduzir o peso deste componente pela diluicdo ds®s fixos, conforme verificado a partir
de 2003 (Oliveira e Carvalho, 2007).

Os elevados niveis gerais gpreadpraticados no pais tendem a dificultar reducdes
maiores nos custos administrativos incorridos pddascos. Segundo Afonso, Kohler e
Springer (2009), despesas administrativas elevpddem ser decorrentes do estimulo que
bancos possuem em expandir sua rede fisica deiagrara captar um volume maior de
recursos. Uma vez que o mercado opera gom@ad excessivamente altos, os bancos aceitam

incorrer em custos também elevados para aumentgptacao.

“5 para uma decrigéo detalhada da metodologia dagiloalos custos administrativos na atividade banodar
Costa e Nakane (2004).
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O acelerado processo de concentracdo bancéria ldo®dl anos, marcado por
significativas fusBes e aquisi¢cbes, tem conseqaéncambiguas sobre os custos
administrativos. Por um lado, pelo j& mencionadmento no volume geral de operacdes,
possibilita importantes ganhos de escala parastisuigdes financeiras, reduzindo os custos
unitarios. Por outro, ao reduzir a competicdo baacpode refletir uma ineficiéncia estrutural
que induziria 0os bancos a ndo buscarem uma redig;@ostos devido aos ja elevadoark-
ups auferidos (Afonso, Kohler e Springer, 2009). Oslaada Tabela 1 sugerem que o
impacto final sobre os custos tem sido de redugdda a progressiva perda de participacéo
deste componente no total e a tendéncia de quedprdadnos ultimos anos (vide Grafico
2).

11.2.2.2 - Inadimpléncia

O componente “inadimpléncia” refere-se a estinaatle perdas esperadas em virtude
do ndo-pagamento por parte dos tomadores de cré&ditseja, ao montante que deve ser
provisionado para resguardar o patrimonio dastinglies financeiras. E estimado com base
nas classificacdes de risco das carteiras de etimpoédos bancos e nas respectivas provisées
minima4®. Consideram-se perdas para fins de célculo do cnemte o equivalente a 20%
dessas provisdes (BCB, 2005 e 2008).

Este componente foi 0 mais significativo na deteagfio dospreadna média do
periodo 2001-2008 (31,94%) e também em cada anwidodimente. A importancia da
inadimpléncia na composicdo dsepread bancario deve-se inicialmente a fatores
microecondmicos e institucionais vigentes no Brag@t secéo 11.1.1.4). Uma legislacéo pro-
devedor, morosidade da justica e dificuldade nasom@agédo do risco de crédito pela falta de
informacgBes precisas, por exemplo, estimulam ainmaéncia ocorrida, além de elevar as
taxas esperadas pelas instituicdes finandéir@ita-se ainda um contexto de baixas garantias
e auséncia de fundos garantidores com caratér amplpais, sobretudo para pequenas

empresas (Afonso, Kohler e Springer, 2009).

46 Vide os parametros constantes da Resolucdo deetm Monetario Nacional (CMN) n° 2.682, de 21 de
dezembro de 1999.

47«3e fosse possivel conhecer a real probabilidadeatiimpléncia de cada tomador, os bancos poderiam
um espectro de taxa de juros, associando cadatamadevedor especifico. Obviamente, ndo ha tegiaofmara
isso.” (Afonso, Kohler e Springer, 2009, p. 19)

8“0 Brasil ja dispunha de um fundo garantidor pasiaroempresas, mas tinha um carater muito limitaro:
Fundo Garantidor a Promogédo da Competitividade F)GBperado pelo BNDES, é dirigido para companhias
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Afonso, Kohler e Springer (2009) lembram que a padpolitica de crédito dos
bancos, selecdo de clientes e escolha das garamgi@sminam a probabilidade de
inadimpléncia esperada pelos bancos. A baixa codmga no setor bancario brasileiro e
reduzido poder de barganha dos clientes tendewzimds bancos a comporem carteiras de
crédito mais arriscadas (s@pread bancarios elevados) e a ndo desenvolver mecanismo
mais precisos de discriminacdo de risco associadoadimpléncia, jA& que a estrutura
oligopolizada Ihes permite cobrar mais de todosliemntes. Nesse sentido, a inadimpléncia
estaria relacionada a um processo de maximizacatuales por parte das instituicoes

financeiras.

Cabe ressaltar ainda outros fatores de caratéo@ascnomico que explicam alta taxa
de inadimpléncia esperada no Brasil e, consequentemsua significativa participacdo no
spreadtotal: (i) a facilidade de acesso e abundanteafde cartbes de crédito que, mesmo
sujeito a aprovacao, estimulam pessoas com bailemgial de pagamento a se endividarem;
(i) o financiamento de veiculos com prazos de pwgdo excessivamente longos, que
constituem em uma operagcdo quase sem garantiasadddpreciacdo do veiculo e (iii) o
incentivo para gerentes e funcionarios bancarioseerem o méximo de crédito possivel,
que muitas vezes ndo esta baseado nos empréstiatioareente pagos (Afonso, Kohler e
Springer, 2009).

A prépria manutencdo dospread bancarios em niveis elevados (embora
decrescentes) tende a elevar o provisionamentbaus para inadimpléncia, ja que as altas
taxas finais ao tomador sdo um dos principais respeis pela incapacidade de parte dos

mutudérios em honrarem suas dividas (Oliveira e &aoy 2007).

exportadoras de pequeno porte e, em fungéo denoosticontingenciamentos dos recursos orgament@u®s
iriam custea-lo, é praticamente inoperante.” (Aflr&ohler e Springer, 2009, p. 35)
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Gréafico 6: Trajetoria da Meta Selic (média do ano) x Participacdo da inadimpléncia no

spreadtotal em pontos percentuaisFonte: BCB (elaboracgéo prépria).

Adicionalmente aos fatores microeconémicos, é itanmbde destacar a importancia do
cenario macroeconémico para a determinacdo do awenp® “inadimpléncia”. Em um
contexto de instabilidade, comumente ha deterioragh indicadores de renda, emprego e
producao, além das taxas de inflacdo e juros amsesen um comportamento mais volatil.
Neste contexto, as instituicbes financeiras espenaaor risco de inadimpléncia e a
depreciacdo do poder de compra e expectativa destesytende a elevar os niveis de
inadimpléncia de fato verificados no mercado. As381bancos elevam o provisionamento
para perdas esperadas com nao-pagamento, fendmermode ser verificado no Gréfico 6.
Observa-se que nos periodos de instabilidade edoadra Brasil (com elevacdo da meta da
taxa Selic), a participacao absoluta (em pontosgmtuais) do componente “inadimpléncia”
elevou-se e contribuiu para o aumentspreadmédio gerdf.

[1.2.2.3 - Custo de direcionamento
O componente “custo de direcionamento” é a agregdpd custos com depositos
compulsérios e subsidios cruzados. Em relacdo ato @io compulsorio, corresponde ao

custo nominal de captacidale cada tipo de depdsito recebido pelas instiésidihanceiras,

49 “Selic interest rate rises may lead to greateiatian in real output levels and business profitahithus

raising credit risk, which can result in higherraates and increassgread.” (Oreiro & Paula, 2010, p. 25)
*0 “Remuneracéo paga aos depositantes mais tribntireios (PIS e Cofins) incidentes sobre a redgijtada
de recolhimentos compulsérios recebida pelas unglies financeiras.” (BCB, 2008, p. 27)
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descontadas as receitas auferidas em virtude dpeativos recolhimentos compulsérios
(BCB, 2008).

Quanto aos custos decorrentes dos efeitos de ssbsidizados, considera-se como
base de calculo o custo efetivo de captacdo dassfate financiamento do crédito rural e
habitacional para cada instituicdo financeira, mBrando as aliquotas de direcionamento
aplicaveis a cada modalidade de depdésito. Ou seja,base na receita bruta deduzida dos

custos administrativos, de inadimpléncia e trinasa(BCB, 2008).

Analise do BCB (2008) indica que cerca de 60%edaita com financiamentos rurais
sdo consumidas em perdas com inadimpléncia e osrdffntes ndo sédo suficientes para
cobrir as despesas administrativas. Fendmeno sentellocorre com o crédito habitacional
em que 40% da receita € absorvida por custos degémpe a parcela remanescente é
insuficiente para cobrir custos com inadimpléncaespesas administrativas. O impacto final

€ 0 aumento dospread bancarios gerais para cobrir estas perdas.

A participacdo dos custos de direcionamento na osig@o despreadbancario total é
reduzida, sendo o componente de menor relevanainecédia de 3,85% em propor¢do no
periodo e tendéncia decrescente. Esta caractarfzbide ser explicada pelo fato da maior
parte dos recolhimentos compulsérios ser remuneradaarcela referente aos efeitos dos
subsidios cruzados também induziu uma menor coitéib dos custos de direcionamento ao
spreadtotal. Ha evidéncias de que a reducdo de custwsnadrativos vinculados a essas
operacdes ao longo do tempo, o recuo da inflacade(la remuneracdo da poupanca) e a
queda da inadimpléncia no crédito imobiliario racara a participacdo dos subsidios

cruzados em valores absolutos e propor¢éspdead(BCB, 2008).

[1.2.2.4 - Encargos fiscais, FGC e impostos indires

O componente “encargos fiscais e FGC” refere-seoraasde tributos indiretos
incidentes sobre a concessdo de crédito e ressltmaferidos nessas operacdes, além dos
efeitos das contribuic6es obrigatdrias para o Fuda@ntidor de Credito (FGC). Os impostos
indiretos em questdo sdo o Programa de Integrag@mlS(PIS), Contribuicdo para o

Financiamento da Seguridade Social (Cofins), Impesbre Operacdes de Crédito, Cambio e
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Seguros (IOF) e o Imposto sobre Servicos de Qualyatureza (ISS) (Afonso, Kohler e
Springer, 2009).

Para o célculo do item impostos indiretos, utilizeenformulas para separar o0s
tributos segundo as respectivas bases de calcalwdgs advindas de créditos livres,
direcionados e dos recolhimentos compulsoérios) (BfB8). Em relacdo as contribuicées ao
FGC, o calculo considera dois efeitos: o primeg@lacionado ao aumento da necessidade de
captacao devido a propria retencdo do FGC e o degan custo destes recursos (decorrentes

de captacdes por intermédio de depdsitos a vigtaaza e poupancga) (BCB, 2001).

Em relacdo aos impostos diretos, considera-se o gas obrigacdes relativas a
Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre@o Liquido (CSLL), calculada banco
a banco sobre as receitas liquidas provenientepei@cdes de crédito livre, direcionado e
recolhimentos compulsérios (BCB, 2008).

A evolucéo destes componentes ao longo do periwalsado, tanto em proporcao ao
spreadtotal (ver Tabela 1) quanto em valores absolutost(ibuicdo em pontos percentuais
para osspread praticados) indica que nao houve variagOes sigtifas entre 2000 e 2008
na participacado dospread. O impacto proporcional foi em geral estavel emd da média

de 4,29% para os “encargos fiscais e FGC” e 14 82% o0s “impostos diretos”.

11.2.2.5 - Margem liquida, erros e omissdes

O componente “margem liquida, erros e omissdes”péragla por residuo e
corresponde, além da margem de lucro das instési¢thanceiras, a eventuais erros de
mensuracao e/ou estimacao (BCB, 2008). Este fegarslo componente que mais contribuiu
para a composicdo depreadno periodo, com média de 27,16%, ficando atrasapea

participacéo do item “inadimpléncia”.
A margem liquida representa a soma de trés fatfyesiucro competitivo, ou seja, a

remuneracao que os bancos teriam caso atuasseeganerde concorréncia perfeita; (ii) a

renda econdmica, decorrente do poder de mercadewtiaicao e (iii) um prémio pelo risco
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incorrido, dado o descasamento de prazos entmasatipassivos (em geral, empréstimos tém
maior prazo que depdsitos) (Afonso, Kohler e S@ing009).

Os diversos fatores microecondmicos apontados augolodeste trabalho,
especialmente uma tendéncia a concentracédo e oligagdo no setor bancario brasileiro,
possibilitam a manutencdo de margens liquidas eeisnsignificativos, pois os bancos tém
baixo estimulo a reduzir seusark-upsdado um mercado de crédito com reduzido grau de
competitividade. Em um contexto macroecondmicoe yakncionar a manutencao de altas
taxas basicas de juros pela autoridade monetédegapunforme detalhado na secéo 11.1.1.3)
configuram um importante custo de oportunidadensstuicoes financeiras para a concessao
de crédito. (Oliveira e Carvalho, 2007).

Em relagdo aos possiveis erros de mensuracdo oatosesd que ndo foram
incorporados a decomposi¢cado contébil, destaca-gp®tencial incorporacdo na margem
bancaria das despesas com recuperacdo de garantfasnciamentos ndo pagos as
instituicdes financeiras. Estas deveriam ser al&atb componente “inadimpléncia’ que,

entretanto, considera apenas o fluxo de inadimg@éncorrida pelo banco. (Nakane, 2003)
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CAPITULO 3 - DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO NO
BRASIL (2000-2008): UMA ANALISE EX-ANTE

O objetivo deste terceiro capitulo € definir qued® o0s principais determinantes do
spreadbancério no Brasil em um enfoque ex-aht®esse modo, a partir de ferramentas
econométricas aplicadas ao periodo de 2000 a 20G8isa-se a importancia relativa de
diversos fatores microeconémicos e macroeconOng@c@smo as suas variacdes ao longo do
tempo impactam ospread bancario praticado. Na primeira secdo, sera apiade a
metodologia utilizada e o modelo empirico em dstagios escolhido para estimacéo destes
elementos. Além disso, a selecdo dos dados e ghgigia amostra final serdo detalhadas. Na
segunda secao, serdo apresentados os resultadegréssdo no primeiro estagio (fatores
microecondmicos) e segundo estagio (fatores mamnéeaicos), assim como os diversos
testes realizados para avaliar a consisténciasddesagdes. Por fim, as principais conclusdes

deste capitulo serdo sumarizadas.

1.1 - METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste capitulo para a apatlos determinantes @pread
bancéario no Brasil remete ao estudo pioneiro deelauders (1981) descrito no Capitulo 1
do presente trabalho. Os autores desenvolveram adelmem dois estagios para avaliar
empiricamente os principais determinantessgeead bancario. Nesse sentido, pretende-se
considerar tanto os aspectos microeconémicos dedstgaminacdo quanto o impacto de

diversas variaveis macroecondmicas.

Este modelo foi aplicado com o mesmo intuito emedios estudos ao longo do
tempo. Cabe citar Ho e Sauders (1981) e AngbazZ/jl®ara bancos americanos, McShane
e Sharpe (1985) para bancos australianos, BrocgjasfSuarez (2000) em uma analise do
spreadem bancos latino-americanos e, finalmente, Saarel@chumacher (2000) para uma
amostra de bancos americanos e europeus (Afanddieffer e Nakane, 2002). Além disso,
estudos similares foram desenvolvidos por Afangsidfacer e Nakane (2002) e Manhica

(2009) para o conjunto de bancos brasileiros emagge.

*! pretende-se, assim, complementar a andlise dgsorwemtes ex-post apresentados no Capitulo 2 coenriaas
desagregagao contébil dpreadbancério realizado pelo BCB.
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[11.1.1 - Modelo empirico

O primeiro estagio consiste na estimacdo a pagtiurd modelo econométrico com
dados em pain® do regressando “margem liquida de juros” em relagdum vetor de
varidveis independentes que representam caraci@sishicroeconémicas das instituicdes
financeiras em um nivel individual somadas a umjwtdao de dummies temporais. Os
coeficientes das dummies temporais sao interpretadmo uma medida dgpreadbancario

puro.

A opcédo pela utilizacdo de dados em painel é joath pela heterogeneidade que
caracteriza a industria bancaria. Os bancos opsedntonstantes inovagdes financeiras em
seus produtos e servicos, apresentam uma estrotgaaizacional peculiar, as diferencas
geograficas influenciam diretamente sua operacancds especificos apresentam variados
graus de aversdo ao risco e etc. Alguns destese$atsfo diretamente observaveis (e
mensuraveis) e outros ndo o sdo. Entretanto, amietam igualmente spreadbancario
praticado. O uso de dados em painel permite queteairsticas invariantes sejam controladas

pelo modelo sem que se perca nenhuma informa@@anhica, 2009).

No primeiro estagio, a seguinte equacéao € utilizantao referéncia para a estimacéo

por dados em painel (Afanasieff, Lhacer e Naka@62}p

5, =0+0y+ X, B+E,

Ondes; representa gpreadbancario praticado pelo bancoo periodat (i=1,...,N ;
t=1,...,T), dado pela margem liquida de jur@;é um conjunto de T variaveis temporais
dummy (considere-se valor 1 para o periodo inicial); Xi; € um vetor de caracteristicas
microecondémicas bancérias; € o termo de erro 8, y e p sdo os parametros a serem

estimados.

®2 Os dados em painel consistem em uma combinac&ériks temporais e dados de corte transversals{cros
section). Desse modo, uma mesma unidade de catesvarsal (nesse caso, instituicdes financeiras) é
acompanhada ao longo do tempo. Em sintese, os datgsinel ttm uma dimenséo espacial e outra texhpor
(Gujarati, 2006).

3 Além da consideracdo explicita de variaveis intligis especificas, Gujarati (2006) ressalta owmasagens

da utilizacdo de dados em painel para analisesoewénicas: (1) devido a combinacao de corte trasaleom
séries temporais, estes proporcionam mais vadabié, menos colinearidade entre variaveis, maigsgda
liberdade e eficiéncia; (2) o método é mais adeguadestudo da dinAmica de mudanca e permite deede
modelos comportamentais complexos e (3) ao torispodivel na regressdo uma ampla gama de obsesvacde
em geral, minimiza o viés associado a agregacoes.
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A medida dospreadbancario puro é dada pa@r £ y;), ondey; é o t-ésimo elemento do
vetory.

O vetor de caracteristicas bancarias inclui agistgg variaveis: (a) custo operacional,
(b) juros implicitos, (c) participacdo das receitasn juros, (d) participacdo da receita de
servicos, (e) grau de liquidez, (f) grau de alaagem, (g) passivo exigivel e (h) patrimoénio

liquido. Estes elementos serdo detalhados na pacs&téo.

No segundo estagio é realizada uma estimacacépes semporais para determinar o
impacto de variaveis macroecondmicas no nivetmleadbancario brasileiro. Para tanto, o
“spread bancario puro” obtido no primeiro estagio € regtedcomo variavel dependente

contra uma série de caracteristicas agregadadara@ brasileira no periodo.

A seguinte equacao é utilizada como referéncia pastimacao por séries temporais:

ps, =0+ZL,A+u,

Onde ps € o spread bancario puro estimadoZ; € um vetor de variaveis

macroecondmicasy € o termo de erro, @ e A sdo os parametros a serem estimados.

O vetor de variaveis macroecondémicas inclui os iséggl elementos: (a) taxa Selic,
(b) risco de juros, (c) taxa de inflagédo, (d) taleacambio e (e) nivel de atividade. Estes

elementos serdo detalhados na proxima secao.

“O uso desta técnica baseia-se ha suposicao deequenédia, 0os bancos
reagem de forma similar aos fatores de risco admgae que,
desconsiderando 0s aspectos idiossincraticos (euor@micos) existiria
alguma relevancia dos fatores macroeconémicos rtarndeacdo do
spread” (Manhica, 2009, p. 17)

l11.1.2 - Sele¢céo de dados e amostra

Os dados em painel utilizados no primeiro estagioadalise foram extraidos do
Banco Central do Brasil, especificamente dos Baf@scPatrimoniais disponibilizados por
cada instituicdo financeira em operacdo no paisuera periodicidade mensal. A amostra
inicial consistia de dados contabeis mensais deb2R20s comerciais que operavam no pais
no primeiro semestre de 2000. O critério de selelgiamostra foi 0 mais amplo possivel,
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considerando todos os bancos comerciais independkntseu tamanhanarket sharee

controle (publico, privado nacional ou estrangeif®@sse modo, busca-se evitar a0 maximo
um problema de viés de selecdo nos resultadosempae®s. O periodo relevante estende-se
de janeiro de 2000 a dezembro de 2008, o que pomds a cento e oito meses. Portanto,

partiu-se potencialmente de um total de 23.976rubhgées para cada variavel.

Com o intuito de possibilitar uma estimacao porodagim painel precisa e apresentar
resultados mais robustos, realizou-se um tratanrentomostra inicial excluindo-se os bancos
com menos de dezoito observacdes no periodo ampata cada variavel considerada. A
amostra final € um conjunto de dados em painelbad@aceado e consiste de um total de 134
bancos comerciais ao longo dos mesmos cento an@ges, utilizando 10.745 observacdes
para cada variavel. Assim, a amostra considera dimansdo cross-section minimamente
heterogénea ao longo de uma série temporal suboemte extensa, caracteristicas
fundamentais para a analise com dados em pain@r@&u2006).

A escolha das variaveis microeconémicas para ogminestagio do modelo segue

aproximadamente o padréo utilizado por Manhica92@Qconsiste dos seguintes elementos:

- Margem liquida de juros (myua medida é uma aproximacao spweadbancario
praticado por cada banco individual ao longo daggler analisado. Para tanto, utilizou-se um
indice composto pelgpread médio pré-fixado do sistema bancario (disponiadiz pelo
Banco Central) e um fator de ponderacdo dado elicipacdo da receita liquida de juros
sobre os ativos totais de cada banco.

7

- Custo operacional (custopyua medida é aproximada pela conta “Despesas

Operacionais”, considera essencialmente despesapessoal, tributarias, administrativas e
despesas de captacdo. Espera-se uma relacado abrata spread praticado por ser um

componente de custo do banco.

- Juros implicitos (dav)sua medida é dada pela razédo entre o volume piEsities a

vista e os ativos totais de cada banco. Repressrtaos implicitos ja que tais depdsitos ndo
sdo remunerados de forma explicita. A obtencdontdlenaior volume de depdsitos a vista
pode ocorrer com a isencéo de tarifas sobre optadutos e servigos. Por se tratar de um
componente de custo do banco, espera-se uma relaetocom spreadbancario.
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- Participacdo das receitas com juros (recjsup medida € dada pela razdo entre as

contas de receitas com juros e os ativos renta#sta segunda conta, por sua vez, é
constituida pelo ativo circulante e realizavel aglo prazo, excluindo-se a subconta “caixa”.
Por ser o principal componente do resultado da emarjquida de juros, espera-se uma
relacdo direta entre as duas variaveis (tomanadois® constantes os custos de captacdo).

- Participacédo da receita de servicos (recsawa medida € dada pela razéo entre a

conta “receita de servigos” e as receitas operagaotais. Consiste basicamente de rendas
provenientes de tarifas bancarias e evidencia ardpcia das receitas ndo atreladas a juros

na composicao do resultado bancério.

- Grau de liquidez (lig)sua medida é dada pela razao entre os ativoglarite e

realizavel a longo prazo sobre o passivo exigiégepera-se uma relacdo inversa entre esta
variavel e cspreadbancéario uma vez que um aumento na liquidez pooga menor risco a

atividade bancaria e, portanto, men@pead praticados (menor prémio de risco).

- Grau de alavancagem (alagya medida é dada pela razdo entre o passivivexey
o ativo total (RIBEIRO, 2009 e ALMEIDA et al.,, 2007Uma elevacdo no grau de

alavancagem pode ser interpretada como um aumentsao de solvéncia do banco, que

tende a gerar maiorepreacds. Portanto espera-se uma relacéo direta entneagsvdriaveis.

- Passivo exigivel (exigxonsidera a agregacéo das contas do passivdacitele do

passivo exigivel a longo prazo para cada bancorigoa representa todas as obrigacdes
contraidas pelas instituicdes financeiras com irseE utilizada neste modelo como um
indicador do volume de operacfes bancéarias (tamdahmanco), ja que niveis elevados de
passivo exigivel estdo associados a bancos conmessipa participacdo no setor. Nesse
sentido, sua relacdo conspreadbancario € ambigua. Por um lado, bancos maionegene a
apresentar ganhos de eficiéncia (escala) em suagdiee o que induziria menorepread
praticados. Por outro lado, instituicdes com ununad de operacdes elevado podem exercer

maior poder de mercado, elevandgpoeadbancario.

- Patriménio liquido (plig) dado diretamente pela respectiva conta preseoge n
Balancetes Patrimoniais de cada banco.
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Para o segundo estagio da regressdo foi considemadasérie de variaveis que
objetivam refletir o cenario macroeconémico brasil@o longo do periodo estudado e sua

associacdo com apread bancarios praticad¥gManhica, 2009):

- Taxa Selic (Selic)medida da taxa basica de juros da economia birasiConsidera

a taxa Selic overnight com periodicidade mensah(f.). Espera-se uma relacao direta entre

esta variavel e spreadbancéario puro.

- Risco de juros (riscj)calculado como uma média mensal da volatilidadeadda

taxa Selic overnight. Por ser um fator de riscostabilidade macroeconOémica, espera-se uma

relacéo direta com gpreadbancario puro.

- Taxa de inflagdo (infl)considera o indice Nacional de Precos ao Consur#itchplo

(IPCA) em uma periodicidade mensal (% a.m.) conéastimativas do IBGE. A opcéo pelo
IPCA deve-se a sua escolha pela autoridade moaet@mo indice oficial do regime de metas
inflacdo. Taxas de inflacdo elevadas tendem atireft@ior instabilidade econémica, portanto

espera-se uma relagéo direta cogpreadbancério puro.

- Taxa de cambio (cambdonsidera a taxa de cambio comercial R$/US$ pamgpra

média no periodo com periodicidade mensal (em R$).

- Nivel de atividade (ativ)optou-se pela utilizagdo da taxa de desempregacab

divulgado pelo DIEESE em uma periodicidade meresal % da Populacdo Economicamente
Ativa) comoproxy do nivel de atividade. A relacdo conspreadbancario puro € ambigua.
Menores niveis de desemprego tendem a resultar aor grescimento econdmico. Por um
lado, este tende a elevar a demanda por empréstimssltando em maiorespreac
praticados pelos bancos. Por outro lado, uma vezagexpanséo no produto agregado pode
refletir maior estabilidade econdmica, haveria wgtineulo a reducéo dasgpread devido ao

menor risco associado a intermediacao financeira.

A consolidacao, tratamento dos dados e construedimdices neste capitulo foram

realizados com o auxilio do aplicativo de planilkeéstronicas Microsoft Excel. Além disso,

* Todos os dados foram obtidos no IPEA Data (wwwadfaga.gov.br) em 22/07/2010 com excecéo do nivel de
atividade que considerou informac¢fes de desemptegpmnibilizadas no site do Dieese (www.dieesebo)g.
também em 22/07/2010.
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utilizou-se o pacote econométrico Gretl para aizagho das regressodes e testes com dados

em painel e séries temporais.

1.2 - RESULTADOS

l11.2.1 - Primeiro estagio: fatores microeconémicos

O primeiro estagio do modelo foi estimado pelo dsadados em painel com efeitos
fixos. O modelo de efeitos fixos pretende contralarefeitos das variaveis omitidas que
variam entre instituicdes financeiras, porém peeoam constantes ao longo do tempo.
Nesse sentido, supde que o intercepto varia dendimiduo para outro, mas € constante ao
longo do tempo; ao passo que 0s parametros resgiastonstantes para todos os individuos

e em todos os periodos de tempo (Duarte, Lamoaniekamatsu, 2007).

De acordo com Hill, Griffiths e Judge (1999), apasicdes do modelo de efeitos

fixos sao:

Ha = B g.=0..8,=5

A equagéo descritiva do modelo pode ser definiagaoco

Yo =4 Fxa o Dok e

Sendog; 0 intercepto a ser estimado, um para cada indivi@@ono os parametros
resposta nao variam, todas as diferencas de comnpamto entre individuos serdo captadas
pelo intercepto. Desse modgpode ser interpretado como o efeito das variaveisidas no

modelo.
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A equacado abaixo detalha os resultados da regreksdoargem liquida de juros

contra as variaveis microecondmicas mencionadaeg¢é&o anterior:

mi; = 31,09 x 1¢ + 0,2 x 10*x custop; + 0,837 xdavi; + 0,171 xrecjur i +
(6,05) (1,54) (1,96) (10,43)

+ 0,246 xrecseny + 0,268 x 1Fx ligi; + 0,411 xalavi; - 0,884 x 10*x exig; +
(2,93) (5,27) (4,65) (-3,05)

+ 0,37 x 10" x pligit + Dy y + &
(1,15)

R?= 33,42%; F(244,10500) = 21,60; E.P. da regres 0,42;
P-valor(F) = 0,00; N° Obs.: 10.745

Os resultados dos 107 coeficientes das dummiesotamspestimadas nédo estdo

descritos pelo grande volume de dados e a estattststa entre parénteses.

Para testar se as suposi¢cdes do modelo de efeitiss de aplicam aos resultados
apresentados, realizou-se um teste para verifecas £oeficientes sdo de fato diferentes entre
os individuos. As hipoteses nula e alternativafarome recomendacéo de Hill, Griffiths e
Judge (1999) sao:

Ho :  Por=Po2=... =Pok
Hy : osinterceptos d&;né&o sao todos iguais

Rejeitando-se Flconclui-se que os interceptos ndo sédo todos igaatssfazendo a
suposicdo de que o modelo tanmterceptos diferentes. Utilizando a estatisticggebte teste,
o resultado foi F(129, 10500) = 2,06263 com p-valdd,234 x 13° Dado o reduzido p-
valor, rejeitamos a hipotese nula. Ou seja, osdaeptos ndo sao iguais e o modelo de efeitos

fixos se mostra estatisticamente apropriado.

Além disso, realizou-se o teste de Durbin-Watsoma piestar a auséncia de
autocorrelacdo nos termos de erro, conforme sugend Marques (2000). Os resultados
apontaram um valor de 1,935 para esta estatisticairea banda que varia entre 0 e 4.
Confrontado com as tabelas de referéncia e ar@ksepor exemplo, Savin e White, 1977 e

Guijarati, 2006), o valor sugere auséncia de autele@do tanto positiva quanto negativa,
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caracteristica de resultados proximos a 2. Portanteodelo mostrou-se robusto em relagéo a

este aspecto.

Embora os resultados do modelo de efeitos fixoea@nse mostrado consistentes,
testou-se também se o modelo de efeitos aleatd@iosseria 0 mais adequado. Wooldridge
(2002) defende que o principal determinante pacaiteentre os dois modelos € o efeito ndo
observaday; O modelo de efeitos fixos € o mais indicado quamdor correlacionado com
variaveis explicativas (Duarte, Lamounier & Takasoa007). Para checar se esta correlacao

existe, utiliza-se o teste de Hausman, sendo dadspdula e alternativa:

Ho : oijnao é correlacionado com as variaveis explicativas

Hy : o€ correlacionado com as variaveis explicativas

O valor resultante da estatistica de teste quik@uim (115) foi de 230,29 com um p-
valor de 0,102 x I& Dado o reduzido p-valor, rejeitamos a hipétesi.n@u seja, ha
evidéncias de autocorrelacdo entre as variaveis explicativas. Portanto, o modelefd#os
fixos é de fato o mais apropriado e preferiveljyé efeitos aleatorios gerariam estimadores

inconsistentes.

Uma vez que o modelo de efeitos fixos tal comazaiilo mostrou-se consistente e
preferivel aos efeitos aleatdrios, além de ndotap@nesenca de autocorrelacdo nos residuos,

pode-se analisar os resultados da regressao.

Inicialmente, constata-se que a maioria das vasgawvécroecondémicas explicativas
consideradas mostrou-se significativa a 1%, as ¢@ese foram as variaveis patrimonio
liguido (pliq) e custos operacionais (custop), glee acordo com o0 modelo ndo séo
estatisticamente significativas. Embora tenha aptaslo uma relacdo positiva com a margem
liquida, conforme esperado, o resultado para egfansla variavel de certa forma contradiz o
arcabouco teorico que em geral credita grande it@poia aos custos operacionais na
determinacdo dospread Entretanto, resultados empiricos similares forantontrados

anteriormente como, por exemplo, em Manhica (2009).

A medida dos juros implicitos (dav), dado pela prggo de depdsitos a vista sobre os

ativos de cada banco, mostrou-se estatisticam@midicativa e relacionada diretamente com
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a margem liquida de juros, conforme teoricamengeraslo. Desse modo, os resultados
evidenciam que de fato os bancos tendem a elevgpread praticado como forma de
contrabalancear custos de captacdo de depositistad(isencao de tarifas e maior oferta de

Servicgos).

A variavel receita com juros (recjur) também se tnoosestatisticamente significativa
e diretamente relacionada com as margens liquiglasrds obtidas pelos bancos. De fato, tal
resultado era esperado uma vez que a propriaaex®it juros € determinante na composicao
da margem, um maior nivel desta variavel é um atlic de que ospread bancarios

praticados também estao se elevando (controlande-sestos de captacao).

Os resultados obtidos para a razédo entre recet@®micos e receitas operacionais
totais (recserv) sdo significativos e diretamemtiaacionados com as margens liquidas de
juros, mesma conclusao obtida por Afanasieff, Lhacakane (2002). Conforme analise do
autor, os resultados provavelmente estdo capturameho comportamento bancario
influenciado pelo risco moral, “due to the regutgttreatment of such activities leading to
higher asset risk and, as a result, to higher sprkad as well.” (Afanasieff, Lhacer e
Nakane, 2002, p. 23).

O grau de liquidez (lig) também é significativo adeterminacdo das margens liquidas
de juros, entretanto a relagcéo inversa sugerida teelria ndo foi confirmada na regresséo.
Este resultado esta alinhado ao obtido por Afaffasiracer e Nakane (2002) e Manhica

(2009) em estudos semelhantes.

O grau de alavancagem (alav) foi incorporado aoetmodomo uma medida do risco
de solvéncia dos bancos e conforme esperado mesdraliretamente relacionado com a
margem liquida de juros. Assim, pode-se concluie @s bancos brasileiros elevam os
spread praticados como forma de contrabalancear um migim de solvéncia ao longo do

tempo.

A variavel passivo exigivel (exig) incluida no mtmeomo uma proxy do tamanho de
cada banco ao longo do tempo mostrou-se estatistit@ significativa e inversamente
relacionada com epread Portanto, de acordo com essa medida e emborpraésamente
estimada, conclui-se que em geral bancos maiomdert® a praticar menorespreac
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bancéarios ao longo do tempo, possivelmente devisisbatanciais ganhos de escala em suas
operacgOes de crédito e em detrimento do uso de gdedeercado.

Finalmente, cabe destacar que embora a maioria vddaveis independentes
consideradas tenham se mostrado significativasedulicar as variagbes na margem liquida
de juros e o0 modelo seja consistente, os resultsugysrem que os fatores microeconémicos
ndo sdo determinantes dpreadbancarioper se O coeficiente de determinac® indica a
qualidade de ajustamento da linha de regressaot@inas conjunto de dados (Gujarati,
2006). Nesse caso, o coeficienR é igual a 33,42% sugerindo que as variaveis
microecondmicas modeladas explicam apenas um tegwvariagcbes na margem liquida de
juros. Este resultado € similar ao encontrado ptandsieff, Lhacer e Nakane (2002),
concluindo que fatores microeconémicos (nha formaliferencas individuais entre bancos)
embora importantes ndo sao os maiores determindog®eadbancario no Brasil. A seguir

seré analisada a relevancia das caracteristicas@tandmicas em sua determinacao.

[11.2.1 - Segundo estagio: fatores macroecondémicos

O segundo estagio do modelo foi estimado por sési@porais. Especificamente, a
série dospreadbancério puro obtido no primeiro estagio a padirsoma do termo constante
6 com as 107 dummies temporais estimadas sera reégredntra o vetor de variaveis
macroecondmicas. Pretende-se, portanto, avaliagwmnmedida fatores macroecondémicos

determinam @preadbancario praticado no Brasil.

As variaveis foram expressas em logaritmo natui@lmodo que os coeficientes da
equacao estimada representam as elasticidadeprdadbancario puro em relagdo a cada
uma dessas variaveis (Oreiro et al., 2006). Oy esjaoeficientes angulares de cada variavel
explicativa indicardo a variacdo percentual slwread bancéario correspondente a dada
variacdo marginal dos fatores macroeconémicos (&ija2006). Além disso, foi
acrescentada uma variavel de tendéncia deternsmi@tiend) com o objetivo de controlar
outras variaveis que podem ter efeito sobrepread mas que ndo foram explicitamente

incluidas na regressao.
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O primeiro passo considerado foi testar a estadia@e” das séries temporais
utilizando duas técnicas complementares: analiséudgdo de autocorrelacdo e teste de
Dickey-Fuller aumentado. O trabalho empirico comeséemporais pressupde que as séries
subjacentes sejam estacionarias, caso contrari@ péassivel generalizar os resultados para
outros periodos de tempo, tendo pouco valor prafittam disso, regressées com séries nao-
estacionarias tendem a ocasionar o fenbmeno dessggr espuria em que o regressando e as
variaveis explicativas apresentam relaces estatisénte significativas, porém sem sentido.
(Gujarati, 2006)

Para a andlise da funcdo de autocorrelacdo de \at@el do modelo foram
utilizadas 36 defasagens (cerca de 1/3 do totabdervacdes, conforme recomenda Gujarati,
2006). Os resultados indicam nao-estacionaridadea,wez que o diagrama de autocorrelacao
comeca com valores muito elevados e tendem lentamgernzero com o aumento das

defasagens, entretanto a andlise grafica naoléntatte conclusiva.

O teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentéaorealizado pra corroborar a
analise anterior. Os resultados indicaram que anmailas séries temporais em questdo sao
ndo-estacionarias e a estimacdo poderia apreserfeardmeno de regressdo espuria. Para
definir a ordem de defasagem do teste foi utilizadnétodo proposto por Schwert (1989)
que resultou em 12 defasagens. O valor absoluéstdsistica tau para a variavel “taxa Selic”
foi 2,29, enquanto que o valor tau critico a 5%a@anostras com 100 observacdes é de 3,45.
Ou seja, a hipdtese de presenca de raiz unitdoa n@jeitada e a série em questdo € néo-

estacionari¥.

De modo a evitar a presenca de ndo-estacionaridadeséries temporais foram
calculadas as suas primeiras diferencas. Novosestatd raiz unitaria foram realizados e
indicaram estacionaridade para a maioria das \@s&@m suas primeiras diferencas. O valor

absoluto da estatistica tau para a primeira diferela taxa Selic, por exemplo, foi 3,71. Este

5 “Em linhas gerais, diz-se que um processo esicodstestacionario quando a sua média e a suauais&o
constantes ao longo do tempo e quando o valor d&iéncia entre dois periodos de tempo dependeaajn
distancia, do intervalo ou da defasagem entre @s pkriodos de tempo, e ndo do préprio tempo emaque
covariancia é calculada.” (Gujarati, 2006, p. 639)

% De acordo com o método proposto por Schwert (1989ritério de escolha do méaxinm (nimero de
defasagens) é dado pela seguinte formula; ® 12int((T/100)j"%), sendo int(x) a parte inteira de x. (Bueno,
2008)

" 0 mesmo teste foi realizado para as demais vasi4ledos os resultados apontaram presenca danitézia
(ndo-estacionaridade) para as séries em nivel.
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resultado esta acima do valor tabulado (3,45)cardio rejeicdo da hipétese nula de presenca

de raiz unitari¥.

A equacéo abaixo detalha os resultados da regrdesfweadbancario puro contra as

variaveis macroeconémicas:

Inps = -0,91 x 10*x Intrend + 0,248 xInSelig.1 + 0,759x 10° X Inriscj.1 -
(3,76) (5.22) (1,67)

- 0,205x 10% x Ininfl .1 + 0,177x Incamb., - 0,453 xInativi., + U

(-2,22) (4,20) (-22,10)
R?= 99,65%; F(6,97) = 4679,71,; E.P. dgessdo = 0,05;
P-valor(F) = 0,00; N° Obs.: 103; Crit. de Akake282,16

Os testes econométricos de especificacdo e diggm@ermitem avaliar a qualidade
de um modelo de regressdo. Foram realizados teses verificar se 0s resultados
apresentados sdo consistentes em relacdo a nadwlidos residuos, auséncia de

heterocedasticidade e baixa multicolinearidadecaadrvariaveis.

O teste de normalidade dos residuos realizadcesaglistribuicdo qui-quadrado e o
histograma resultante sugerem que os residuosmegjaibuicdo normal. O teste calcula a
assimetria e curtose dos residuos dos Minimos @dadrOrdinarios e emprega um teste
estatistico especifco para determinar se ambosciergés aproximam-se da distribuicdo
normal. Para validar esta suposi¢cdo, analisarawsseesultados da distribuicdo com dois
graus de liberdade e o p-valor encontrado é ele(@86578). Desse modo, podemos aceitar
a hipotese nula de normalidade dos residuos, igéticee consisténcia do modelo estatistico

adotado.

A presenca de heterocedasticidade foi avaliadartr pl@ teste de Breusch-Pagan.
Caso o modelo apresente esta caracteristica, asgadrao dos coeficientes estimados serdo
viesados. Este teste segue a distribuicdo qui-gdade tem como hipétese nulag(H

auséncia de heterocedasticidade. O resultado awno graus de liberdade apresentou um p-

%8 O teste foi refeito também para as demais vasé@eaipresentaram resultados semelhantes, com exdaca
taxa de cambio e nivel de atividade, em que fortiimadas as segundas diferengas para evitar prasle
raiz unitaria.

65



valor de 0,115. Tomando-se como critério o nivesideificancia de 0,05, podemos aceitar a

hipotese nula. Portanto, o modelo estimado € hodéstieo.

Para avaliar a existéncia de multicolinearidadmicativa entre as variaveis foi
utilizado o Fator de Inflacionamento da Variandi#V), que mede a velocidade com que as
variancias e covariancias sao infladas pela presda¢multicolinearidade. Caso o modelo
apresente esta caracteristica, os estimadoreseges-padrdao podem ser muito sensiveis a
pequenas variacdes nos dados, gerando resultambrsistentes. Como regra pratica, pode-se
considerar que se o FIV de um regressando € ma®idgz, conclui-se que essa variavel é
altamente colinear (Gujarati, 2006). Esta analisedalizada no modelo estimado e nenhum
deles apresentou FIV maior que trés (resultadoada Selic). Portanto, as variaveis do

modelo ndo apresentam multicolinearidade signifiaat

Com base nas analises realizadas acima, podesstiicaue o modelo estimado é
consistente sob diversos critérios, indicando r@zusos dados apresentados. Desse modo,

pode-se prosseguir com a avaliagdo dos resultadmesgdessao.

Uma analise inicial indica que a maioria das vaigmacroeconémicas explicativas
mostrou-se significativa a 1%. As excecdes foramaamveis taxa de inflacdo (infl) e risco
de juros (riscj), que foram estatisticamente sigaiivas a 5% e 10%, respectivamente.
Portanto, taxa Selic, taxa de cambio e nivel dadaiile sdo os principais determinantes do
spreadbancario brasileiro, baseado no modelo estimguEsaa da contribuicdo significativa
de todas eles. Como as variaveis foram expressasgaritmo natural, poder-se-a avaliar
também a variacao percentual aproximadamleadbancario dada variagbes marginais nas

variaveis explicativas.

A taxa basica de juros da economia (Selic) aprassmtcomo um dos principais
determinantes macroecondémicos gpread bancario, sendo que variacdes nesta taxa —
basicamente por opc¢do da autoridade monetaria ntedmlitica monetéaria voltada para a
estabilidade de precos — afetam positivamergpreadbancério. Este resultado corrobora as
analises teodricas e empiricas realizadas no peesstiido e também na literatura existente
(vide, por exemplo, Afanasieff, Lhacer e NakaneQ2@ Oreiro et al., 2006). Aumentos
marginais na taxa Selic tendem a elevapoeadbancario praticado em cerca de 0,24%,
considerando uma defasagem temporal. Portanto, pwlitica monetaria contracionista
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realizada pelo BCB afeta diretamente o custo déitoré@o tomador ndo so via elevacdo da
taxa de juros final (que ja incorpora a Selic), reasbém devido ao aumento na margem
liguida dos bancos. Da mesma maneira, deve-selte@sqae a politica monetaria pode

potencialmente ser utilizada como instrumento deigéo do custo ao tomador via reducdes

na meta da taxa Selic, como evidencia Oreiro eaR@0I10), dentre outros.

As explicacOes tedricas acerca da relacao sigtifeca direta entrgpreadbancario e
taxa basica de juros foram elencadas ao longo ttast@ho e estdo associadas, por exemplo,
a maior instabilidade econdmica e atracdo de finamentos para projetos mais arriscados
(com maior risco de inadimpléncia) sob maiores da¥asicas de juros (Afonso, Kohler e
Springer, 2009). Além disso, dada uma elevaca@xe $elic, hd um custo de oportunidade
enfrentado pelos bancos que tendem a optar ptwstitla divida publica em detrimento da
concessao de empréstimos, a menos que ausipaead bancarios mais elevados (Oliveira e
Carvalho, 2007).

A variavel risco de juros, incorporada ao modepmdir da volatilidade da taxa basica
de juros ao longo do periodo em questdo, apresamta relacdo direta com spread
bancério, conforme esperado pela teoria apreseatatgaiormente. Dessa forma, elevacdes
na volatilidade dos juros estdo associadas a magw nas operagdes de credito, induzindo o
aumento nospread praticados pelas instituicdes financeiras. Calséadar que esta variavel
mostrou-se relativamente menos significativa nardéhacdo dospreadbancario quando
comparada com os demais fatores macroeconémicos pbssivel explicacdo para este
fendbmeno remete ao cenario de maior estabilidadaameondmica brasileira no periodo
(explicada também por uma menor volatilidade dossjuconforme analisado no Capitulo 2

deste estudo.

A taxa de inflagdo mostrou-se significativa na dateacdo dospreadbancéario ao
nivel de 5% porém em uma relacéo inversa. Estdétadsue contrario ao esperado pela teoria
apresentada, entretanto esta alinhado a outradosstconométricos como Manhica (2009) e
Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002). Cardoso (2@p2¢senta uma possivel explicacdo para
esta caracteristica: a taxa de inflacdo esta petveante capturando o efeito da senhoriagem
bancaria nospread praticados. Nesse sentido, quando ocorre umaquethxa de inflacao,
0s bancos tenderiam a compensar a perda dos rendsneom senhoriagem elevando o

spreadpraticado.
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De acordo com o modelo estimado, a taxa de canmpesenta uma relacao direta
com osspreads bancarios. Aléem disso, quantitativamente, umaagao positiva muito
pequena nesta taxa tende a elevspreadem cerca de 0,17% considerando duas defasagens

temporais entre a variavel explicativa e o regme$sa

O nivel de atividade, medido no modelo pela taxdesemprego aberta em relagdo ao
total da Populacdo Economicamente Ativa (PEA), masse altamente significativa na
determinacdo do nivel depreadbancario brasileiro em sua segunda defasagemlagare
entre ambas variaveis € inversa, especificamenta waducdo marginal na taxa de
desemprego tende a elevasgyeadpraticado em cerca de 0,45%, impacto ainda maierag
do aumento da taxa basica de juros. O resultadersugie reducdes na taxa desemprego
elevam a demanda agregada e tendem a aumentaramdiemor empréstimos bancérios,
pressionando a margem liquida de juros das ingliési financeiras em um sentido

ascendente.

Finalmente, cabe destacar que a regressdao no segestdgio evidenciou a
significativa importancia dos fatores macroecon@sina determinacédo dgpreadbancério
brasileiro. O coeficiente de determinag&oindica a capacidade de explicacéo do vetor de
varidveis macroecondmicas em relacdospeadbancario. Nesse caso, o coeficieRfeé
igual a 99,65% sugerindo uma elevadissima impadasestes fatores na determinacédo do
spread praticado. Este resultado € similar ao encontatoAfanasieff, Lhacer e Nakane
(2002), concluindo que os fatores macroeconémiéms s principais determinantes das
variacfes napreadbrasileiro em detrimento das caracteristicas ramyoomicas individuais

e da industria bancaria vigentes no pais.

[11.2.3 - Considerac0es finais

Neste capitulo, buscou-se por intermédio de arsaBsenométricas avaliar quais 0s
principais determinantes dspreadbancario brasileiro utilizando como referénciaevigpdo
entre 2000 e 2008. Para tanto, um modelo de régress dois estagios foi utilizado,
permitindo também determinar se fatores microecac@snou aspectos macroeconémicos
sdo os mais importantes na determinagdo do niveldlidade dospreadbancario praticado
no pais.
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A partir dos resultados apresentados, pode-se wiongle tanto o0s aspectos
microecondmicos quanto os macroecondmicos sao tames determinantes dspread
bancario brasileiro, entretanto o modelo evideagmeponderancia dos resultados agregados
da economia brasileira para a composicdo da mailgpnda de juros das instituicbes
financeiras. A capacidade explicativa das varidvemacroecondmicas mostrou-se

sensivelmente mais elevada do que os aspectosdudis dos bancos.

Em um nivel microeconbmico, as variaveis mais Sficativas foram o0s juros
implicitos (dav), receitas com servicos (recsegrgu de alavancagem (alav) e passivo
exigivel (exig). Em relac&o a essa ultima varidugla importante conclusdo do modelo € que
bancos maiores tendem a pratispread bancarios relativamente menores, provavelmente
devido a ganhos de escala nas operagfes de ceéditodetrimento de um possivel uso de

poder de mercado.

Quanto ao vetor de fatores macroecondmicos, odtades corroboram as analises
apresentadas ao longo deste trabalho, destacamgmeéancia da taxa basica de juros e nivel
de atividade na determinacdo dpseads bancérios brasileiros. O impacto da taxa Sebceso
0 custo total ao tomador de crédito ocorre ndoedd pomposicao direta das taxas de juros
finais, mas também pelos efeitos sobrespieads bancarios praticados. Estes efeitos estdo
associados a importancia da taxa basica de juros audicador da estabilidade da economia,
a atracdo de projetos mais arriscados e com m@co de inadimpléncia sob taxas mais
elevadas e ao custo de oportunidade enfrentads pellocos entre captacdo de titulos da

divida e operactes de crédito.

Finalmente, conforme sugere Oreiro e Paula (204 @nportancia da taxa Selic na
determinacdo depreadevidencia que politicas econdmicas voltadas acéduospread
bancario brasileiro estdo necessariamente vincslladauma politica monetaria menos

restritiva, para que os resultados sejam de fgtofsativos.

69



CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho, buscou-se analisar a e&oldospreadbancario brasileiro
durante o periodo de 2000 a 2008 e quais serians $eimcipais determinantes.
Especificamente, foi estudada a niveis tedricdphc® e empirico a relagdo entrespread
bancario brasileiro e uma série de fatores macr@gnos (de tendéncia e ciclicos),

microecondmicos e institucionais. As principaisaosdes serdo apresentadas a seguir.

Inicialmente, constatou-se que o Brasil apresantados maiores niveis médios de
spreadbancéario do mundo, portanto o custo de crédittoamador € extremamente elevado
em termos absolutos e relativos, o que determinto tam déficit de competitividade
internacional quanto uma importante restricdo asamento econdémico. Apesar deste fato, o
spreadbancario médio brasileiro teve tendéncia decréscdurante o periodo analisado —
embora ndo acentuada - apresentando elevacaacagnd apenas em momentos de choques

econdmicos adversos.

O estudo historico realizado no Capitulo 2 sugere a tendéncia de relativa redugéo
dos spread praticados estd intimamente relacionada ao ecendcroecondémico de maior
estabilidade e credibilidade na conducéo das paditiiscais e monetarias, sobretudo devido a
politica ancorada no “tripé macroecondmico”. Alémsd, cabe destacar a importancia da
expansdo do mercado de crédito e alongamento daspde financiamento no periodo para
a evolucdo dospread praticados. A relagdo histérica engigread bancario e variaveis
macroecondmicas ficou evidente na analise de seupanentes ciclicos, ja que periodos de
choques econdmicos adversos relacionaram-se deetantom a elevacdo das margens

liquidas de juros.

Ainda considerando a avaliacao historica realizexl€apitulo 2, pode-se concluir que
houve uma intima relacdo entre a dindmica da taka & ospreadmédio geral entre 2000 e
2008, ja que ambos variaram ndo somente na mesagdaliao longo do tempo mas também
com volatilidades semelhantes. Entretanto, a amg&eientre estas varidveis ndo se mostrou
linear ao longo do tempo na composicao das taxagaoke finais, sugerindo que variacdes na

taxa basica de juros tendem a refletir variacdemesma direcdo depreadmédio, porém em
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menor magnitude. Ou seja, ha certa inelasticidante sgread bancarios em relagdo a

variagcdes na taxa Selic.

O ambiente macroecondémico brasileiro em geral réaxed apresentou-se como
condi¢cdo necessaria a reducdo simead bancarios no periodo, entretanto ndo suficiénte j
gue as taxas mantiveram-se em niveis extremambntades. Pode-se concluir que outros
fatores de cunho microecondémico e institucionahforimportantes para a manutencao das
margens liquidas de juros nos niveis mencionadsiaskestao associadas ao uso de poder de
mercado, inexisténcia de produtos bancarios sutmit custos de informacédo, reduzida
transparéncia no setor e dificuldades judiciaisxecucéo de garantias, que elevam o risco de

crédito e, como consequéncia,spsead.

Em relagdo a decomposicdo cont&ipostdo spreadbancério realizada pelo BCB,
pode-se verificar que na média do periodo a compenéadimpléncia foi a mais
significativa, seguida da margem liquida, custo iathtnativo e impostos diretos. Os
componentes menos significativos foram os encarfjesais, FGC e custos de

direcionamento.

A andlise econométrica realizada no Capitulo Jufndamental para a avaliacdo dos
determinantes depread bancéario. Além disso, pode-se testar empiricamentapotese
adotada neste estudo da importancia dos fatoresoammémicos em detrimento dos
microecondmicos na determinacgdo sjwreadbancério brasileiro, ressaltando a capacidade

explicativa da taxa basica de juros.

Apbés a regressdo da margem liquida de juros comtna vetor de variaveis
microecondmicas, concluiu-se que, contrariamentesagerido pela teoria, 0s custos
operacionais ndo sdo estatisticamente significaifpara a determinacéo dpreadbrasileiro.
Além disso, os bancos brasileiros tendem a elevapread como forma de compensar 0s
juros implicitos associados a captacdo de depdaitasta e contrabalancear um maior risco
de solvéncia ao longo do tempo. Os resultados tansiogerem que bancos maiores tendem a
praticar spreads menores, possivelmente devido a substanciaisogadk escala e em
detrimento do uso de poder de mercado. Portasiérie de fusbes e aquisi¢cdes realizadas nos

altimos anos tenderia a reduzispreadbancario praticado.
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Os resultados da regressao sppead bancario puro contra uma série de variaveis
macroecondémicas nos permitem validar a hipétesesaptada no inicio deste trabalho. De
fato, a significancia dos fatores macroeconémicostrou-se consideravelmente superior em
comparacdo com as caracteristicas microecondmaadenciando que aqueles sao os
principais determinantes dspread bancério brasileiro. Além disso, a taxa Selic é
fundamental nessa determinacdo ja que sua relag@ia dom osspread praticados é
altamente significativa. A volatilidade da taxa ibasfroxy do risco de juros) também se
mostrou significativa e relacionada diretamente asapread praticados. Nesse sentido, a
politica monetaria adotada pelo BCB afeta as tal@guros finais também viapread
bancério e potencialmente pode ser utilizada construmento de reducdo do custo de

crédito.

Finalmente, as demais variaveis macroecondmicasideradas na regressao também
se mostraram significativas na determinacdspleadbancario brasileiro. Destaca-se a alta
capacidade explicativa do nivel de atividade, sauderque reducdes na taxa de desemprego,
ao elevarem a demanda agregada, tendem a aumeletaxaada por empréstimos bancérios e
pressionar cspread bancéario para niveis mais elevados. Concluiu-s epia relacdo de
causalidade é mais significativa que possiveis g@el dospreadassociadas a um menor

risco de inadimpléncia - dado um nivel de desentpnegjs baixo - por exemplo.
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