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RESUMO

O Brasil é mundialmente conhecido pelas altas taxas de juros cobradas pelos bancos, muitas
das vezes justificadas por uma alta taxa Selic, que aumenta o custo de oportunidade do banco
por fazer operacdes de crédito, que sdo mais arriscadas, ao invés de fazer operacGes com
ativos com menor risco e mais liquido, aliada com um alto indice de inadimpléncia e
crescente desemprego dentro da economia, pois esses dois indicadores representam o risco de
crédito da atividade bancéria. A presente dissertacdo serve como ferramenta para entender se
essa relacdo existiu e sugere ferramentas para ajudar a combaté-las. Os altos juros cobrados
pelos bancos se tornam um problema econémico, pois ndo permite que a relacdo crédito/PIB
cres¢ca de modo a fomentar o crescimento da economia, se identifica assim, o motivo pelo
qual é tdo importante politicas publicas voltadas para o tema. Mais crédito na economia
significa mais consumo, por farte das familias, e mais investimentos, por parte das empresas,
esses dois fatores em conjunto acarretam maior crescimento do produto. A presente
monografia busca determinar os fatores macroeconémicos que influenciam o spread bancério
no Brasil empregando uma analise quantitativa entre os periodos de margo de 2011 & margo
de 2018. E dado foco principal ao papel desempenhado pelo risco de crédito que as
instituices financeiras estiveram expostas ao executar a funcéo de intermediacdo financeira.
Foi utilizado dois modelos econométricos - MQO e Newey-West - para extracdo e
confirmacdo dos resultados, que corroboram com as hipoteses levantadas de que o risco de
crédito corrente e futuro sdo significantes na determinacdo do spread bancario. Além deles,

captacdo em bolsa foi outra variavel que se mostrou relevante na regressao.
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INTRODUCAO

E preciso, inicialmente, observar que a discussdo sobre o setor bancério esta cada
vez mais presente nos noticiarios econdmicos, nos estudos académicos e de mercado. Esse
tema comecgou a ganhar notoriedade no Brasil em 1994, ano de implantagdo do Plano Real,
mas teve a sua frequéncia nas discussdes aumentada, uma vez que a crise de 2008 deu mais
destague ao mesmo, e os esforcos para entender as caracteristicas das instituicdes financeiras
e promover a seguranca do mercado financeiro esta em evidéncia internacionalmente, prova

disso séo as discussdes sobre a implantacéo do acordo de Basileia I11*.

O Brasil é conhecido por possuir uma das maiores taxas de spread bancério do
mundo, o que levou ndo sé estudos académicos, mas também, instituicbes como o Banco
Central do Brasil (BCB), a Federagdo Brasileira dos Bancos (FEBRABAN) entre outras, a
conhecer as suas motivacdes. No documento divulgado pelo Banco Central em 2000, um ano
apos a implantacdo do Regime de Metas de Inflacdo (RMI), denominado Relatério de
Economia Bancéria e Crédito, o0 BCB deixa claro os esfor¢cos do governo em reduzir os juros
cobrados pelos bancos. Esse documento é divulgado anualmente desde 1999 para as pessoas
interessadas sobre o tema, e 0 seu objetivo € trazer mais transparéncia para 0 mercado de
crédito bancario nacional, tal como divulgar os esforcos do governo atuando no mesmo. Cabe
destacar que no relatério de 2017 a instituicdo implanta uma linguagem menos técnica para

que as pessoas nao especializadas no assunto possam ter acesso as informagdes nele contida.

Uma das principais importancias de uma economia ter um baixo indice de spread
bancério é a possibilidade da relagdo crédito/PIB aumentar. E de grande importancia que os
governos estimulem o aumento dessa relagdo para fomentar o crescimento econémico e, com
ISs0, aumentar a viabilidade de maiores investimentos por parte das empresas e consumo por
parte das familias. Sendo assim, a reducdo dos juros cobrados pelos bancos nas operac@es de
crédito precisa estar necessariamente na pauta dos legisladores para que o efeito seja sentido

principalmente no produto interno bruto do pais.

Atuar na relagdo com as instituicbes financeiras regulando o funcionamento do

mercado de crédito é de extrema importancia para que as taxas ndo sejam abusivas, essa

! Para entender o Acordo de Basileia, as caracteristicas do mesmo e os conceitos de capital nivel 1, capital
principal e patrimdnio de referéncia, ver https://www.bcb.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp.
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regulacdo também se faz necessaria para evitar a alta concentracdo no setor e estimular a
competicdo para que os tomadores possam escolher as melhores condi¢des ao pegar dinheiro
emprestado. Em contrapartida, o governo precisa fornecer as condi¢fes necessarias para que a
atividade bancaria possa ser realizada com o menor risco possivel. Se os bancos cobram taxas
de juros abusivas no Brasil e os recordes de lucro a cada divulgacdo de balango podem dar a
justificativa para essa afirmacdo, isso € um ponto a ser discutido, como toda empresa, 0s
bancos também operam para maximizar 0s seus lucros, entretanto as condicOes
macroeconémicas precisam ser estaveis ao ponto de diminuir o risco de crédito incorrido nas
suas operacdes. Um mercado financeiro saudavel é uma das condi¢fes mais importantes

dentro de uma economia e preservar a seguranca dele também é tarefa do Estado.

A literatura sobre o assunto utiliza duas formas de calculo para mensurar 0s
determinantes do spread bancério, segundo Masini (2014). A primeira e a mais comum nos
estudos da literatura nacional é a mensuracao ex-ante, na qual ela demonstra a expectativa das
instituicbes financeiras no momento em que o crédito é fornecido, assim, consegue
sensibilizar as mudancas econémicas de maneira mais rapida, pois é precificada antes da
geracdo do empréstimo. Com isso, tem o efeito de mensurar as expectativas das instituigdes
financeiras em relacdo ao risco de crédito, a sua demanda e concorréncia. A segunda maneira
¢ conhecida como ex-post, muitos autores consideram a mesma como mais precisa na
determinacdo do spread, pois ela ndo olha para o futuro, e sim, para o passado, ou seja, para o
resultado de fato obtido na atividade de intermediacdo financeira. Tem carater menos volatil
do que a forma anteriormente explicada, pois ndo capta de maneira imediata as expectativas
dos agentes para a economia. Acredita-se que o fato de haver mais trabalhos explicando os
determinantes do spread bancario de maneira ex-ante na literatura nacional se deve a ndo
padronizacdo nos balancos divulgados pelos bancos e isso dificulta a andlise dos dados

individuais dos mesmos.

Dito isso, esse trabalho fara uma analise dos determinantes do spread bancario na
economia brasileira utilizando a metodologia ex-ante do periodo que cobre margo de 2011 até
mar¢o de 2018. Essa limitacdo temporal se deve pelo fato dos dados referentes a
inadimpléncia s6 comecarem a ser divulgados pelo Banco Central na data base para esse
intervalo. O foco dessa monografia serd o papel desempenhado pelo risco de mercado dentro

do periodo mencionado, no mesmo houve uma recessdo, que é compreendido entre 0 segundo
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semestre de 2014 até o final do ano de 2016, e um periodo posterior onde os indices de
mercado melhoram, principalmente a taxa de juros, inflagdo e as expectativas desses
indicadores, mas o spread ndo acompanhou esse movimento. Como inovacdo, destaca-se a
utilizacdo, no mesmo trabalho, da inadimpléncia como o risco de crédito corrente e a taxa de

desemprego como uma proxy do risco de credito futuro.

Para lograr-se éxito na determinacdo do spread bancario, essa monografia esta
dividida em mais trés capitulos. Além dessa introducdo, o segundo capitulo se dedica a expor
os resultados da literatura existente sobre o assunto. A seguir, é apresentada a metodologia do
trabalho, as caracteristicas do mesmo, a justificativa da imputacdo das variaveis
independentes do modelo e as hipdteses levantadas sobre relagdes esperadas das mesmas com
a variavel dependente, spread bancario. O terceiro capitulo € destinado a apuracdo e

exposicao dos resultados e, por fim, sdo expostas as conclusoes.
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CAPTTpLO | - ANALISE DA LITERATURA SOBRE O SPREAD
BANCARIO.

1.1- OS DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO.

E notdrio que por ser um tema de grande relevancia para o setor econdmico existe
uma grande quantidade de trabalhos que abordam o assunto dos determinantes do spread
bancario analisando as mais diversificadas economias dentro do cenario internacional e
nacional. Entretanto, alguns se destacam por servir seja como ponto de partida para a
discussdo, como é o caso de Klein (1971) ou como fornecedor do arcabouco tedrico para

diversos modelos que o sucedeu, como é o caso de Ho e Sauders (1981).

Segundo Oreiro et al. (2006) e Fiche (2015), a obra elaborada por Michael A.
Klein, denominada A theory of the banking firm, ficou conhecida como modelo de monopdlio.
Esses autores pregam que isso se deve ao fato de que, para o autor, 0 ambiente de mercado de
crédito e de depdsito tem a caracteristica de concorréncia imperfeita ou monopolista. Na
pratica, ele estd baseado na crenca de que o banco tem poder de mercado ao fixar a taxa de
juros em pelo menos um dos mercados de sua atuacdo (geralmente no mercado de crédito, no
qual comporta-se fixando preco). Oreiro et al. (2006) concluiram que, nesse modelo, o spread
bancario reflete fundamentalmente o "grau de monopdlio™ do banco, ou seja, a sua capacidade
de cobrar um preco maior do que o custo marginal de producdo dos servicos por ele
oferecidos. Diante do exposto, Klein (1971), sugere que a eliminacdo de barreiras
governamentais podem atuar no sentido de diminuir o spread bancario e o governo deve
trabalhar para isso acontecer. Ele propde politicas, por exemplo, que visem aumentar o
namero de instituicBes bancarias em uma regido, pois este acréscimo pode ter o poder de
diminuir o spread bancario via aumento da concorréncia o que geraria por parte do publico
uma maior flexibilidade na escolha dos servi¢os. Outro fator apontado pelo autor, ainda nesse
sentido, é a abertura do mercado para bancos estrangeiros visando aumentar a concorréncia,
entretanto, o risco de tal proposta é o da compra por parte destes de bancos médios e

pequenos, 0 que aumentaria novamente a concentra¢do bancaria.

O outro trabalho pioneiro de grande relevancia foi escrito por Ho e Saunders
(1981). Os autores visavam analisar os impactos da volatilidade da taxa de juros sobre as
margens de juros aplicadas pelos bancos nos Estados Unidos no intervalo entre o quarto

trimestre de 1976 e o de 1979, considerando uma amostra de cinquenta e trés bancos. A
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instituicdo financeira ndo € vista mais como uma firma, mas como uma intermediadora entre
emprestador e o tomador de empréstimos. Outro ponto que vai ao contrario do que foi
explanado por Klein (1971), € que esses autores consideraram que 0 banco é uma instituicdo
avessa ao risco (para Klein, os bancos sdo neutros ao risco)®. A semelhanca da abordagem
anterior com a que aqui esta sendo analisada é que em ambos os casos o0 banco tem poder de
mercado. Ao englobar nos estudos como os fatores macroecondmicos afetam o spread
bancério, a abordagem ganhou destaque e serviu como base para muitos estudos posteriores.

Para isso, foi utilizado um modelo empirico de dois estagios para elaborar a teoria.

No primeiro estagio o banco é um player monopolista cujo a sua principal funcao
é promover liquidez. O objetivo dessa etapa era determinar o que foi chamado de spread puro,
e, para isso, buscou-se capturar, através de uma regressdo 0 impacto de variaveis
microecondémicas como o pagamento de juros implicitos sobre os depdsitos, risco de crédito e
custo de oportunidade das reservas compulsorias das diferentes instituigdes. No segundo
estadgio, depois de ja definido o spread puro, calculou-se o impacto de variaveis
macroeconémicas de forma a identificar quais foram os principais determinantes do spread
bancario no periodo em analise. A conclusdo desta abordagem foi a de que os determinantes
para 0 spread sdo: a estrutura competitiva dos mercados, o custo médio operacional dos
bancos; o grau de aversao a risco dos bancos, volatilidade das taxas de juros dos mercados
interbancérios, o risco de crédito, a covariancia® entre o risco de crédito e o risco de taxa de

juros e, por fim, o tamanho médio das operac@es de crédito e depdsitos do banco.

Assim, como proposta para a reducao do spread bancério, os autores propdem que
0 governo promova medidas que diminuam a volatilidade da taxa basica de juros, pois estas
seriam o reflexo da instabilidade macroecondmica de um determinado pais. Segundo Oreiro et
al. (2006), a mesma também pode atingir o spread bancério por mais dois outros canais, 0
primeiro € o grau de aversdo a risco. Como nessa teoria 0s bancos sdo avessos a risco, quanto

mais instavel for o sistema, maior deve ser esse indicador por parte dos bancos. Quanto maior

2 A discussdo sobre a neutralidade dos bancos em relag&o ao risco se baseia em duas caracteristicas principais: A
primeira, temos a instituicdo financeira neutra ao risco, ou seja, ela se preocupa apenas com o lucro da sua
atividade de fornecer crédito, o seu valor esperado. A segunda, quando se diz que 0 banco tem aversdo ao risco,
ele considera que parte do valor cedido nas suas operacfes de crédito ndo serdo pagos pelos credores. O banco
tenta minimizar esse risco de crédito o maximo possivel.

% Segundo Bussab e Morettin (2014, p.219), a definicdo de covariancia entre duas variaveis aleatrias é o valor
médio do produto dos desvios entre elas em relagdo as suas respectivas médias.
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for o historico de instabilidade no cenario macroecondémico de um pais, maior deve ser 0 grau
de aversdo a risco do setor bancério e, com isso, maior serd o spread cobrado para operacGes
de crédito como forma de diminuir os riscos dessa operagdo. O segundo canal é a covariancia
entre o risco da taxa de juros e o risco de crédito. Uma elevada volatilidade na taxa basica de
juros, tem reflexo, em alguma medida no nivel de producdo de uma pais. As empresas sentem
isso através dos lucros que variam bastante nesse cenario, o que aumenta a probabilidade de
default nos momentos em que os lucros estiverem abaixo do seu valor esperado. Assim,

guanto mais aguda for essa covariancia, maior sera o nivel do spread bancario.

O modelo proposto por Ho e Sauders serviu como base para uma grande
quantidade dos trabalhos no decorrer dos anos. Dentre estes, no cenario internacional,
destacam-se Angbazo (1997) que o utilizou, mas incrementou variaveis na estrutura principal
e estudou os determinantes do spread bancério no mercado americano entre os anos de 1989 e
1993, Saunders e Shumacher (2000) estudaram o tema considerando bancos de sete paises de
diferentes continentes no final da década de 1980 até meados da década de 1990. Maudos e
Guevara (2004) consideram instituicGes de alguns paises europeus para a sua analise que
cobriu os anos de 1993 a 2000, entre outros. Na literatura que analisa o spread bancério no
Brasil e que também utilizou 0 modelo desenvolvido pelos mesmos, pode-se citar Afanasieff,
Lhacer e Nakame (2002) e Manhica e Jorge (2012), que serdo analisados com mais detalhes

adiante.

1. 2 - ANALISE DOS DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO NA
LITERATURA NACIONAL.

Ao longo dos ultimos anos, principalmente depois da metade dos anos de 1990, o
estudo dos determinantes do spread bancario tem figurado no centro do debate econdmico
brasileiro, mas nem sempre foi assim. Acreditava-se que a usual auséncia de explicacdo do
setor financeiro nos modelos macroecondmicos era devido a crenca dele ser neutro, como
destacado por Aeronovich (1994). Esse panorama comeca a mudar apés o Plano Real e a
intervengdo do governo com politicas monetarias que contribuiram para a diminuicdo

acentuada da margem de lucro do banco em cima dos seus servicos de credito.

Segundo dados do Fundo Monetério Internacional (FMI), em 1994, quando os

trabalhos tratando do tema comecaram a ter maior evidéncia no debate econémico local, o
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spread brasileiro estava entre os maiores do mundo, em patamares de 120% ao ano apoiado
em uma taxa de juros elevada para tentar frear a inflacdo. N&o que esse tenha sido a taxa mais
alta observada na economia brasileira, no inicio de 1995, por exemplo, pds implementacdo do
Plano Real pelo BCB, ela chegou a 150% ao ano, mas dessa vez apoiado pelas incertezas
econémicas da implementacéo do plano econdmico somados com o risco de contagio da crise
mexicana que atingiu a economia em escalas mundiais no ano de 1994, mesma data em que 0s

primeiros trabalhos tratando sobre o tema ganharam relevancia.

Como trabalho pioneiro, Aeronovich (1994) se destaca por ter elaborado um
modelo de dois estagios que o permitiu analisar os determinantes do spread bancario cobrindo
0 periodo de 1986 a 1992 de maneira trimestral. Na primeira secdo ele elabora um modelo de
equacOes simultaneas para a determinacao do diferencial entre as taxas de juros de captacéo e
de empréstimos e os aplica a realidade brasileira. Destaca adicionalmente que, apesar de ter
utilizado a aplicagdo de um critério de formacao de preco do empréstimo por uma equacgéo de
custo, isso seria de modo operacional que independe do mercado ter caracteristicas de
oligopdlio, ou nao, entretanto, destaca as fortes caracteristicas dos mercados brasileiro serem
de monopolio. No segundo estagio testa 0 modelo teérico por meio de uma regressao de dois
estagios (MQ2E®), utilizando o spread como variavel dependente e, devido a periodicidade da
amostra, variaveis dummies para fazer o filtro de oscilacGes na varidvel dependente causadas
pelo cenario econdmico nacional da época. A taxa de juros dos emprestimos é expressa pela
taxa de descontos de duplicatas® e capital de giro® e a taxa de captacéo é a remuneracdo de
CDBs’ e LCs®. A conclusdo que o autor chega é que a inflagdo é determinante para o spread
bancario e, no que tange ao mercado de crédito para financiamento de capital de giro, o

aumento da utilizacdo da capacidade produtiva tem o poder de diminuir o spread bancario.

* MQ2E significa modelo de minimos quadrados em dois estagios. A regressdo pode ser estimada dessa forma
caso a equacao participe de um sistema de equacfes simultaneas.

> Duplicatas séo titulos de crédito em que o tomador do ativo se compromete a pagar, na data de vencimento, a
importancia representada na fatura.

® Capital de Giro é o volume de financeiro utilizado pelas empresas para dar continuidade a sua operagdo e
utilizado para o financiamento da mesma.

" Certificado de Depdsito Bancério (CDB) sdo titulos de créditos emitidos pelos bancos com a promessa de
pagamento no valor igual ao aplicado (chamado de principal) somado com uma taxa de juros na data de
vencimento do ativo.

8 Letra de Cambio (LC) funciona de forma muito semelhante a um CDB, também é um ativo de renda fixa, mas
ao invés de ser emitido por bancos sdo feitos por financeiras que séo instituigdes de crédito que trabalham com
financiamento.
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Essa teoria foi tema de algumas criticas de trabalhos feitos posteriormente a sua
edicdo, uma delas feita por Fiche (2015) que destaca, conforme o préprio autor assinalou, o
fato de Aeronovich desconsiderar questdes importantes a fim de se proteger das mudancas
inflaciondrias muito comuns na época que o estudo cobre. Ele abstrai itens como a néo
incorporacdo da questdo de cunho fiscal, o tratamento extremamente simplificado da
formacao de expectativa (importante para a determinagdo do spread de maneira ex-ante®), a
desconsideracdo da variedade de taxas de juros observada no mundo real, e a auséncia da

obrigatoriedade da formac&o de reservas recolhidas sobre todos os tipos de depositos.

Por mais que 0s meses seguintes a implementacédo do Plano Real tenham sido um
periodo de bastante incerteza no campo da economia, 0 ano de 1995 comecou com um clima
de bastante otimismo no que se refere ao arrefecimento do processo inflacionario. A
diminuicdo das incertezas dos agentes e uma maior atuacdo do Banco Central, diminuindo o
compulsério™®, por exemplo, culminaram na queda dréstica do spread bancério que chegou,
como mencionado, atingir o seu maximo de 150% ao ano em 1995 e caiu para 40% ao ano no
inicio dos anos 2000, quando as instabilidades macroecondmicas internacionais e nacionais
(de cunho estrutural, como o racionamento de energia em 2001, por exemplo) fizeram com

que o spread voltasse a aumentar e so retornasse para 0s mesmos patamares no ano de 2003.

Destaca-se no periodo que cobre o final dos anos 1990 o trabalho de Afanaisieff,
Lhancer e Nakame (2002), denominado "The Determinats of Bank Interest Spread in Brazil".
Uma analise ex-ante, baseada no modelo elaborado por Ho e Saunders (1981), utilizando
dados de cento e quarenta e dois bancos comerciais'! entre fevereiro de 1997 e novembro de
2000. Para a taxa de captacdo foi utilizado certificados de depdsitos bancario (CDBs) com
prazo para trinta dias e a média das taxas pés-fixadas'® das operacdes de crédito definiram os

empréstimos. No primeiro estagio eles se propuseram, através de uma analise de dados em

% O que diferencia ex-ante de ex-post é como se mede o spread, se &, respectivamente, pela diferenca juros
empréstimo e juros captacdo de recursos ou pela razdo entre receita de crédito e gasto financeiro com captacdo
(remuneracdo poupanga e outros depdsitos), isto é, margem liquida.

% Depésitos compulsério é uma obrigacdo imposta pelo Banco Central para os bancos depositarem uma
porcentagem dos recursos captados nas suas operagGes. Esta é uma medida utilizada tanto para preservar a
seguranca do sistema financeiro, como instrumento de politica monetéria.

1 \er http://www.bch.gov.br/Pre/composicao/bc.asp.

12 As instituicdes financeira remuneram os titulos de sua emissdo de duas diferentes formas: pés-fixada em que a
taxa de remuneragdo é indexada a algum indice de mercado (geralmente o CDI - certificado de depdsitos
interbancério - e o IPCA), isso faz com que a rentabilidade do titulo s6 seja conhecida no vencimento e a
remuneracdo de forma prefixada, onde as taxas de remuneracdo séo acordadas no momento da aplicagéo.
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painel*®

, a extrair o spread puro de cada um dos bancos de acordo com as suas caracteristicas
microeconémicas especificas (utilizaram fatores como numero de empregados, liquidez
bancéria, alavancagem bancéria e etc.). No segundo estagio, uma vez extraido o spread puro,
0s autores buscavam identificar os efeitos de longo prazo das variaveis macroeconémicas e
constataram, com isso, que a taxa Selic, a volatilidade da mesma, a taxa de inflacdo e o nivel
de atividade econdmica sdo relevantes para determinacdo do spread bancério brasileiro no

periodo analisado.

Oreiro et al. (2007) utilizaram vetores auto regressivos (VAR) com um vetor de
co-integracdo, destinado a corrigir desequilibrios de curto prazo nas variaveis para que elas
retornem ao equilibrio. O intuito dos autores era desenvolver um modelo de determinagdo do
spread bancério. Dentro da analise do mesmo, se ha uma verdadeira simultaneidade entre um
conjunto de variaveis, todas elas devem ser tratadas em pé de igualdade, ndo deve haver
nenhuma distingdo a priori entre as que sio enddgenas e exégenas™* (Gujarati, 2000). Assim,
no modelo que cobre o periodo de 1994 a 2005, os autores usaram como variaveis: spread
bancério, taxa bésica de juros (Selic), produto interno bruto brasileiro, taxa de cambio e o
indice de preco ao consumidor (IPCA). A escolha se baseou no trabalho anteriormente
abordado, Afanasief et al. (2002), de onde se concluiu que as varidveis macroeconémicas
eram mais relevantes do que as microecondmicas na determinacao do spread bancéario. Essa
analise foi feita por meio da funcéo de impulso resposta™ e da decomposicéo da variancia®®.
O resultado do trabalho foi que, para os autores, a taxa Selic € o maior determinante do spread
bancario e que a inflacdo tem efeito positivo na determinacdo do mesmo, todavia em menor
proporcdo do que a primeira. No mais, a taxa de cambio e a producdo industrial ndo se
mostraram relevantes. A conclusdo do trabalho é que para alcancar um spread bancério baixo,

a condicdo é a manutencdo da Selic em patamares baixos.

3 Segundo Marques (2000) “(..) a utilizacio de dados em painel permite conjugar a diversidade de
comportamentos individuais, com a existéncia de dindmicas de ajustamento, ainda que potencialmente distintas.
Ou seja, permite tipificar as respostas de diferentes individuos a determinados acontecimentos, em diferentes
momentos."

4 Guijarati (2000) as variaveis endégenas sdo aquelas que possuem seus valores determinados dentro do modelo.
Ja as varidveis exdgenas sdo aquelas que possuem os mesmos fora dele.

1> Segundo Enders (1995), citado por Oreiro et al. (2007), as funcdes de impulso-resposta mostram os efeitos de
longo prazo das séries temporais quando ha um determinado choque exdgeno em alguma das varidveis do
modelo. Entéo Oreiro et al. (2007) conclui: "(...) as fun¢bes de impulso resposta ao impulso apontam a reacéo do
spread bancario quando ha algum choque ex6geno nas variaveis incorporadas no modelo."

1 De acordo com Oreiro (2007), A decomposicdo da variancia é uma ferramenta (til pois permite mostrar a
evolugao do comportamento dinamico apresentado pelas varidveis em consideracdo a n periodos a frente.
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Também cobrindo, em partes, 0 mesmo intervalo de tempo, mas indo até o
pendltimo ano do primeiro mandato de Dilma Rousseff'’, Masini (2014), analisa
mensalmente os dados macroecondémicos do setor bancario no periodo de janeiro de 2000 até
dezembro de 2013. Como variaveis explicativas do modelo, o0 mesmo utilizou a Taxa de Juros
(Selic), a volatilidade de doze meses da taxa juros, a Inflacdo, o indice de producdo industrial
como proxy do PIB e a volatilidade da taxa de cAmbio Dolar/Real. Foi utilizado um modelo
de regresséo linear multipla para identificar a correlagdo existente entre as varidveis descritas
com as de resposta, que nesse modelo sera o spread bancario. A regressdo foi estimada pelo
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO). Ao concluir seu trabalho, esse autor
chegou a conclusao que os determinantes da variavel dependente para o periodo estudado foi
a taxa de juros e a sua volatilidade. Sendo assim, como medida governamental para a sua
diminuicdo, ele sugeriu a reducdo da taxa basica de juros e a criacdo de um ambiente de
estabilidade econémica que propicie um aumento das operacdes de crédito e melhora nas
perspectivas futuras dos agentes. Como o autor considerou um periodo em que a economia
brasileira estava relativamente estavel o mesmo chegou a uma diferenca de resultado se
comparado ao trabalho de Oreiro et al. (2007). Na sua interpretacdo, os resultados diferem,
pois na década de 2000 a taxa Selic ndo era utilizada como ferramenta para conter o avango
da inflacdo, pois essa estava controlada e, por isso, tem menos poder na determinacdo do
spread bancario.

Manbhica e Jorge (2012) tiveram como base tedrica o0 modelo elaborado por Ho e
Saunders (1981) e abordam a econometria utilizando dados em painel, system-GMM®. Eles
utilizaram dados de cento e quarenta bancos que operavam no Brasil e detinham carteira de
depdsito a vista (excluindo agueles que ndo possuiam esse servigo) entre o primeiro trimestre
de 2000 e o terceiro de 2010, resultando em um total de quarenta e trés trimestres e quatro
mil, oitocentos e vinte quatro observacgdes. O modelo que eles propuseram regredia a margem

liquida de juros dos bancos, contra as variaveis que representam a estrutura de mercado, as

7O primeiro ano do governo Dilma Rousseff comecou em 1° de janeiro de 2011 e terminou no dia 31 de
dezembro de 2014.

18 Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) estenderam o modelo anteriormente proposto por Arellano
e Bond (1991) chamado de difference-GMM, que possui esse home devido as suas equacdes em diferenca, para
criar o0 modelo dindmico que ficou conhecido como system-GMM. Eles consideraram o difference-GMM e lhe
adicionaram uma equacdo em nivel. O resultado dessa acdo foi um aumento na eficiéncia do modelo. De acordo
com Cavalcanti (2017) na equacdo em diferenga, as varidveis (em diferenca) sdo manipuladas com suas
defasagens em nivel. J& a equacdo pertencente ao modelo system-GMM, as variaveis (em nivel) sdo
instrumentadas por defasagens de diferencas.



19

microecondémicas e as macroecondmicas. De acordo com os autores, a caracteristica do
modelo era permitir a compreensdo do comportamento dos bancos aos fatores de riscos
presente na economia. Também foram incluidas varidveis de controle para saber o perfil do
controlador de cada instituicdo (publico, estrangeiro ou com participacdo estrangeira) tendo
como categoria base a companhia privada. Por conta da base de dados ter um grande nimero
de periodos gerou-se um problema para estimar o modelo via system-GMM, assim, para evita-
lo, j& que os autores ndo encontraram na literatura existente propostas de solucdes razoaveis
para 0 mesmo, eles dividiram o periodo estudado em trés: 2000-2002, 2003-2006 e 2007-
2010 o que se tornou concomitante com 0s mandatos presidenciais até mesmo para tentar

capturar alguma mudanca estrutural de um periodo para o outro.

Focando no resultado do modelo, as varidveis que correspondem a estrutura de
mercado se mostraram insuficientes na determinacdo do spread bancério. No que tange as
variaveis microeconémicas, 0 custo operacional se mostrou significante ao nivel de 1% e
positivamente relacionado com o spread. Outra varidvel que se destacou foram as fontes que
pagam juros, pois se mostrou significante ao nivel de 10% em todos os periodos, mas
negativamente relacionada com a variavel dependente. O patriménio liquido, dentre as
variaveis significativas, foi a Unica que ndo teve essa caracteristica durante todos os periodos.
Enquanto que no segundo e terceiro ela teve significancia de 1% com sinal positivo, no
primeiro periodo da amostra ela foi insignificante para a determinacéo do spread bancéario. As
demais variaveis independentes consideradas no modelo de caracteristica idiossincratica’® néo
se mostraram pertinentes. Para os elementos macroeconémicos, todos os fatores considerados
pelos autores se mostraram importantes ao nivel de 1% de significancia com excecdo da
volatilidade da taxa de juros que, como ela ndo alcangou o resultado esperado como sendo
uma boa proxy para o risco de mercado, foi substituida no modelo pela variavel EMBI+,
indice para medir o risco pais também utilizado por Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002), e os
autores encontraram o que eles queriam, ou seja, uma variavel significante e positivamente
relacionada com o spread bancario. O desemprego, proxy para medir o risco de crédito, e a
taxa juros, indicador de grande interesse na analise, se mostraram positivamente relacionado
com o spread durante todo o periodo, ao contrario da inflagdo que também foi significante,

mas s6 apresentou sinal positivo nos intervalos de 2000-2002 e 2007-2010, no periodo 2003-

19 Caracteristicas individuais de cada banco.
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2006 o sinal foi negativo. Para finalizar, de acordo com os resultados do modelo, no primeiro
periodo, apenas os bancos privados com participagdo estrangeira teriam condic¢Ges de cobrar
menor spread do que 0s seus pares privados. Em relagdo aos bancos publicos e estrangeiros,
no periodo de 2003-2006, foram eles quem obtiveram o resultado significativo e positivo, mas
esse cronograma mudou no ultimo periodo da analise dos dados, tendo em vista que 0s seus

respectivos sinais se tornaram negativo entre 2007 e 2010.

O modelo de Silva, Ribeiro e Modenesi (2016) é de carater ex-post e utiliza trés
vetores de varidveis para explicar a margem liquida de juros dos bancos, medida usada como
o spread bancario: as que representam o market share?® dos bancos, as que sio especificas de
cada banco e, por fim, as macroecondmicas. O periodo considerado foi o intervalo entre o
primeiro trimestre de 2003 e o quarto trimestre de 2011, levando em consideracdo dados
disponiveis nas séries do Banco Central do Brasil de cento e trinta e cinco bancos multiplos®
que operaram no Brasil dentro do periodo relatado. Assim como Manhica e Jorge (2012), e
devido a caracteristicas do tratamento dos dados, o modelo utilizado foi o método
Generalizado dos Momentos em Sistemas (System-GMM). O grande destaque do artigo,
segundo as palavras dos préprios autores, € tentar entender o contetido informacional das
expectativas de inflacdo, crescimento econémico e juros, condicional a informacdo ja
transmitida pelos valores correntes das medidas. A inclusdo dessas variaveis foi a grande

novidade que o0 mesmo implementou na analise dos determinantes do spread bancario.

Destrinchando os resultados do modelo de Silva et al. (2016), para as variaveis
que representam o market share, o tamanho participacdo do ativo do banco no total de ativo
de todos os bancos e a participacdo das operacfes de crédito do banco no total de operacoes
de crédito da amostra, ambas se mostraram significantes estatisticamente a 1% e 5%
respectivamente e, também, as hipdteses construidas pelos autores para explicar a relacdo das
mesmas com o spread bancério tiveram o resultado esperado. Para as variaveis
microeconémicas, aquelas que se mostraram significantes e com o resultado esperado foram
as variaveis de eficiéncia e risco de crédito. Por fim, para as variaveis de grande interesse no
trabalho, as macroecondmicas, 0s autores destacam que as Unicas que ndo foram relevantes na

equacdo foram o PIB e a variavel que representa a expectativa do mesmo. Além disso, eles

20 por market share de um determinado banco, entende-se como o grau de participacdo do mesmo no mercado
em que ele estd operando, ou seja, a fracdo do mercado em que é comandada por ele.
21 \er https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bm.asp
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rechacam que a expectativa em relacdo ao comportamento dos ativos negociados na bolsa
explicam melhor os spreads bancéarios do que a atividade econdmica, calculada pelo PIB a
precos correntes. Levando em consideragdo os resultados, eles foram em linha com as
hipdteses levantas no trabalho e tirando a variavel IPCA que foi significante ao nivel de 5%,
todas as outras de caracteristica macroeconémica foram significantes ao nivel de 1%, séo elas:
taxa Selic, expectativa da taxa de juros futura, expectativa de inflagdo, capitalizacdo em bolsa
e volatilidade do cambio.

De acordo com os resultados apresentados, os autores concluem que os bancos
tomam as suas respectivas decisdes levando em consideracdo as expectativas de mercado no

ambiente econdmico em que estao inseridos.

Garcia, Neto e Mendes (2017) elaboraram seu modelo a fim de saber como as
varidveis socioecondmicas influenciaram o spread bancario no periodo compreendido entre
janeiro de 2002 e dezembro de 2016. Os autores citam que o grande diferencial desse trabalho
em comparagdo aos demais da literatura, é a inclusdo da variaveis independentes de volume
de crédito. Eles apontam que sempre quando essa variavel é implementada em um modelo, os
demais autores a abordam pelo risco de crédito que é incorrido a ela e nunca o valor nominal
do mesmo. Eles realizaram uma pesquisa quantitativa dividida em trés etapas. A primeira com
0 intuito de estimar as medidas de tendéncia central e dispersdo, a segunda com intuito de
verificar a correlacdo linear entre as variaveis e, por fim, uma analise de regressao linear

maultipla utilizando um modelo completo e um por etapas (utilizando quatro modelos).

No modelo completo, as variaveis que determinam o comportamento do spread
bancario no periodo estudado foram a renda, taxa Selic, o PIB, o produto industrial nacional
(PIN) e o volume de crédito. O modelo por etapas foi divido em quatro e as variaveis foram
selecionadas de acordo com um critério de significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.
Foram consideradas apenas aquelas que melhor explicavam as variagdes no spread. No
modelo um, que explica cerca de 17% as variacbes do spread bancério, foi regredido a
variavel renda contra a variavel dependente e verificou-se uma relagdo negativa entre elas. No
modelo dois, foi incluido a taxa Selic e, alem de mostrar uma relacdo positiva, passou a
explicar cerca de 25% do spread bancario. No modelo trés, teve a adicdo de mais duas

variaveis, PIB e PIN, e passou a explicar cerca de 26,8% as variagdes no spread , 0 mesmo
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teve uma relacdo negativa com o primeiro, mas uma relagdo positiva com o segunda. Por fim,
o volume de crédito que se mostrou ser negativamente relacionado com o spread bancério é

adicionado no modelo quatro e ele explicou 27,9% das oscilagdes na variavel dependente.

Cavalcanti (2017) apresenta em seu artigo uma discussdo sobre os determinantes
do spread bancario no Brasil e o impacto ou possivel impacto do Acordo de Basileia 111 no
mesmo. Foi realizado um trabalho ex-post em que se considerou as variaveis de setenta e trés
bancos comerciais que operaram no periodo que cobre o segundo trimestre de 2009 e o
segundo trimestre de 2016. A principal contribui¢do desse trabalho para a area foi trazer ao
debate e discutir os possiveis impactos que podem ser gerados pela limitagdo dos bancos em
alavancar?® as suas operagdes no spread bancério observado no Brasil. O autor explica que
como os dados referentes aos impactos do Acordo de Basileia Il s6 comecaram a ser
divulgados pelo Banco Central no segundo trimestres de 2014 houve a necessidade de dividir

0 modelo em duas partes e em quatro regressoes.

De acordo com os modelos, o autor conclui que os resultados apresentados foram
muito semelhantes ao substituir o capital nivel 1 pelo capital principal nas equacbes, 0 que
demonstra que 0s bancos estdo usando instrumentos aceitos como garantia em ambas as
formas. Baseados no que foi exposto na concluséo do trabalho, o autor afirma que o que foi
estipulado no Acordo de Basileia Il1, até 0 momento de fechamento da pesquisa, ja tinha um

impacto pequeno, mas positivo para a determinacdo do spread bancario.

1. 3 CONSIDERACOES FINAIS SOBRE A LITERATURA

No presente trabalho, como ja mencionado, se optou por usar uma metodologia
ex-ante, pois ndo existe trabalho na literatura nacional, com essa forma de andlise, que leve
em consideracdo as variaveis expectacionais propostas no modelo de Silva, Ribeiro e
Modenesi (2016), a metodologia empregada pelos mesmos é ex-post. Além delas, foi
incluido, na mesma regressao, a inadimpléncia, como risco de crédito corrente, e a taxa de
desemprego, como proxy do risco de crédito futuro. Essa forma de inclusdo contribui com a
literatura existente sobre o tema, pois amplia o0 debate sobre as variaveis relevantes na

determinacdo do spread bancario.

22 Quando uma instituicdo bancéria alavanca as suas operacdes, significa dizer que ela esta operando/utilizando
recursos que ndo sdo dela para aumentar os seus retornos. Geralmente 0s mesmos sdo provenientes dos clientes
que aplicam em algum produto distribuido pelos bancos.



23

CAPITULO Il - METODOLOGIA DE PESQUISA:
2.1- ASPECTOS METODOLOGICOS DO MODELO:

Para estimar as regressdes que serdo propostas nas paginas seguintes, serdo
utilizados dois modelos. A primeira regressao sera feita pelo modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQQ) operando, segundo Gujarati (2000), dentro do arcabouco do modelo
classico de regressao linear em que é considerado: valor médio do erro igual a zero, auséncia
de correlacdo, homocedascidade, covariancia igual a zero entre o erro e cada varidvel
independente, auséncia de viés de especificacdo, ou seja, o0 modelo estad corretamente
especificado, auséncia de colinearidade exata entre as varidveis independentes e, por fim, que
0 modelo seja linear nos parametros. Na segunda regressdo, serd utilizado o modelo de erros
padrdes de Newey-West para estimar os coeficientes estimados pelo MQO. A estrutura de
erro fornecida por esse modelo é assumida como sendo heterocedastica® e/ou
autocorrelacionada®, podendo ser utilizado para melhorar os resultados da regressdo por
MQO.

Sera feita uma andlise ex-ante dos dados macroeconémicos do periodo entre
marco de 2011 & marco de 2018 de forma mensal, sendo assim, com oitenta e cinco periodos.
Essa limitacdo no intervalo foi motivada pelo fato de que os dados referentes a inadimpléncia,
uma das nossas variaveis do modelo, s6 comecaram a serem recolhidos e computados no més

inicial da nossa andlise.

A selecdo das varidveis independentes do modelo foi feita de acordo com a
bibliografia nacional sobre o assunto. retirou-se aquelas que eram mais utilizadas nos estudos
e apresentaram maiores significancias sobre o spread bancério dentro dos seus respectivos
trabalhos, incluindo aquelas de carater expectacional propostas no estudo de Fiche (2015) e
Silva, Ribeiro e Modenesi (2016). No mais, os dados foram coletados no site do Banco
Central do Brasil (BCB) Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA e IPEADATA),
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), BM&F Bovespa (Bolsa de Valores,

¥ Uma das hip6teses formuladas pelo Modelo Cléssico de Regressdo Linear é a da homocedasticidade, onde se
considera que a variancia dos erros seja constante. A heterocedasticidade presume que as variancia dos erros ira
diferir para cada valor das variaveis.

2 Autocorrelagdo pode ser definida como, segundo destacado por Guijarati (2000), na obra de Kendall e
Buckland (1971): "Correlagdo entre membros de séries de observagfes ordenadas no tempo [como em uma série
temporal] ou no espaco [dados de corte]".
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Mercadorias e Futuros), Bloomberg e Fundacdo Sistema Estadual de Anélise de Dados
(SEADE).

Para duas das varidveis expectacionais que o modelo possui, expectativa da taxa
de juros e IPCA, os dados foram extraido da mesma forma e isso se torna uma das diferencas
com os modelos pioneiros dentro da literatura nacional, ou seja, onde esses indicadores foram
implantados como novidade e incluidos como possiveis impactantes no spread bancario. No
presente trabalho foi considerado as bases de dados de forma mensal utilizando o sistema de
expectativa de mercado® no site do Banco Central, considerando sempre a mediana das
expectativas de 12 meses a frente para os respectivos indicadores. No modelo de Silva,
Ribeiro e Modenesi (2016) eles obtiveram a expectativa de inflacdo seguindo a mediana das
expectativas de mercado disponibilizada pelo Boletim Focus e fizeram o célculo de forma
trimestral, mas a expectativa da taxa de juros foi extraida do diferencial entre o Swap-DI 360
e Swap-DI 90 disponibilizados no sitio da BM&F Bovespa e calculada com o mesmo
intervalo de tempo do que aquele dito anteriormente. Metodologia semelhante foi utilizada
por Fiche (2015). Além dessa expectativa, incluiu-se a varidvel desemprego para ser uma

proxy da expectativa futura para o risco de crédito dos bancos.

Uma importante variavel macroecondmica, o PIB (e, em consequéncia)
expectativa, ndo foram incorporadas no modelo. A exclusdo dessas varidveis foi proposital
para deixar 0 mesmo mais consistente, uma vez que a sua relacdo com o spread bancério é

inconclusiva em diversas literaturas sobre o assunto.

Nos diferentes estudos que tratam do tema nédo existe um consenso sobre a relacao
estabelecida entre a variavel dependente do nosso modelo e a atividade econémica e nem a
sua expectativa. Assim, como destacado por Cavalcanti (2017) e Silva, Ribeiro e Modenesi
(2016). Alguns autores compreendem que em periodos de crescimento econémico ha
expansdo no crédito no sentido de que aumenta a demanda pelo mesmo, e isso pode gerar, por
parte dos bancos, um aumento nas taxas cobradas pelos empréstimos, mas esse mesmo
momento de crescimento econdémico também tem o efeito de diminuir o risco de crédito

incorrido pelas instituicdes financeiras, o que pode fazer com que o spread bancario caia. Um

% E desse sistema que séo retiradas as informagdes sobre expectativas de mercado divulgadas pelo BCB através
do Boletim Focus toda segunda-feira. Ele reflete a média das opinies ndo sé de instituicdes financeiras, mas
também de empresas e universidades desde que todos tenham um centro de analise econdmica.
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outro efeito considerado é que em periodos de estagnacdo econémica ou queda no PIB os
tomadores de empréstimos podem parar de pagar 0s seus compromissos, gerando aumento da
inadimpléncia, o que também pode ser traduzido com o aumento do risco de crédito e, com
isso, 0s bancos reagem aumentando o spread bancario. Seja qual for a relacdo, em muitos
estudos as varidveis supramencionadas nao sdo significante estatisticamente, como apontado
por Silva, Modenesi e Ribeiro (2016) e Cavalcanti (2017), sendo assim, ndo serdo
considerado nesse trabalho.

Como ultima observacéo a ser feita sobre as variaveis do modelo, mas ndo menos
importante, cabe destacar que utiliza-se o spread bancéario e a taxa de inadimpléncia
considerando apenas as operacfes envolvendo recursos livres, ou seja, aquelas onde as taxas
de juros sdo livremente acordadas no mercado entre instituicdes financeiras e tomadores de
crédito, tanto para pessoa fisica, como para pessoa juridica. 1sso se deve ao interesse de
excluir do estudo as operacdes que envolvem créditos direcionados, isto é, realizadas na sua
grande maioria por bancos publicos e que sdo operacfes cuja a taxa de juros ou a fonte de
recurso sao definidas pelo governo. A grande diferenca entre considerar apenas uma
operacdo, ao inves do sistema total é que fazendo isso se exclui aquelas onde as taxas de juros
sdo, na sua grande maioria, subsidiadas, sendo assim, menores, 0 que também acarreta em

uma menor inadimpléncia e spread bancario médio.

2.1.1 - Variaveis Macroecondmicas:

A seguir serdo detalhadas todas as variaveis independentes do modelo e 0s seus
respectivos comportamentos em relacdo ao spread bancario, variavel dependente. Para isso,
além de explicar como as variaveis podem impactar a rentabilidade sobre as operacfes das
instituicdes financeiras, sera definido hipdteses que terdo as suas respectivas consisténcias

testadas no resultado das regressdes que serdo propostas.

Taxa Selic: a mais importante variavel de politica monetaria usada para controlar
a inflacdo no Regime de Metas, é incluida nesse modelo como variavel explicativa devido ao
fato dela representar o custo de oportunidade do dinheiro, ou uma proxy do mesmo. Servindo
como referéncia para a taxa de captacdo dos bancos, operacGes de crédito e como parametro
para medir o momento da economia (estavel ou instavel), assim, por exemplo, um aumento

da taxa Selic pode ser entendido como um aumento do risco incorrido pelo banco no conjunto
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de suas operacOes, logo pode fazer com que o0 banco aumente a sua exposicdo em ativos
menos arriscados e mais liquidos, titulo publicos se enquadra nessa caracteristica, e diminua a
sua posicdo em operacdes mais arriscadas e, para quando fazer, com prémio maior. Espera-se,
portanto, neste trabalho, que ela tenha uma relacdo positiva com o spread bancéario. Assim, a
hipdtese H1 a ser testada é de que a taxa Selic é positivamente relacionada com o spread dos
bancos. A varidvel Selic acumulada ao més foi anualizada e fornecida no site do Banco

Central.

Inflacdo (IPCA): este indice é importante, pois além de representar a condicdo de
mercado da economia, também tem o poder de aumentar as despesas dos bancos, tendo em
vista que parcela de sua captacdo € remunerada por esse indicador somado a uma taxa
prefixada. Baseado nesse argumento, acredita-se que uma elevacdo nesse indice acarrete
aumento das taxas nas operagoes de crédito, pois 0 aumento da inflagdo por si s6, assim como
destacado por Massini (2014) no trabalho de Manhiga e Jorge (2012) tende a diminuir o
rendimento dos bancos em termos nominais. Na hipdtese H2 o objetivo € testar se o spread
bancério é positivamente relacionado com o IPCA. Os dados obtidos de forma mensal foram

anualizados e coletados no sitio do IBGE.

Inadimpléncia: essa variavel representa o risco de crédito incorrido pelos bancos.
Reproduz a auséncia de pagamento ou 0 ndo cumprimento de uma divida acordada com o
banco nas datas e/ou nas condi¢des em que foram acordadas. Por esse motivo, espera-se que a
hipdtese H3 seja positivamente relacionada com o spread bancario, pois se 0s tomadores de
crédito ndo cumprem com as suas obrigacdes, fica mais arriscado para o banco emprestar
recursos e isso tem um reflexo no preco do servigco ofertado. Os dados para essa variavel
independente foram obtidos no sitio do IPEADATA.

Expectativa de inflacdo: de acordo com Silva et al. (2015) os agentes
econémicos, em geral, particularmente os bancos, tomam decisGes com base nas expectativas
futuras do nivel geral de precos. Assim, é de se esperar que o indicador da inflacdo corrente
seja contaminado caso o mercado espere uma inflacdo diferente daquela anunciada pelo
Banco Central, por esse motivo, deve-se também considerar os argumentos da hipdtese H2.
Desta forma, a hipotese H4 a ser testada é se a expectativa de inflacdo é positivamente

relacionada com o spread bancéario. Utiliza-se os dados extraidos da mediana do indice de
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preco com projecdo para o0 ano seguinte disponivel no sistema de expectativas de mercado do

Banco Central do Brasil e divulgado pelo boletim Focus.

Expectativa de juros futuro: assim como os titulos publicos, os titulos
distribuidos pelos bancos para captacdo de recursos de longo prazo, de remuneracao prefixada
ou poés-fixadas, possuem as suas taxas de pagamento calculadas de acordo com as
expectativas futuras da taxa de juros, principalmente os prefixados. A mesma coisa acontece

com 0s empréstimos, pois os banco ndo podem mudar as clausulas de uma hora para outra.

Pela falta de liquidez”® que a maioria desses produtos citados anteriormente
oferecem, espera-se que a expectativa futura da taxa de juros seja positivamente relacionada
com o spread bancério, hipotese H5, pois caso o banco ndo adapte suas margens olhando para
frente, se a taxa de juros futuro subir, ele pode ndo maximizar o seu lucro, pois pés-fixou a
sua taxa de remuneracdo baseado em uma taxa menor, incorrendo a um custo de
oportunidade por ndo aplicar o financeiro usado na operacdo da forma mais lucrativa. A
diferenca entre a taxa de juros de captacdo de recurso e de recebimento dos empréstimos
diminui. No caso dos titulos prefixados esse situacdo ndo se configura, pois o juros de

remuneracao e de recebimento ndo se alteram até o vencimento.

Assim como a expectativa de inflacdo, essa série também € disponibilizada no

sistema de expectativas futuras no site do BCB.

Desemprego: na literatura atual, essa variavel também é utilizada como proxy da
medida de risco dos bancos. No trabalho presente, seguindo a abordagem sugerida por
Cavalcanti (2017), essa variavel sera utilizada como uma proxy da expectativa futura do risco
de crédito. Quando ha aumento da taxa de desemprego, os tomadores de crédito que se
encontrarem despregados ficardo em uma pior condicdo financeira e, com isso, podem néo
honrar os seus compromissos firmados com 0s bancos no curto ou médio prazo, a medida que
suas reservas financeiras ou os seus direitos trabalhistas recebidos forem se exaurindo. Em

contrapartida, uma vez que diminui o indice de desemprego, a economia como um todo tem

%6 Quando se negocia um ativo que ndo tem liquidez no mercado financeiro, o dinheiro usado para a compra do
mesmo acrescido da sua remuneragdo sé podera ser obtido no vencimento da aplicagdo. Nesse caso, ndo ha
possibilidade de resgate antecipado. No oposto, quando um ativo tem liquidez, o financeiro mais a taxa de juros
pode ser obtido/resgatado em qualquer momento.
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mais renda e isso pode indicar uma maior capacidade dos tomadores conservarem 0S Seus
compromissos e/ou renegociar as suas dividas com os bancos. Por esse motivo, espera-se que
a hipotese H6 seja positivamente relacionada com o spread bancério. Para essa variavel, ndo
ha indice que cubra o desemprego de todos as regides do pais dentro do periodo analisado,
sendo assim, sera utilizado a mesma base de dados de Cavalcanti (2017), a taxa mensal de

desemprego na regido metropolitana de Sao Paulo fornecida pela SEEADE/PED.

Volatilidade da taxa de cambio: em um mundo globalizado é cada vez mais
comum que instituicdes e pessoas fisicas diversifiquem o risco dos seus investimentos para
obter maior seguranca e/ou rentabilidade nas suas aplicagdes. No caso de um banco, 0s
mesmos ndo possuem apenas esse tipo de investimento, mas uma grande parcela da sua
captacdo de recursos pode ser provenientes de outros paises. Assim, eles ficam expostos ao
risco cambial que essas alternativas oferecem. Segundo Mansini (2014) este ltimo,
representado pela volatilidade da taxa de cAmbio, quando aumenta, levaria um maior spread

cobrados pelos bancos que possuem operages atreladas ao délar em carteira.

Assim, a hipotese H7 sustenta que o risco cambial, uma vez representado pela
volatilidade da taxa de cambio, é positivamente relacionado com o spread bancéario. Os dados

para essa variavel foram retirados do terminal da Bloomberg.

Capitalizacdo em bolsa: dentro da literatura nacional sobre o tema, o trabalho de
Silva, Ribeiro e Modenesi (2016) se destaca no emprego desta variavel na determinacdo do
spread bancéario. Ndo foi encontrado nenhum precedente na utilizacdo da mesma, além desse,
para explicar os seus efeitos sobre 0 comportamento dos bancos. Esses autores afirmaram que
um mercado de acBes mais ampliado permite que as institui¢cBes financeiras tenham maiores
ganhos, via spread bancario. Isso é motivado, segundo eles, porqué os bancos fazem melhor
uso das informacdes disponiveis aumentando a sua carteira de potenciais tomadores de
crédito, via reducdo dos custos dos empréstimos. Eles pegaram essa explicacdo para o
emprego da variavel nas obras de Tan (2012) e Demirgic-Kunt e Huizinga (2000). Como essa
variavel mostrou-se significante para o periodo do estudo, foi empregado nesse modelo para
verificar a sua relevancia no comportamento do spread bancario brasileiro no intervalo de
tempo que esta sendo trabalhado. Assim como Silva, Ribeiro e Modenesi (2016), espera-se na

hipotese H8 que a capitalizacdo em bolsa seja positivamente relacionada com o spread
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bancéario. Foi extraido os dados dessa variavel, utiliza-se a relacdo mensal entre o PIB e 0

valor de todas das empresas listadas na BOVESPA.

2. 1.2 - Sintese do modelo:

Destaca-se que 0 objetivo deste trabalho é identificar os impactos das variaveis
macroecondmicas correntes e expectacionais na determinacdo do spread bancario no Brasil
considerando apenas as operacfes que envolvem recursos livres feitos por pessoa juridica e
pessoa fisica. E dado foco principal no papel desempenhado pelo risco de crédito corrente e a

sua expectativa na determinacdo da lucratividade dos bancos nas operagdes de crédito.

Na tabela 1, pode-se verificar um resumo dos resultados que sdo esperados pelo
modelo de acordo com as hipéteses que foram detalhadas na secéo anterior. Ela simboliza a

relacdo que se espera de cada variavel independente com o spread bancario.

Tabela 1 - Quadro resumo das variaveis do modelo

Varidveis macroecondmicas | Hipoteses |Valor esperado
SELIC H1 +
Inflacdo (IPCA) H2 +
Inadimpléncia H3 +
IPCA esperado H4 +
SELIC esperada H5 +
Desemprego HE +
Volatilidade do cdmbioc H7 +
Capitalizagdo em Bolsa H& +

A principio, o0 modelo proposto sugere a seguinte equacdo para a analise dos
resultados:
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Equacao 1: Modelo completo:

Spread;, = Py + BLSELIC; ¢ + B,IPCA;+ + f3Inad;; + ByDesemp;, + BsExpecSELIC;,
+ B¢ExpeclPCA;  + p;VolCambio;, + PglnCapBolsa;: + &; ¢

em que:
SELIC; , = taxa basica de juros no periodo t.

IPCA; = nivel geral de precos no periodo t.

Inad;, = inadimpléncia nas operagdes de crédito livre no periodo t.

Desemp; . = proxy do risco de crédito esperado no periodo t.

ExpecSELIC; ; = expectativa da taxa Selic para 12 meses a frente no periodo t.
ExpecIPCA;, = expectativa do nivel de precos para 12 meses a frente no periodo t.
VolCambio;, = volatilidade do cambio no periodo t

InCapBolsa;; = In da captacdo em bolsa no periodo t.

A anélise serd mensal e o intervalo de tempo que sera coberto pelo estudo é
referente ao més de marco de 2011 até marco de 2018, totalizando oitenta e cinco periodos.
Segundo Silva, Ribeiro e Modenesi (2016), Toda literatura ex-ante até agora considerou
apenas variaveis correntes, supondo que as mesmas refletem de modo suficiente a expectativa
de comportamento futuro das variaveis macroeconémicas para a firma bancaria. O modelo
gue sera desenvolvido no proximo capitulo considera as variaveis correntes e futuras na

mesma regressdo, identificando o papel de cada uma para a determinacéo do spread bancério.

Indo além, foi feito uma analise grafica usando os coeficientes da regressdo de
maneira a permitir a visualizagdo de como as variaveis independente sdo correlacionadas com

o spread bancério dentro do periodo coberto.



31

CAPITULO IIl - APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS DO
MODELO:

Nas regressdes que se seguem, como 0 R2 que foi obtido € muito alto, houve a
necessidade de se realizar um teste de cointegracao para identificar se o resultado nao estava
sendo muito otimista. Ele foi importante para apontar se a maneira como as variaveis foram
tratadas, em nivel, seria a correta. O teste escolhido foi o proposto por Engle-Granger e 0s
resultados estdo disponivel no Apéndice 1. Nele, se observa que a série se cointegra®’ em
nivel, e o modelo possui erros estacionarios, sendo assim, a hip6tese ndo é espiria® |
acarretando, por tanto, na existéncia de uma relacéo de equilibrio de longo prazo. Estimar em

primeira diferenca, nesse caso, iria fazer o modelo perder informagdes importantes.

A principio foi realizado a regressdo linear da equagdo 1 com todas as variaveis
em nivel, afim de saber quais foram os determinantes macroeconémicos do spread bancéario
no periodo analisado. No resultado se obteve uma equacao com um bom grau de significancia
(Prob > F = 0.0000)* e um alto R?, igual a 0.9479%.

Tabela 2 - Resultado da primeira regressao por MQO com o modelo completo

Source 55 d£ HS Humber of obs = as
Figa, TE) = 172 .82

Model 33245 .54366 a8 418 . T42558 |Prcb = F = D.DDDﬂ
Residual 184 145815 TE 2 _4z297124 [R—sguared = 0.354739|
RBdg B—sguared = o.9424

Total 3534 08548 a4 4z OTZ4538 Root MSE = 1.5566
Spread Coef _ Std. Err. t BE=ltl [95% Conf. Interwvall
SELIC 5940278 1865746 3.1=s O.002 2224322 .BE56234

IPCA S1144449 - 0575339 1.5%9 o.0s50 —.000143%3 .2290337

Inad 2.892641 . 63838595 4.53 oO.000 1.6211782 4.164103
Desemp 1. 590006 JATazZ1z4 8.87 O.o0o00 1.233073 1.946338
ExpecSELIC .4800334 -2603717 1.84 o.0&6% —.0385417 .9986086
ExpecIPCL —-1.532758 .6T16562 —-Z.88 0.0085 -3 .270477 —.5550384
Volcambio .063012%9 .0347446 1.81 o.074 — . 00618693 1322127
lnCapBolsa 3.763521 2.450541 1.54 0.1z9 —1.117155 2.644197
_cons —10.54475 8.153612 —1.34 0.183 —27 .154038 5_ 294575

2" Co-integracdo é muito importante quando se trabalha com séries temporais, pois permite entender e estudar as
relagdes entre as séries do modelo e entender as suas relagdes de longo prazo.

%8 Resultados espurios é uma situagdo em que os resultados da regresséo parecem bons, mas depois de se analisar
0 modelo com mais detalhes, eles se tornam duvidosos pelo alto R2.

2 0 teste F é (til para se testar a significancia simultanea das variaveis do modelo com excegdo do termo de
intercepo. Prob > F = 0.0000 significa dizer que se rejeita a hipdtese nula com confianca extremamente alta,
acima de 99,9%.

%0 R2 ¢ o coeficiente de determinacéo do modelo, ou seja, a proporcéo que a variavel dependente é explicada
pelas varidveis explicativas consideradas.
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Nas variaveis explicativas do modelo, aquelas que apresentaram maior grau de
significancia foram a taxa Selic, a inadimpléncia, a taxa de desemprego e a expectativa futura
do nivel de prego.

O resultado encontrado para a taxa Selic mostrou-se significativo a 5% e com
sinal positivo, o que confirma a hipdtese H1, ou seja, quando hd um aumento nessa taxa, o
banco repassa 0 custo de oportunidade® de se aplicar em ativos menos arriscados e mais
liquidos como os titulos publicos, para o tomador de crédito. Isso confirma a caracteristica de
aversdo ao risco das instituicbes bancérias apontada por Ho & Saunders (1981). Assim,
guando o governo aumenta a taxa basica, por exemplo, 0s bancos cobrardo uma taxa de juros
maior em cima das operacfes de crédito, 0 que também pode-se entender como um prémio
maior, pois ao invés de aplicar em ativos de boa rentabilidade e baixo risco, estdo fazendo
operacOes em que o retorno desse capital emprestado é incerto, por conta do risco de crédito.
Esse resultado confere com o obtido em diversos trabalhos da literatura como Silva, Modenesi
e Ribeiro (2016), Manhica & Jorge (2012), Afanasieff, Lhancer e Nakane (2002), entre

outros.

As duas variaveis que apresentam o maior risco da atividade bancéria, ou seja, 0
de crédito, apresentam alto grau de significancia na determinacdo do spread bancario e com o

sinal esperando, o que confirma uma correlagao positiva entre o spread bancério e as mesma.

Dentro do intervalo estudado houveram diversos eventos econémicos e politicos
gue modificaram o cenério brasileiro, isso se refletiu em um ambiente de crescente incerteza
para 0s agentes. No campo econdmico, o ponto apice foi a recessdo econdmica iniciada,
segundo calculos da Fundacdo Getlio Vargas (FGV)*?, no segundo semestre de 2014. Dentre
as muitas variaveis apontadas para tal evento ocorrer, ndo é somente a queda do PIB que é
considerada, mas também o aumento do desemprego e a queda na renda familiar. Todos os
eventos citados ocorreram em conjunto e isso ajudou a culminar em uma crescente
inadimpléncia. As institui¢bes financeiras como forma de protecdo também aumentaram as

suas taxas de juros cobradas em cima das operacdes de intermediacdo. Enquanto estes indices

31 Custo de oportunidade, nesse sentido, se refere as oportunidades que serdo perdidas pelo banco, caso o

recurso ndo seja empregado da forma mais lucrativa.

%2 segundo o célculo do Comité de Datagdo de Ciclos Econdmicos da Fundacéo Gettlio Vargas, o Brasil entrou
em recessdo no segundo semestre de 2014 e saiu no final de 2016. Segundo o mesmo 6rgdo ela foi a maior
desde os anos de 1980.
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ndo demonstravam sinais de queda, o spread bancario também ndo foi na direcdo contraria.
Esse panorama comecou a ser alterado no final de 2016, mas principalmente no ano de 2017,
onde se pode verificar uma queda de aproximadamente 10% no spread bancério cobrado nas

operacdes envolvendo recursos livres.

Por fim, a variavel que representa a expectativa futura para o nivel de precos
também se mostrou significante, mas ao contrario do que se esperava na hipotese H4, a
relacdo entre ela e o spread bancario foi negativa. Cavalcanti (2015), apesar de ndo ter
considerado a variavel expectacional da inflagdo no seu trabalho, afirma que ndo ha uma
explicacdo clara para a correlacdo entre spread e a inflacdo corrente. Como a literatura que
trata das varidveis expectacionais ainda € muito pouca, a relacdo ainda precisa ser
desenvolvida. O resultado apresentado no trabalho difere do encontrado por Silva, Ribeiro e
Modenesi (2016).

Todas as outras varidveis explicativas do modelo ndo se mostraram significantes
para determinacdo do spread bancério dentro do periodo analisado, apesar delas possuirem a

relacdo esperada com o spread bancario conforme foi formulado nas hipoteses. .

Para confirmar o resultado apresentado anteriormente, a regressao foi realizada
novamente de acordo com o modelo proposto por Newey e West. O intuito desse exercicio foi
confirmar os dados estimados na regressao por MQO, por um modelo que é consistente tanto
na presenca de heteroscedasticidade como de autocorrelacdo. Soares (2008).

Tabela 3 - Resultado da regressao por Newey-West com 0 modelo completo.

Regression with Hewey-West standard errors Humber of obs = a5
maximum lag: 2 F{ 2, Te) = 90 .57
Brobk = F = 0O.0000

HNewey—-West
Spread Coef _ Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall]
SELIC 5940278 .2125135 2 .80 o.007 .1707705 1.017285
IDCR .11444459 .055112 1.594 0.0587 —-.0032868 .2321766
Inad 2 .892641 7246054 3.%9%9 0O.000 1.449464 4 335817
Desempz 1.530006 .201035%5 7.91 O.000 1.18%6 1.5950411
ExpecSELIC 4800334 .2870306 1.67 o.0%% - . 0916376 1.051704
ExpecIPCLh —-1.5932758 .7319061 —2.64 0.010 —-3.35%0475 —.4750403
Volcimbio .063012% 0478444 1.32 0.152 —-.0322775 .1583033
lnCapBolsa 3.763521 2.461156 1.53 0.130 -1.1382597 8.665335
_cons —-10.94475 7.260%5913 -1.51 0.136 —-25.40611 3.51660%9
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Como é verificado pela Tabela 3 todos os resultados estimados na regressao por
MQO se confirmam, ou seja, as varidveis explicativas significantes continuam sendo a taxa
Selic, expectativa do nivel de precos, inadimpléncia e taxa de desemprego. O que mudou foi
que as duas primeiras variaveis mencionadas anteriormente sdo significativas ao nivel de
10%, quando anteriormente eram significativas a 5%. As varidveis que representam o risco de
crédito corrente e futuro se mantiveram significantes ao nivel de 1%, semelhante ao obtido na
Tabela 2.

Decidiu-se fazer uma nova regressdo considerando apenas as varidveis que foram
significantes para 0 modelo, excluindo a taxa de inflacdo corrente (IPCA), expectativa da taxa
juros, volatilidade do cambio e captacdo em bolsa. Isso torna o modelo apresentado mais

consistente. Nesta regressdo, encontrou-se um R2 de 0,9381. Segue o retorno obtido da

regressao.

Tabela 4 - Resultado da segunda regresséao por MQO.
Source 55 df M5 HNumber of obs = as
Fi4, 20} = 303.03
Model 3315 .2834 4 828 .82085 Prob = F = 0._oooo
Residual 218 806078 80 2 .735075397 B-sguared 0.9381
Ldj B-sguared = 0.9350
Total 3534 08548 84 42 0724538 Boot MSE = 1. 6538
Spread Coef . Std. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall
SELIC .9381553 .0876523 io.70 0.ooo .Te3AT217 1.11258%
Inad 2.040285 5225544 3.390 0.ooo 1.00028% 3.080281
Desemgz 1. 435566 1159463 12.02 0.ooo 1.157827 1.673305
ExpecIPCh -1.837505 .3986803 -4 . 61 0.ooo -2 .630%504 -1.044106
_cons 3.684057 3.315484 1.11 o.270 —-2.913%67 10.28208

No resultado desse modelo verifica-se que todas as varidveis apresentadas
continuam significantes na determinacdo do spread bancario, sendo que significativas ao
nivel de 1%, mas mantendo a relacdo que foi apresentada no primeiro modelo. Os resultados
desse modelo também foram comparados com os obtidos regredindo as variaveis seguindo o

modelo de Newey-West, onde se obteve 0s seguintes resultados:
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Tabela 5 - Resultado da segunda regressdo por Newey-West.

Regression with MNewey-West standard errors Humber of obs = a5
maximum lag: 2 F{ 4, 80 = 1559 . 58
Prob > F = 0.0000

Hewey-West
Spread Coef . Std. Err. t Bx|t] [95% Conf. Interwvall]
SELIC . 9381553 .1224735 T.66 0.000 .6944245 1.18188¢6
Inad 2.040285 .6380%1% 3.20 0.002 .T70441%9 3.31012%
Desemp 1.435566 .1469%82 9.77 0.000 1.14303 1.728102
ExpecIPCR -1.837505 .4432881 -4 15 0.000 -2.718677 -.955334
_cons 3.684057 3.589158 1.03 0.308 -3.4585495 10.82671

Mais uma vez o resultado mostrou que todas as variaveis explicativas que sao
significantes no modelo de regressdo linear, também se mostraram significativas no modelo
proposto por Newey e West. Sendo assim, extraimos de acordo com os resultados do modelo,
a seguinte equacdo final:

Equacdo 2: variaveis que se mostraram significantes no primeiro modelo:

Spread;; = Po + 1SELIC; ¢ + ByInad;, + f3Desemp; . + PyExpecIPCA; .+ &,

Afirma-se, de acordo com os resultados obtidos e alinhado com as hipoteses
estabelecidas, que existe uma correlagédo positiva entre o spread bancario e o aumento da taxa
Selic, inadimpléncia e na taxa de desemprego. O mesmo ndo acontece com a expectativa de

inflacdo, que apresentou uma relagédo negativa.

Tabela 5 - Quadro resumo das variaveis do modelo e dos resultados obtidos:

Varidveis macroeconémicas | Hipoteses |Rela¢do esperada | Relagao Obtida
SELIC H1 + +
Inadimpléncia H3 + +
IPCA esperado H4 + -
Desemprego H6 + +

Por fim, o objetivo final do modelo concebido por este trabalho é entender o papel

desempenhado por cada variavel explicativa para a previsdo do spread bancario, pra isso, €
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feito uma analise grafica utilizando os coeficientes obtidos na regressao, buscando entender os

respectivos sinais das variveis significantes no modelo.

No gréfico da figura I, se busca entender o papel desempenhado por cada variavel
que se mostrou significante nos modelos anteriormente apresentado. De acordo com o0s
coeficientes apresentados na tabela 4, foi realizado uma previsdo em que os dados das
variaveis sdo semelhantes aos do banco de dados em que foi trabalhado anteriormente nas
regressdes até novembro de 2016, data esta escolhida arbitrariamente. Depois dela, foi
realizado um trabalho de simula¢do em que cada variavel foi mantida constante do periodo
mencionado até marco de 2018. Este exercicio busca expor como o spread bancario reagiria
se uma variavel ndo sofresse alteracdo ao longo do tempo, também ajuda na verificacdo de
como as variaveis determinam o mesmo. Essa simulacdo foi feita utilizando uma variavel
dependente por vez, ou seja, enquanto um indicador € mantido constante, as outras variaveis

seguem normalmente como o banco de dados que foi trabalhado anteriormente nas regressoes.

A linha preta representa o valor previsto para os dados originais da regressdo, é o
que se previu para o spread bancério (S), como 0 mesmo reagiria se nenhuma das variaveis
sofresse alteracdo nos indicadores. A linha pontilhada representa a previsdo do spread
bancario, mantendo a inadimpléncia (IN) inalterada a partir de novembro de 2016. Da mesma
forma do que a inadimpléncia, a linha em cinza mais escuro representa 0 mesmo exercicio
para a taxa a taxa de desemprego (DE), A linha tracejada para a taxa Selic (SE) e, por ultimo,

a linha em cinza mais claro para a expectativa de inflacéo (El).
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Figura 1 - Analise grafica utilizando os coeficientes da regressao.
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Observando o gréafico verifica-se que a curva em cinza mais claro esta situada
abaixo da curva preta e isso indica que a expectativa futura do nivel de preco é negativamente
correlacionada com o spread bancario, como o resultado da regressdo indicou. Quando se
olha para as curvas cinza escuro e pontilhada, aquelas que representam o risco de crédito
corrente e futuro incorrido pelos bancos, € visto que elas sdo positivamente correlacionadas
com o spread previsto. Por fim, ao analisar a curva tracejada, aquela que representa a taxa
Selic, é verificado uma maior variacdo. Esse fato indica que a mesma explica muito o
comportamento do spread bancario no Brasil durante o periodo coberto pelo estudo. Assim,
interpretando o resultado da simulacdo proposta para a taxa Selic, se ela tivesse se mantido
em 13.2% a.a. ao invés de cair para 6.6% a.a., em fins de 2017, o spread esperado pelo

modelo estaria em 38% ao invés de 31%.
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CONCLUSAO:

A motivagdo para a realizacdo desse trabalho foi identificar quais sdo os fatores
macroeconémicos, principalmente os relacionados ao risco de crédito, que estdo associados ao

spread bancério no Brasil durante o periodo de marco de 2011 até marco de 2018.

Pelos resultados apresentados nas regressdes em nivel, € extraido que a taxa
bésica de juros (taxa Selic), o risco de credito que os bancos estdo expostos (representado pela
inadimpléncia e a taxa de desemprego) expectativa futura do nivel de precos, foram as
variaveis com o maior nivel de significancia para o modelo dentro do intervalo analisado. No
que tange as outras varidveis macroecondmicas, ao contrario do resultado obtido em muitas
literaturas, elas ndo se mostraram significantes, isso se deve principalmente ao intervalo que
foi considerado, ao conjunto de variaveis utilizadas e a forma como os dados das variaveis

foram tratados.

O que se pode destacar, pelo seu nivel de significancia, é o papel desempenhado
pelo risco de crédito na determinacdo do spread. O resultado obtido coincide com aqueles ja
encontrados nas andlises feita por Fiche (2015), Cavalcanti (2017) e Manhica e Jorge (2012).
E o comportamento da varidvel captagdo em bolsa, que corresponde ao resultado obtido na
regressdo fornecida pelo trabalho de Silva, Ribeiro e Modenesi (2016). Além disso, todas
essas trés variaveis, de acordo com os coeficientes da regressdo, possuem uma correlacdo

positiva com a variavel dependente, spread bancério, o que confirma as hipéteses formuladas.

Em vista do que foi mencionado, como propostas governamentais para se
estimular a reducdo do spread bancério e fomentar o aumento da relacdo crédito/PIB,
enfatiza-se a necessidade do governo de fiscalizar se as mudancas nas leis trabalhistas estdo
surtindo efeito sobre a reducdo do desemprego e do trabalho informal. A implementacdo do
cadastro positivo também é importante, pois uma vez que cria um historico de crédito para as
pessoas fisicas e juridicas é visto pelo o Banco Central como uma relevante ferramenta de
competicdo. Ele facilitara o acesso a informacdo dos clientes por parte dos pequenos e médios
bancos, 0 que aumenta a disputa no mercado de crédito (BCB, 2017, p.124), também pode
favorecer as instituicGes financeiras uma vez que todas terdo acesso a estes dados tornando

possivel a ofertar de melhores condic¢Ges para os tomadores que pagam em dia.
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Saindo do campo das propostas para instituicbes financeiras mais populares, o
incentivo ao surgimento e crescimento das cooperativa de crédito e das fintechs (empresas de
tecnologia que fornecem servigos financeiros) pode contribuir para a reducdo das tarifas
bancéarias, uma vez que aumenta a concorréncia no setor. Nos paises desenvolvidos, essas
empresas ja possuem grande parcela no mercado, por exemple, as cooperativas possuem uma
parte de em média 25% a 30%*. Uma grande vitdria foi obtida pelas fintechs esse ano, o
Conselho Monetario Nacional (CMN) editou uma norma que permite a operacao
independente das mesmas em dois mercados diferentes: sociedade de crédito direto (SCD)
onde as mesmas usam recursos proprios para fazer empréstimos e, sociedade de empréstimo
entre pessoas (SEP) onde a sua funcdo € intermediar operacdes de empréstimos de dinheiro
entre pessoas e/ou empresas para outras pessoas. Antes dessa norma, as fintechs necessitavam
de uma parceria com instituicdo financeira para operar nesse mercado. O governo, junto com
o0s 6rgdos reguladores, precisam trabalhar para que mais medidas como essas possam ocorrer,

aumentando a concorréncia no setor e beneficiando a populagéo, em geral.

Por fim, também desempenhando um papel indispensavel, é condicdo sine qua
non que o governo continue com a politica de reducédo e preservacdo em niveis baixos da taxa
Selic com intuito de promover a estabilidade da economia e contragdo das incertezas por parte

dos agentes.

3 ver: https://revistapegn.globo.com/Startups/noticia/2018/07/cooperativas-financeiras-e-fintechs-se-unem-

inovar-e-reduzir-o-preco-dos-servicos-do-bancos.html
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APENDICE - |

Teste de Co-integracao de Engle-Granger

Engle—-zranger test for cointegration N (lst step) = as
N (test) = g4
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -4 ._307 -5.225 -4 _584 -4 260

Critical walues from MacEinnon (1595%0, 2010)

Engle-Granger lst-astep regression

Spread Coef Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall
SELIC . 2381553 .0876523 10.70 0.oo0 .T63T217 1.112589
Inad 2.040285 LG225544 3.90 0.oo0 1.00028% 3.080281
Desemp 1.435566 .115463 1z.02 0.oo0 1.197827 1.673305
ExpecIPCL -1.837505 .3986803 -4.61 0.oo0 —-2.630504 -1.044106
_cons 3.684057 3.315484 1.11 0.270 —-2.913967 10.28208

Engle-Granger test regression

D._egresid Coef. Std. Err. t Pxlt] [95% Conf. Interwval]

_egresid
Ll. —. 4577445 .0932805 -4.31 0.ooo0 -.643276 -.2722138




