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RESuUMO

O Brasil, quando comparado a outros paises, apresenta um dos maiores niveis de
spread bancario em varias de suas operagdes de crédito. Apdés o Plano Real, grande parte
do spread foi reduzida, embora seja observada uma tendéncia de se manter por volta de 38
p.p. desde o inicio do ano 2000. Por meio de um modelo econométrico de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), este estudo analisa as variaveis determinantes do spread em
sete grandes bancos do pais de maio de 2006 a novembro de 2008. Os resultados mostram
que o0s spreads sdo elevados em todas as modalidades e se comportam de forma
crescente, tendo peculiaridades em suas variaveis de controle entre 0os bancos nacionais e

internacionais, e entre bancos publicos e privados.

Palavras-chave: Spread bancario; Operagdes de crédito; Bancos; MQO.

ABSTRACT

Brazil, when compared to other countries, shows one of the highest levels of banking
spread in many of its credit operations. After the Real Plan, a great share of the spread has
been reduced, although it has been around 38 p.p. since the beginning of the year 2000.
Through the econometric model called ordinary least squares (OLS), this work analyses the
determinants of the banking spread from May 2006 to November 2008. The results show that
the spreads are high in all kinds and that they behave in an ascendant way, having some
peculiarities in their control variables between national and international banks and between

public and private banks.

Keywords: Banking spread; credit operations; banks; OLS.
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INTRODUCAO

Os lucros auferidos pelos bancos brasileiros sao visivelmente volumosos. Parte
expressiva deste lucro estd intimamente ligada com as taxas de operagdo de crédito
praticadas pelas instituicoes financeiras, sejam as cobradas a pessoa juridica ou a pessoa

fisica.

No terceiro trimestre de 2008, apesar da economia como um todo ja sentir fortemente
os efeitos da crise financeira mundial, o lucro dos quinze bancos de capital aberto que
operam no Brasil superou a soma do lucro de todos os outros setores nao-financeiros. Setor

este que soma 201 empresas, com excecao das estatais Petrobras, Vale e Eletrobras’.

Muito se alega que a falta de concorréncia no Brasil é evidenciada por esses lucros
exorbitantes. Os bancos brasileiros estao entre os mais lucrativos da regiao América Latina /

Estados Unidos e também do mundo.

Nosso cotidiano esta relacionado ao crédito e a taxa de juros. Todo crédito pressupde
em contrapartida um débito. Podemos entender o crédito como um tipo de direito, e que

possui na outra vertente o débito que € uma forma de obrigacao.

Os cartdes de crédito sdo vastamente utilizados no comércio, sempre que uma pessoa
deseja obter a liquidez (direito) e postergar o pagamento (obrigacéo), porém esse dinheiro
obtido numa dada transagao é garantia do vendedor — 0 banco ir4 conceder o ativo a ele,

mesmo que o comprador posteriormente ndo honre com suas obrigacoes.

Similarmente as empresas necessitam de crédito para estimular a producdo via

contratacdo, pagamentos diversos, compras de insumos. O crédito ira alavancar o

! Dados de estudo realizado pela Consultoria Economatica.
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investimento fazendo com que este, por meio do efeito multiplicador?, seja sentido em toda

economia.

As taxas de juros estdo visiveis em agdes comuns do nosso dia a dia, quando
parcelamos a compra de um determinado produto, la estdo os juros embutidos na
mercadoria. Ou quando o Brasil, em anos recentes, gastava boa parte de sua geragao de

renda no pagamento de juros da divida externa.

Nos momentos em que o Comité de Politica Monetaria (COPOM) se reune para
decidir sobre a nova taxa de juros basica da economia (SELIC), esta influenciando
diretamente a vida de varias pessoas, pois € essa taxa que ira ditar os contratos e possiveis

investimentos privados e publicos.

Um instrumento largamente estudado na literatura econdmica, principalmente na
internacional, pois no Brasil ndo encontramos tantos trabalhos, e que esta intimamente
ligado tanto ao crédito quanto a taxa de juros é o spread bancéario, assim como seus

determinantes, sua composic¢ao e sua influéncia no setor bancario.

O spread bancario, grosso modo, seria a diferenca entre o que o banco cobra ao
conceder empréstimos e o que ele fornece ao sujeito que deposita o dinheiro no banco.

Grande parte do lucro do banco é obtida por esse diferencial, e por isso ele é tao visado.

Existem algumas interpretacdes para o spread bancario. Muitas vezes ele é associado
a eficiéncia do setor, ao grau de concorréncia, a rentabilidade, dentre outros fatores. Além
das possiveis associa¢des, 0 método de mensuracao assim como os dados disponiveis sdo

pecas cruciais para chegarmos a diferentes resultados.

Em relacdo a algumas variaveis, o spread é quase sempre positivamente relacionado,
em outros casos a relagao se torna negativa, em alguns ha ambiglidade nos resultados e

em outros a influéncia dada pelas variaveis explicativas ndo é observada.

2 0 efeito multiplicador de Keynes (k) levaria um aumento no investimento agregado, fazendo com que a renda
aumentasse k vezes o aumento do investimento.
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Este trabalho objetiva analisar o comportamento do spread bancéario por meio do
estudo de modelos de determinacao existentes, realizado no capitulo 1. Posteriormente no
capitulo 2, é realizada uma revisao dos trabalhos empiricos na abordagem estrutural e de
determinantes com foco nesta Ultima. Para ampliar a investigacdo dos determinantes do
spread, sera feita a desagregagéao em quatro modalidades de crédito para cada um dos sete

bancos estudados.

Por fim aplica-se o modelo econométrico proprio, relacionando o spread nas
modalidades escolhidas com as principais variaveis exégenas observadas ao longo dos dois

primeiros capitulos.
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CAPITULO 1 — UMA REVISAO DOS MODELOS DE DETERMINAGCAO DO SPREAD BANCARIO.

Encontram-se na literatura algumas concepgdes que pretendem examinar as variaveis
determinantes do spread bancario. Modelos que seguem pensamentos classicos e
keynesianos, com diferentes abordagens a respeito da importancia de cada variavel e da

funcéo dos bancos no sistema financeiro

O objetivo deste capitulo é analisar os varios fatores que contribuem para a variacao
do spread bancério, tanto na énfase micro quanto macroeconémica®, fazendo uma revisao

da literatura existente sobre o spread bancério,

Além desta introducdo, o capitulo se subdivide em quatro sec¢des. Sendo que a
primeira trata do modelo de organizacao industrial bancaria, modelo que se baseia na idéia
do banco como uma firma, e como toda firma capitalista tem como objetivo maximizar
lucros. A segunda secado explicitara o modelo de custos da intermediagdo financeira,
conhecido também como modelo de dealer, que trata 0 banco com um mero intermediador
entre os depositantes e os tomadores de recursos. A terceira se¢gao mostra 0 modelo pds-
keynesiano de preferéncia pela liquidez, onde o trade-off entre lucratividade e preferéncia
pela liquidez é o fator decisério do sistema bancario, que influenciara toda a economia. Na

quarta se¢do um apanhado geral das trés abordagens é feita com intuito conclusivo.

1.1 Modelo de organizacao industrial bancario.

Este modelo decorre do pensamento de economistas classicos, pois considera o
banco como uma firma qualquer, que intermediara a oferta e demanda de crédito. E nessa

relacdo do mercado de crédito que a taxa de juros sera determinada.

% Varios trabalhos sugerem que existem variaveis microeconémicas que influenciam no nivel de spread, porém
hé& evidéncias de que as varidveis macro séo mais decisivas nesta influéncia. Ver Afanasieff et. al (2001).



14

O pagamento da taxa de juros é dado pela preferéncia temporal, que faz com que os
agentes sejam recompensados pela troca do uso do dinheiro no presente por seu uso no

futuro, mediante um acréscimo no do valor presente.

O modelo surge do trabalho original de Klein (1971), onde a firma bancéria estaria em
uma configuracdo estdtica, passiva, onde as demandas e ofertas de depdsitos e

empréstimos sao simultaneamente determinadas, e de forma clara.

Por meio de uma tecnologia empregada, a produgéo desta firma seria dada em fungéo

do seu produto: servigos de empréstimo e de depositos.

Atuando como uma firma maximizadora de lucros, que iguala a receita marginal ao
seu custo marginal, a firma bancéria igualara a receita marginal de seus ativos com o custo

marginal de seu passivo.

O banco se comporta em um ambiente em que temos a concorréncia monopolistica,
OU seja, 0s seus servicos sao substituiveis, porém ndo com muita facilidade — devido as
dificuldades de se abrir uma conta em outro banco, toda documentacdo que deve ser
apresentada, além do custo de oportunidade implicito ao consumidor ao este se locomover

até outro banco e abrir a respectiva conta.

Consideramos nesse caso, que ha livre entrada de firmas nesse setor, apesar do que
observamos empiricamente é o aumento da parcela de mercado dos maiores bancos que
faz com que a entrada se torne cada vez mais custosa®, ou seja, a tendéncia é de se

diminuir o numero de bancos ao longo do tempo.

De acordo com essa teoria, outra consideracéao a se fazer € a neutralidade quanto ao
risco dos bancos, entdo estes ndo se importam se terdo ganhos(perdas) certos ou
esperados, pois conforme mencionado, o mercado age de forma harménica, ndo havendo

impedimentos que fagam os bancos terem preocupagdes com risco.

* Esse fenémeno se da pelos rendimentos crescentes de escala observados no setor bancario, ou seja, a
variagao no custo sobre a variagdo do produto € menor que 1. Nesta configuragéo, é preferivel termos um menor
nuamero de firmas com custos baixos do que varias firmas atuando com elevados custos.
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Geralmente o banco fixa pregcos no mercado de crédito, e a acdo deste banco refletira

nas taxas de empréstimo assim como nas taxas de captacéo.

Tomando como referéncia o trabalho desenvolvido por Freixas e Rochet (1999),
vamos verificar algumas implicagdes importantes para esse modelo. O banco, como firma,
transformara depésitos - dados pela oferta de depdsitos D (rg) na qual rqy é a taxa que a
pessoa que deposita seus recursos no banco aufere - em empréstimos, representados por L

(r) que é a demanda por empréstimo, onde r, representa a taxa cobrada pelos empréstimos.

As variaveis de decisdo do banco sdo a quantidade de empréstimos L, e a respectiva
quantidade de depositos D. Considerando as fungdes inversas de demanda por empréstimo

e oferta de depositos, a funcgao lucro (1) desta firma é representada por:

m=nr(L)L + rM-rq(D)D- C(D,L)
(1)
Sendo M a posicao liquida do banco no mercado interbancario dada por: M =
(1 - a)D — L, que representa tudo o que o banco recebe em forma de depdsitos, que nao
sao destinados as reservas compulsérias (a) nem aos empréstimos, e que sera destinada

ao mercado interbancério a fim de obter lucro através da taxa de juros r deste mercado.

Considerando a taxa r fixada pelo Banco Central, ou determinada por uma taxa de

equilibrio dos mercados financeiros internacionais, podemos reescrever a equagéo (1) como

sendo:

n=n(L,D)=m0L)-rL+ r(1-0a)-rq(D))D-C(D,L)
(2)
Em (2) temos: a soma das margens de intermediagcdo dos empréstimos e dos
depdsitos menos os custos de gestao (C (D,L)). As margens de intermediagdo nos dardo o

spread bancario.
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Para buscarmos a margem 6tima de intermediacdo, e consequentemente o spread
6timo, resolvemos as condi¢des de 12 ordem e manipulamos a equacao (2). Consideramos
os indices de Lerner, que é o prego menos 0s custos em relagdo ao proprio prego. E entdao

chegamos aos seguintes resultados:

= (r+ Ci) 1
= 3
- & ) (3)
r(l—a)—C;l—r&‘: 1 @)
Ty gq (r3)

Onde, ¢, representa a elasticidade-juro da demanda por empréstimo e ¢; representa a

elasticidade-juro da oferta de depositos.

Das equagbes (3) e (4) concluimos que quanto maior for o poder de mercado do
banco sobre os empréstimos e/ou depdsitos, menor sera suas respectivas elasticidades e,
portanto, maiores serdo os indices de Lerner®. Assim, quanto maior o poder de mercado

maior sera o spread bancério.

Verificamos também que, quanto mais sensiveis forem as elasticidades de empréstimo
e depdsitos, ou seja, na medida em que a variagdo na taxa de juros afetar os empréstimos e

depdsitos, maior serd o spread bancario.

A elevacédo do grau de substitubilidade como, por exemplo, via entrada de novos
bancos no setor, faria com que se aumentassem o0s servigos de depdsito para os clientes da
regido. Com isso o setor bancario enfrentaria um mercado mais elastico, com variagdes na
taxa de juros de um determinado banco influenciando fortemente a oferta de depdésitos de

seus clientes que migrariam para outra instituicéo.

® No caso de concorréncia perfeita, as elasticidades s3o infinitas e teremos as margens de intermediagao (1 — r)
e (r (1-a) —rq) iguais ao custo marginal de gestao.
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Esse comportamento resultaria na reducao dos bancos em suas margens (spread)
oferecendo maiores taxas de captagcdo, ou melhorias no servigo prestado, a fim de néo

perderem seus clientes.

Outro exemplo de trabalho recente, seguidor dessa linha, é o de Barajas et al. (1999),
que analisa os determinantes do spread no sistema bancério colombiano. A estrutura do
spread € composta basicamente por custos operacionais, requerimento de reserva, poder
de mercado e qualidade dos empréstimos. O spread nesse trabalho seria a diferenga entre a

taxa média dos empréstimos e a taxa média dos depdsitos.

Do lado do ativo do banco j, temos os empréstimos (L) que sdo o produto da firma
bancaria e ainda as reservas bancarias (R), que s&o necesséarias de se manter junto ao
Banco Central. Do lado do passivo, temos os depdsitos bancérios (D) que funcionam como
fonte de recursos do banco, assim como outros passivos liquidos (ONL). Considerando o

equilibrio (ativo = passivo), temos a seguinte relagao contabil:

(5)

E ainda, considerando €, como sendo o percentual de reservas compulsorias,

teremos:

Li + R =D;(1 —¢) + ONL
) ) ] f) (6)

No entanto, os bancos adquirem uma taxa sobre seus empréstimos (i), € devem pagar
uma taxa sobre os depdsitos recebidos (iz). Além disso, tem de se pagar salarios. Sua
otimizagéo de lucros (U;) serd dada pela diferenga entre a receita adquirida, e os custos

(financeiros e ndo financeiros).
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U] = il L]— id D]— C(Lj,W,X)
(7)

Sendo w os salarios, e x € um vetor de outras variaveis que afetam os custos nao
financeiros, ou de um modo geral, outros custos associados a intermediacao. A condicao de

primeira ordem (CPQO) pra maximizacao de lucros é:

cpo=2Y i 41 <ail> j <6Df> D <aid> C,=0

Onde C, representa o custo marginal ndo financeiro dos empréstimos produzidos. Da
condicao de equilibrio (5), temos que o crescimento do crédito é reduzido pela quantidade

de reservas que o banco deve manter sob seu poder: 0D/dL; = 1/ (1 — ¢;). Portanto a

condigédo de primeira ordem pode ser reescrita como:

CPO =i La L <ail>+D Ola_1 ¢
- — — 7. (=L (3
L 1—6'] ] HL] ]aD](l—E]) ! (9)

O lado esquerdo da equagao é chamado spread “liquido”, representado pela diferenga

entre a taxa de empréstimo e a taxa de deposito, ajustada pelo nivel de taxacao financeira.

Manipulando a equacao, teremos:

__la__ Lj(oudL\  Dj(di,oD\ 1
"T1-¢” "1\aroL) T "D\apan)(1—¢) Y

Do lado direito da equacao (9), temos as variaveis que determinam o spread “liquido”:

(10)

o poder de mercado representado tanto pela parcela de mercado (market-share) do banco j

Lj

.. , . D; , . L, .
em empréstimos e depositos: e F]’ como também pela resposta do sistema bancario nas

~ - L . . AL _ aD .
mudancas de producado de empréstimos e depdsitos do banco j:5 € 5, respectivamente.
] J
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Temos ainda como determinantes, os custos de intermediagdo nao financeiros (C;) e o nivel

de compulsorio ;.

Dos dois trabalhos apresentados concluimos que o spread sera determinado pelo
poder de mercado dos bancos, representado tanto pelas elasticidades-juro dos empréstimos
e depositos como em Freixas e Rochet (1999), quanto pela parcela de mercado e influéncia

da produgéo individual no produto total como em Barajas et al (1999).

E também, serdo determinantes do spread: o nivel de compulsério, os custos de

intermediagao nao financeiros e a taxa de juros no mercado interbancario.

1.2 Modelo de custos da intermediacao financeira

Trata-se de uma linha tedrica iniciada pelos autores Ho e Saunders (1981), na qual os
bancos atuam simplesmente como intermediadores entre os tomadores finais (firmas) e os
emprestadores (familias). Sendo assim, o banco funcionara como um dealer entre um tipo

de depésito e um tipo de empréstimo.

A principio o modelo se assemelha ao de organizacdo industrial visto anteriormente,
porém além dos bancos atuarem como intermediadores do sistema financeiro e ndo como

uma firma como naquele modelo, eles incorrerao em dois tipos de incerteza:

1) Falta de sincronizagdo existente entre os tomadores de empréstimos e os
depositantes.

2) A inadimpléncia voluntaria (ou ndo) advinda do ndao pagamento dos empréstimos
concedidos, que gera um percentual “defaul’ o qual ndo é conhecido ex-ante

pelos bancos, sendo que apenas estimam uma parcela esperada.
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Devido a estas incertezas, e ao banco agir como um agente avesso ao risco® - isto &,
aquele que prefere seu ganho (perda) atual do que a esperada — ele ira fazer valer o seu
poder de mercado e fixar pregos dos empréstimos e da captacdo, cobrando spread sobre

essa diferenca por conta do descasamento temporal entre ativo e passivo.

O modelo de dealer de Ho e Saunders (1981) sera posteriormente estendido e
modificado por diversos autores, entre eles estdo: McShane e Sharpe (1985) que mudam a
fonte do risco da taxa de juros que no estudo original se encontra na taxa de juros sobre os

empréstimos e depdsitos, para a incerteza existente no mercado monetario.

Allen (1988) amplia o modelo permitindo diferentes tipos de empréstimos e depositos,
ao invés de s6 um tipo para cada, como no modelo original. Angbazo (1997) estende o
modelo para levar em conta tanto o risco do crédito quanto o risco da taxa de juros.

Sendo o modelo aplicado também em diferentes contextos, por exemplo, por Brock e
Suarez (2000) que mostrarao que o spread bancario € uma tentativa de medir o custo de
intermediagao financeira, isto é, a diferenca entre os custos brutos pagos por um mutuario a
um banco e o rendimento liquido recebido pelo depositante.

Saunders e Shumacker (2000) por sua vez, mostram que apesar do elevado spread
estar associado a ineficiéncia do setor, ele pode contribuir para o fortalecimento do sistema
bancario do pais. Isso ocorre quando os lucros adquiridos pelo spread bancario sao
destinados para formagéao de base de capital em um determinado pais. E como exemplo
citam os bancos colombianos, que apesar de seu alto nivel de spread, possuem coeficientes
de capital saudaveis.

Como o objetivo de ilustrar, vale analisar a extensao do modelo de dealer em Maudos
e Guevara (2003). Ele, a primeira vista, se assemelha com o estudo de Saunders e

Shumacker (2000), mas temos importantes diferencgas:

® Segundo VARIAN Hal R., Microeconomia — principios basicos, o consumidor avesso ao risco & aquele que
possui a utilidade do valor esperado da riqueza superior a utilidade esperada da riqueza. Logo U()>0e
Uu”()<o0.
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a) Introduz a influéncia dos custos operacionais na modelagem do spread bancario,
ampliando o modelo de dealer para levar em conta de forma explicita estes
custos.

b) Utilizam medidas diretas de poder de mercado, pois fazem uso de medidas de
grau de concorréncia nos diferentes mercados, calculados por meio de indices de
concentracao.

c) Os determinantes do spread bancario sao analisados em uma Unica etapa.

d) Amplia-se o periodo até 2000, em Saunders e Schumacher (2000) esse periodo
era de 1988-1995, e a amostra que no estudo deste ultimo citado era de 614
bancos, em Maudos e Guevara (2003) teremos 1.826 bancos sendo analisados.

Os bancos sdo avessos ao risco e atuam intermediando pedidos de empréstimo e

ofertas de depdsito. Ambos chegam de forma assimétrica no tempo e ha um risco inerente
aos bancos que € a taxa de juros do mercado interbancario. Eles recorrerdo a essa taxa
sempre que houver descasamento entre demanda de empréstimos e oferta de depositos,
como por exemplo, um excesso de demanda e em contrapartida uma insuficiente oferta de
depésitos.

O banco a fim de minimizar este risco, deve fixar a taxa de juros sobre cada uma

destas intermediagdes para otimizar seu resultado. A taxa de juros € concebida com base
na assimetria de depésitos e empréstimos e, portanto, sera definida com uma margem

relativa a taxa de juros do mercado interbancario. Sendo assim temos:

Ty =1r-a

(11)
n=r+0D>
(12)
Sendo ry a taxa de juros sobre os depdsitos; r,como a taxa de juros dos empréstimos;

r como a taxa de juros do mercado interbancario; a e b as margens relativas a taxa de juros
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do mercado interbancario, para depositantes e para os tomadores de empréstimo
respectivamente.

O modelo é analisado de forma bastante intuitiva. Considerando o caso em que o
banco sofra um novo depésito, antes de qualquer demanda por empréstimo a ele efetuada,
0 banco ird temporariamente investir esses fundos recebidos no mercado monetario a taxa
de juros r, incorrendo em um risco de re-investimento no final do periodo, se a taxa de juros
rcair.

De forma similar, se uma nova demanda por empréstimos chega ao banco antes de
qualquer novo depésito, o banco ir4 obter fundos no mercado monetario para suprir essa
demanda, pagando a taxa de juros r. Com isso ird enfrentar um risco de refinanciamento se
a taxa de juros r subir. Além disso, o retorno dos empréstimos é desconhecido, o banco nao
tem certeza se eles serdo pagos devido ao possivel risco de crédito assumido que podera
gerar uma parcela de default (inadimpléncia).

O problema de otimizagdo dos bancos nesse modelo, como assumimos o fato de
serem avessos ao risco, nao é o de maximizador de lucros e sim de maximizador dos lucros
esperados’. Seguindo a sequéncia apresentada em Oreiro et al. (2006) temos que o spread

6timo (s*) & sera dado por:

co Loy, 1@ CO)
s _2(5D+ﬁL)+2< L D)

1U (W)

— o (¢ 2Lg)a7 + (L + D)ag + 2 (Mo — L)apy)] (13)

" Em uma situagdo de maximizagao de lucros esperados, o agente leva em consideracdo a probabilidade do
sucesso ou do insucesso de algum fato ocorrer. Na maximizagédo de lucros esta consideragdo néo é levada em
conta.

8 Esse spread, segundo Maudos e Guevara (2003), é na verdade um spread bancario puro. Existem outras
variaveis que afetam a margem de intermediag¢do dos bancos, mas sua incorporagdo no modelo é praticamente
impossivel. A margem efetiva seria entdo o spread puro (s*) mais a margem “suja” de intermediac¢ao, que &
composta por fatores institucionais e regulatorios.
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Tal que a; é o intercepto linear da funcdo de probabilidade de chegada de um
depdsito ao banco; B; é a sensibilidade da probabilidade de chegada de um depdsito ao
banco as variacdes da taxa de juros de captacdo; a; é o intercepto linear da fungédo de
chegada de um pedido de empréstimo; ; € a sensibilidade da probabilidade de chegada de
um pedido de empréstimo as variagdes da taxa de juros cobrada sobre as operacdes de
crédito; C (L) / L é o custo médio das operacdes de crédito; C (D) / D é o custo médio das
operagdes de captacédo de depositos; W € o estoque final de riqueza do banco; - [%] €o
grau de aversdo absoluta ao risco do banco; ¢? é o desvio-padrdo da taxa de retorno dos
empréstimos (medida do risco de crédito do banco); o4 € o desvio-padrdo da taxa de
retorno das aplicagdes / empréstimos no mercado interbancéario (medida do risco da taxa de
juros do banco); a; ), € a co-variancia entre o risco do crédito e o risco da taxa de juros; L, é

o estoque inicial de empréstimos no banco; M, € a posicao liquida inicial do banco no

mercado interbancario.

Da equagéo (13) encontramos os fatores importantes que vao nortear esse modelo e

determinar o nivel de spread bancario, sao eles:

e A estrutura competitiva do mercado — ora, quanto menos competicdo existir no
setor bancario, mais livremente o banco podera estipular suas taxas de servigo
por intermédio do poder de mercado. Ou seja, quanto menor for a elasticidade-
juro da demanda de empréstimos e da oferta de depdésitos, maior serd o spread
6timo.

e Custo médio operacional do banco — que sera dado pela soma do custo médio
das operacoes de crédito com o custo médio das operagdes de captagdo de
depdsitos.

e Grau de aversao ao risco do banco —quanto mais elevado, maior o descasamento
entre taxa de empréstimo e taxa de captacdo a fim de evitar provaveis

descontroles operacionais.
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e A volatilidade da taxa de juros de empréstimo interbancario — Que gerara 0s riscos
de refinanciamento e de re-investimento, como explicitado nas equacdes (11) e
(12). Esta volatilidade influenciaré potencializando ou n&o o spread.

e QO risco do crédito - é de se imaginar que se o risco é alto, maiores taxas serdo
cobradas nas operagfes de crédito, como margem de seguranga para possiveis
casos de inadimpléncia

e A covaridncia entre risco de crédito e risco da taxa de juros: conforme vimos 0s
dois riscos incorridos pelo banco, poderao afetar tanto a taxa de depésito quanto a
taxa de empréstimo. A variagdo de ambas variaveis influencia diretamente no
spread bancario.

e O tamanho médio das transacdes bancarias — das operacdes de crédito e de

depdsitos ao banco (L + D).

Como resultado das variaveis explicativas do spread bancario, encontramos a forte co-
variancia entre risco de crédito e risco da taxa de juros — o que demonstra a importante
relacdo existente entre a taxa de juros e as possiveis elevagdes no risco de crédito,
tornando o crédito mais “caro”.

O tamanho médio da diferenga entre as operagdes de crédito e os depdsitos nos
bancos é o que ira determinar o tamanho médio do nosso spread bancario. A instabilidade
macroecondmica pode gerar uma instabilidade no mercado bancario, e com isso influenciar
0 grau de aversao ao risco afetando o spread bancario.

E principalmente nesse modelo concluimos que: quanto maior for a volatilidade da
taxa basica de juros (SELIC), maior sera o spread bancario. O modelo mostra também que
mesmo em uma situagcdo de competicdo perfeita havera essa diferenga entre taxas de
empréstimo e taxas de captagao, pois ainda neste quadro havera os dois tipos de risco e 0

custo de oportunidade dos bancos em emprestar ou tomar emprestado.
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1.3 Teoria pds - keynesiana da preferéncia pela liquidez nos bancos

Diferente dos classicos, Keynes atribui uma importante caracteristica a moeda quanto
a sua liquidez. Os motivos pelos quais as pessoas demandam e ofertam moeda sao
estendidos, além do conceito da taxa de juros estar atrelado ao mercado monetario e ndo ao

mercado de fundos de empréstimo.

A taxa de juros é determinada tanto pela procura e oferta de moeda no mercado
quanto pela preferéncia pela liquidez. A quantidade de moeda disponivel no sistema
influencia negativamente a taxa de juros, pois se ha mais oferta mantendo-se a demanda

constante a taxa de juros cai.

A liquidez é um conceito bidimensional, envolve o intervalo de tempo requerido entre o
momento em que | se decide vender um ativo e a sua venda no mercado (o assim chamado
“prazo de realizacao”) e também a perda de capital que se tem relativamente ao preco que

poderia ser obtido caso se esperasse um prazo maior para a realizagao do ativo.

A preferéncia pela liquidez se da pela opgao individual de preferir manter o dinheiro
(ativo perfeitamente liquido) em maos, a consumir ou investir em outros ativos, assim a

preferéncia pela liquidez € determinada por trés motivos:

a) Motivo transagdo: para financiar gastos com suas receitas realizando compras
imediatamente ou efetuando eventuais débitos e custos que possam se tornar

necessarios (0 pensamento neoclassico sé admite esse motivo).

b) Motivo precaugdo: devido a possiveis mudangcas de planos das pessoas e
empresas € sempre preferivel possuir uma margem a mais do necessario para
efetuar suas operacdes, além de possiveis oportunidades poderem surgir sem

que se espere.
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c) Motivo especulagdo: devido ao ndo conhecimento da taxa de juros futura os
agentes atuam num ambiente de incerteza, aproveitando-se da fungdo da moeda
de reservar valor ao longo do tempo amenizam as incertezas e apostam em

variagdes positivas ou negativas na taxa de juros.

Para Keynes, os bancos possuem papel ativo na economia viabilizando ou nao a
decisdo mais importante que é a de investir. Avaliando a preferéncia pela liquidez os bancos
podem possuir um alto grau de preferéncia, e com isso, elevar a taxa de juros inviabilizando

o investimento.

E verdade que as pessoas também podem influenciar no sistema através de suas
preferéncias pela liquidez. Algumas vezes permanecendo com o dinheiro e ndo comprando
acoes, ou aproveitando-se da fungdo de moeda de transportar valor no tempo devido a
incerteza que pode ser gerada num dado momento, ou ainda utilizando a caracteristica

intrinseca da moeda de maior liquidez dentre os ativos da economia.

A igualdade observada entre poupanca e investimento ex ante para os classicos, em
Keynes se dard somente ex post por trés motivos. Primeiro: como os bancos podem emitir
sem necessidade de poupanca prévia, a fim de financiar o investimento, a possivel

igualdade s6 sera observada posteriormente

Segundo, pela avaliagdo da eficiéncia marginal do capital (relagdo entre os
rendimentos esperados da compra de um bem e o preco de oferta ou custo de reposicao do
bem) e pela taxa de juros € que o capitalista decide ou ndo investir. A eficiéncia marginal

deve necessariamente ser maior que a taxa de juros para que o investimento valha a pena.

E esse investimento que via efeito multiplicador possibilitara a geracdo de mais renda,
poupanca e novos investimentos, e consequentemente a igualdade das taxas destes

ultimos.
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Esta poupanca sera dada por tudo o que ndo é consumido da renda, ou seja, é um
residuo do consumo, que no caso pode ser poupado ou ainda entesourado. O

entesouramento é mais importante que o ato de poupar, segundo Keynes:

“O habito de ndo se dar a devida atengéo a relagdo da taxa de juros
com o entesouramento pode explicar, em parte, a razdo pela qual o juro tem

sido usualmente considerado uma recompensa por ndo gastar, quando, na

realidade, ele é a recompensa por ndo entesourar.” 9

As pessoas que poupam sao diferentes daquelas que investem. Portanto, ha uma

descentralizagdo de decisdes, terceiro motivo para igualdade ex post.

A incerteza elimina a idéia de que mais pessoas poupardo a medida que a taxa de
juros se eleva, pois se ha incerteza quanto ao futuro ou a respeito do sistema bancario, as
pessoas ndo irdo se desfazer de seu dinheiro para arriscar no mundo incerto. Geralmente

nessas situagdes as pessoas séo totalmente avessas ao risco.

O nao conhecimento da eficiéncia marginal do capital eliminara a curva de demanda
neoclassica, onde mais pessoas poupariam com menor taxa de juros, pois por mais que a
taxa de juros esteja baixa no mercado, ela tem que ser menor que a eficiéncia marginal do

capital para que o investimento ocorra.

Temos um quadro de decisbes a serem tomadas de ambos os lados. Dos
depositantes, que avaliam as condicées econOmicas assim como sua preferéncia pela
liquidez influenciada ou n&o pelos bancos. E do lado dos bancos, que avaliam a
rentabilidade de determinados investimentos, a situacdo econ6mica atual e futura,

expectativas e incertezas de curto e longo prazo.

Para a abordagem pds-keynesiana, os bancos sdo importantes agentes na influéncia

sobre os depositos. Esta ndo é uma decisdo de preferéncia pela liquidez unilateral, como

® KEYNES, J. M. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Livro Quarto, Capitulo 13, pag. 179. [Versao
traduzida por Méario R. da Cruz]
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acontecia para 0s neoclassicos, sendo as escolhas afetadas tanto pelos depositantes

quanto pelos bancos.

A teoria da firma bancéria desenvolvida por De Paula (1999) visa mesclar as idéias de
Keynes e Minsky de modo complementar e de forma a considerar a funcao fundamental em
um ambiente de riscos e incertezas, caracteristicas estas tipicas do sistema bancario: a

funcéo preferéncia pela liquidez.

A firma bancaria enfrenta um trade-off peculiar, a escolha entre rentabilidade e
preferéncia pela liquidez, pois enfrenta riscos que ndo sao previsiveis, ou seja, sdo nao-
calculaveis. Em situagbes nado favoraveis, os bancos preferirdo ativos com menos
rentabilidade, porém mais seguros e com liquidez mais elevada. Em situacdes de agradavel
cenario econdmico os bancos irdo preferir ativos mais rentaveis, porém com maior risco e

liquidez mais limitada.

Estas circunstancias sao transmitidas em Keynes (1936, cap. 17), pela equacao: a + q
—c + I, onde a e é o valor de mercado do ativo (taxa de apreciagao); g € o rendimento ou
producé@o, medido em termos de si mesmo; ¢ é o custo de manutengao; e / representa o
prémio pela liquidez, isto é, o que o detentor do ativo estd disposto a pagar pela

conveniéncia de possuir esse bem.

Denominando (a + g — ¢), como a parte que nos da a rentabilidade, e / como
diferencial de retorno que os investidores exigem para adquirir ativos com menor grau de
liguidez relativamente a moeda, o banco realizara o trade-off analisando essa estrutura que

cada ativo possui de forma singular, o que refletira portanto sua preferéncia pela liquidez.

Os investidores podem diversificar sua preferéncia pela liquidez nos demais ativos que
compdem seu portfélio, distribuindo sua carteira em componentes mais ou menos liquidos

de acordo com seu grau de preferéncia.
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Utilizando as categorias formuladas por Keynes (1971, cap.25) temos as seguintes

divisGes para as aplicagoes:

a) Letras de cambio e call loans (empréstimos de curtissimo prazo no mercado
monetario)
b) Investimentos (aplicacées em titulos de terceiros, publico ou privado)

c) Adiantamentos para clientes (empréstimos em geral).

Quanto a rentabilidade dos ativos temos os adiantamentos como os mais lucrativos,
seguidos de investimentos e por fim as letras de cambio. Esses dois ultimos possuem baixa

rentabilidade, podendo variar de posicao entre si.

Quanto a liquidez, os call loans sao os mais liquidos até mesmo por conta de seus
prazos e pela facilidade de venda sem perda de muito valor, seguidos de investimentos e
por ultimo estdo os adiantamentos que apesar de serem lucrativos, possuem um risco maior

por serem detentores de menor liquidez.

Com essa classificacdo podemos criar alguns cendrios e algumas situacées que
podem acontecer. Por exemplo, supomos um momento de crise financeira no qual todos os
setores estdo sendo atingidos. Nessa situagdo o banco procuraria migrar seu portfélio de
modo a ter o minimo possivel de aplicagdes em adiantamentos, com a maior parte investida

em letras de cambio e call loans e uma parte em investimentos.

Ja numa situagdo de boom econémico, com toda a economia crescendo de forma
consistente e constante, o portfélio de aplicagdes visaria os adiantamentos para clientes,
porque apesar do seu risco ser maior, o retorno esperado compensaria a possibilidade de

perda.

Esse dinamismo do banco na migracdo de composi¢cdes do portfélio possibilita

mudangas importantes no mercado monetario, pois € com uso dos depdsitos a vista que o
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banco faz suas aplicagdes (ou até mesmo sem eles), podendo assim, contrair ou expandir a

quantidade de moeda ofertada.

N

A caracteristica de estrategista dos bancos, preferindo liquidez a rentabilidade e,
portanto dando prioridade a ativos liquidos, ou ainda preferindo rentabilidade a liquidez,
procurando ativos de mais longa duracdo e/ou com maiores risco, ou seja, a administracao
de seu portfélio & fundamental para a demanda de crédito, que pode ser abalada em
momentos em que os bancos possuirem uma dada postura, influenciando investimentos e
tendo efeito sob toda a economia.

Ja em Minsky (1986), observaremos que assim como a importancia do gerenciamento
do ativo — visto no paragrafo anterior, outra importante estratégia dos bancos seria o
gerenciamento do passivo, visando o aumento do grau de alavancagem (razao entre
patriménio liquido e ativo).

Os bancos buscam gerenciar o passivo de varias formas: mudando prazos, taxa de
juros dos depésitos, criando novas aplicagdes para as pessoas com condicées melhores, e
por meio da publicidade, divulgando acbes de carater social ou/e de cunho ambiental,
educacional dentre outras formas de atratividade.

Outra forma importante de gerenciamento do passivo seria através das inovacdes
financeiras, que sdo novos produtos e servicos ou novas formas de ofertar um produto ja
existente. Essas inovagdes seriam um meio de evitar a politica restritiva do governo, por
exemplo, através do aumento do compulsério.

A autoridade monetaria pode ainda através da taxa de juros basica (SELIC),
influenciar além do volume ofertado, no preco do crédito, influenciando mais uma vez de
forma indireta. Pois de forma direta o banco pode conceder ainda sem financiamentos
quando |he for rentavel fazé-lo. O passivo dos bancos é composto por: Dv + D, (r) = A,
sendo D, os depdsitos a vista — passivo com alto grau de absorgcao de reservas, Dp os
depdsitos a prazo que rendam uma taxa de juros r — passivo com baixo grau de absorgao de

reservas, e A; o total de ativos.
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Quando ha uma pratica de politica monetéaria restritiva, de aumento da SELIC, os
bancos preferirdo manter mais ativos liquidos, e consequentemente mudardo a estratégia
migrando seu portfélio de operagdes de crédito para titulos governamentais. Portanto havera
uma mudancga dos depésitos a prazo para aqueles depdésitos a vista, e ainda por que os
custos incorridos em D, se elevam.

Quando ha tentativa de manipular as reservas bancarias, por exemplo, por uma
elevacdo do compulsério obrigatério, os bancos podem utilizar seus ativos liquidos do
portfélio, ou ainda através das inovagdes financeiras compensarem essa perda gerada pelo
controle do governo.

O banco por sua vez, ira ofertar crédito de acordo com o que ele espera receber em
troca de uma determinada operagao de concessao de crédito. Ou por meio do fluxo de caixa
que o tomador do empréstimo ira obter apos ter o crédito, e assim sanar suas dividas junto
ao banco ou via colaterais'® que foram dados em garantia do empréstimo.

O tomador de empréstimo entao deve por meio desse crédito, gerar um fluxo de caixa
mais do que 0 necessario para pagar o banco, caso contrario esse nao tera interesse em
conceder crédito. E os colaterais de garantia devem ser liquidos, de forma que o banco
venda-os facilmente e com pouca perda de valor.

De forma similar a Keynes, os bancos concederdao crédito de forma estratégica de
acordo com o cenario disponivel. Se esse cenario € pessimista, entdo o banco focara em
reduzir seu risco, ofertando crédito para aqueles tomadores que terdo a possibilidade de
através do fluxo de caixa esperado mais do que sanar o crédito captado. No ativo o banco
buscara liquidez. Essa postura se caracteriza segundo as concepg¢des de Minsky como uma
postura do estilo hedge.

Se o cenéario € menos pessimista 0 banco ja abrira a possibilidade de colaterais,
ficando mais flexivel, porém ainda com a expectativa de que no final do periodo o tomador

de empréstimo possua capacidade de pagar os juros das dividas geradas no curto prazo. E

a postura do tipo especulativo.

1° Colaterais séo garantias como titulos, promissérias, duplicatas a receber, titulos reais.
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Ja com o cenario otimista, 0 banco concede crédito praticamente sé levando em conta
as garantias colaterais. O risco € alto, e a possibilidade de pagamento no final do periodo é
quase nula, acarretando em aumento da divida futuramente para o tomador de crédito. Essa
€ a postura do financiamento tipo Ponzi.

Essa postura pressupde um alto risco pra atividade bancéria, pois a0 mesmo tempo
em que ela financiara investimentos em cenarios otimistas, pode ampliar a instabilidade
financeira aumentando a inadimpléncia e do endividamento.

O lucro (1) para os bancos esta intimamente ligado ao spread bancario, dado por:

T=[p-1n)V]+R:—C,
(14)

Sendo r, a taxa média recebida pelos ativos; r, a taxa média paga pelo passivo. V o
volume total de operagbes do balanco; R; a receita com tarifas e C, o0s custos
administrativos.

A lucratividade é dada pelo retorno sobre os ativos pelos custos do passivo e pelo
aumento na relacao ativo e capital préprio do banco. Entao ele (o banco), buscara ampliar
os lucros de duas maneiras:

a) Elevando o lucro liquido por unidade monetéria do ativo — para isso ele deve

aumentar o spread bancario, elevando a relagdo (r, — r,) evidenciada na equagao
(14).
b) Aumentando a alavancagem (relagao ativo e capital proprio) — aumentam o uso de

recursos de terceiros para ampliar o ativo, e com isso ampliar a relacao.

Em resumo, na concepgao pos-keynesiana, temos importantes variaveis e concepcoes
importantes do sistema bancario, e principalmente essa caracteristica intrinseca do spread
em relacdo ao lucro, a relagdo positiva na qual para que o lucro aumente o spread

necessariamente deve aumentar.
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Adicionalmente, temos a preferéncia pela liquidez dos bancos que, estando elevada,
diminui a quantidade de crédito do sistema bancario. Um artificio que pode ser usado para
tal seria 0 aumento das taxas de empréstimo, diminuindo a quantidade de crédito concedido

e consequentemente ampliando o spread bancario.

Outra forma de controle do crédito seria através da diminuicao de colaterais dadas aos
depositantes. Ou ainda pela redugéao das taxas de depdsito pagas aos mesmos, ampliando

0 spread.

Os principais determinantes do spread bancéario nessa concepg¢ao € tanto o lucro

auferido pelos bancos quanto a preferéncia pela liquidez dos mesmos.

1.4 Conclusoes

Conforme analisado nos modelos explicitados neste capitulo, a abordagem escolhida
para o desenvolvimento da determinacao do spread bancério € essencial para possiveis
alegagoes e conclusdes a respeito de seu comportamento.

Atribuindo idéias neoclassicas como o do modelo de organizacao industrial bancéria, o
banco perde a importancia no sistema financeiro, atuando como uma firma e maximizando
Seus Sservicos, sem se preocupar com possiveis riscos e descasamentos temporais entre
depdsitos e empréstimos.

Os determinantes serdo o poder de mercado principalmente, seguido do nivel de
requerimento de reservas (compulsério), dos custos de intermediacdo nao financeiros e da
taxa de juros no mercado interbancario

Seguindo ainda idéias classicas, porém levando em conta os riscos da taxa de juros e
riscos de crédito, quer seja nas relagdes nao simultaneas de depdsito e empréstimo, ou nas
relagbes de ndao pagamento de dividendos, os bancos ganham certa importancia: temos o

modelo de dealer.
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As variaveis determinantes incluem tanto o poder de mercado quanto o grau de
aversdo dos bancos, os riscos tanto de crédito como de juros e 0s custos incorridos na
intermediagao financeira.

Por fim, o modelo p6s-keynesiano discorda em varios pontos daqueles apresentados
pelos neoclassicos, principalmente pela auséncia do conceito de liquidez nesses ultimos.

O banco tem papel fundamental, pois viabiliza varios processos na economia, como a
reducdo na liquidez, a viabilidade ou ndo do investimento, a migracdo de portfélio e as
mudangas estratégicas de seu ativo e passivo.

O spread sera influenciado pelo lucro visado pelos bancos, como também e
principalmente, pela preferéncia pela liquidez dos bancos que influenciara ndo sé o spread,

mas toda a economia.
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CAPITULO 2 — OSs DETERMINANTES E A ESTRUTURA DO SPREAD BANCARIO: UMA

REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA.

Este capitulo tem como finalidade avaliar o spread bancario de forma empirica, isto &,
através de observacdes e estudos realizados para entender como esse diferencial é
explicado, do que ele é composto, quais sdo as variagdes que o afetam, como ele é
determinado e mensurado. Para tal sera utilizado estudos internacionais diversos a fim de
ampliarmos ao maximo esta andlise, assim como diferentes métodos e amostras, e também

estudos aplicados ao Brasil para avaliar como o spread se comporta em nosso pais.

O presente capitulo foi baseado em Leal (2006), porém com as interpretagdes proprias
e dos autores sobre cada estudo, inclusdo de outro estudo internacional, construcdo da
tabela de resultados internacionais, cruzamento de informagdes para analise particular de
cada variavel que se mostra significativa na determinagcdo do spread. O capitulo é
subdividido em trés sec¢des: na primeira se¢ao, caracteristicas gerais sobre o spread serao
dadas visando a facilidade na compreensdo da analise dos dados de cada trabalho. Na
segunda secao, casos internacionais de diversas partes e diversos paises do mundo serao
analisados por meio da analise empirica do spread bancério. Na terceira secéo, a andlise se

destinara a estudos feitos para o caso do Brasil, assim como seus resultados e implicagdes.

2.1 Spread Bancario e suas especificacoes

Quando a mensuragcdo do spread bancario é realizada, temos que levar em

consideragao trés pontos importantes:

a) Tamanho da amostra: a quantidade de bancos que esta sendo utilizada, a
quantidade de modalidades de operagdes de crédito assim como o periodo a ser

estudado.
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b) Conteudo do spread: devemos saber o que esta sendo calculado na determinacao
da receita e da despesa de intermediacao financeira, como cada uma é composta
e ainda se levam em consideracao as tarifas que podem influenciar essa
intermediacéo’".

c) Origem da informagéo: se é ex-post ou ex-ante:
Spread ex-ante

Essa conceituagao é dada pelo spread decidido pelos bancos, pois sdo eles que fixam
as taxas de empréstimo e de captacao e através destas decisdes € que se calcula o spread

ex-ante.

O spread (S) é definido pela diferenga entre a taxa de empréstimo (Te) e a taxa de

captagao (Tc):
S=Te-Tc (2.1)

Geralmente sao utilizadas taxas médias para o célculo do spread ex-ante, no capitulo
3 utilizaremos taxas especificas de cada banco e algumas modalidades para as taxas de
empréstimo e a taxa de crédito de deposito bancario (CDB) '? para as taxas de captacéo,

buscando uma melhor precisdo do resultado.

As taxas de captacao consideradas ou sdo taxas pagas sobre depoésitos, ou as taxas

do mercado monetario ou ainda, as taxas que remuneram os titulos publicos.
Spread ex-post

De forma resumida, o spread nessa conceituacdao é medido com resultados contabeis
de cada instituicao financeira. Esta relacionado com o ex-ante, pois as taxas estabelecidas

antes influenciarédo no resultado. Algumas das formas de medir o0 spread ex-post:

"' Brock e Suarez (2000) atribuem como parte do custo de intermediacao financeira, as tarifas cobradas pelos
bancos a seus clientes.

'2 Conforme NAKANE e COSTA (2005) é aconselhavel utilizar o CDB ou o swap pré X DI
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Kunt e Huizinga (1999) o calculam da seguinte forma:

Mg = RL/AT (2.2)

RL = RIF — DIF (2.3)

Sendo (Mg) a Margem liquida de intermediacdo, (RL) o resultado da intermediacao,
(AT) o ativo total, (RIF) a receita da intermediagéo financeira e (DIF) como a despesa da

intermediagao financeira.

Sendo assim, o spread ex-post representado pela margem liquida de intermediacao,
nada mais é que a relagdo obtida no resultado contabil de intermediacao financeira, receita

menos despesas, com os direitos totais ou ativo total.

Brock e Suarez (2000) sdo mais abrangentes e o calculam de seis formas distintas:

1n = (juros recebidos/ EMP) — (juros pagos/ DEP) (2.4)
1w = (juros recebidos/ ATj) — (juros pagos/ PAj) (2.5)
2n = (juros mais comissdes recebidos/ EMP) — (juros mais comissdes pagos/ DEP) (2.6)
2w = (juros mais comissdes recebidos/ ATj) — (juros mais comissdes pagos/ PA)j) (2.7)
3n = (juros recebidos apenas em empréstimos/ EMP) — (juros pagos apenas em depdsitos/
DEP) (2.8)

4w = (juros recebidos — juros pagos) / Ativo Total (2.9)

Sendo (n) uma conceituagao especifica que sé considera empréstimos (EMP) do lado
do ativo e depodsitos (DEP) do lado do passivo. Por outro lado, (w) que é uma conceituagéao
ampla, considera todas as operag¢des que rendem juros, tanto do lado ativo (ATj) quanto do

lado passivo (PA)).

Também se deve considerar a abordagem analitica que estd sendo realizada, pois

cada uma possui seus métodos, e algumas vezes os resultados obtidos sédo diferentes
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dependendo da abordagem utilizada. Segundo Dick (1999), temos duas principais

abordagens':

a) Abordagem dos determinantes: através da analise de variaveis que supostamente
influenciam na variagcao do spread bancario, faz-se a andlise de forma a analisar
se essa influéncia € positiva, negativa ou nula.

b) Abordagem estrutural: através da decomposi¢do do spread bancario, analisamos
0 peso que cada componente tem sobre o total do spread. Geralmente sdo ditos
como componentes: as despesas operacionais, despesas com inadimpléncia,

impostos e lucro.

2.2 Casos Internacionais

Na literatura observa-se que sao varios os estudos que, do lado dos determinantes,
exploram o spread ex-post evidenciando a importancia de variaveis na explicagdo deste
como custos administrativos e operacionais, estrutura de mercado, os riscos de juros e

crédito, parcela de mercado (market-share), dentre outros.

Quando analisamos a estrutura, temos dentre os selecionados poucos estudos
internacionais que decompdem o spread. As variaveis que se apresentam como mais
importantes nessa composicdo sdo 0s custos operacionais, 0s requerimentos de reserva,

impostos e inadimpléncia.

Foram escolhidos os principais estudos que abordam o tema de acordo com Leal
(2006), porém diferente desse estudo, os principais resultados estdo representados em uma
tabela sumaria no fim da secdo, e também é representada nas tabelas abrangéncia da

amostra, ndo sé pelo nimero de paises como pelo numero de bancos.

'3 Na verdade temos trés abordagens, porém a abordagem “evolugao” foi excluida por sua simplicidade. Ela
consiste em analisar a evolugéo do spread bancario em um determinado periodo, utilizando gréaficos ou a
estatistica descritiva.
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Dividiremos essa secdo em trés subsecdes, sendo a primeira englobando a
abordagem analitica de determinantes' e a segunda a abordagem tanto estrutural quanto
de determinantes e uma terceira fazendo um apanhado geral sobre as varidveis mais

importantes na determinagédo do spread.

2.2.1 Abordagem analitica de determinantes internacional

Ho e Saunders (1981), como explicitado no primeiro capitulo, foram os precursores da
teoria de custos da intermediagdo. A importancia que este estudo tem na literatura sobre
spread é impressionante, portando-se como ferramenta base de varios autores.

Em seu estudo, 53 bancos dos Estados Unidos foram analisados no periodo entre
1976 e 1979. Por meio de dados contabeis, portanto uma estimativa do spread ex-post, 0s
autores utilizam o método de regressdo em dois estagios'” para estimar o spread “puro” e 0s
determinantes deste.

Os resultados encontrados mostram que os bancos irdo cobrar uma margem (mark-
up) sobre os servicos de intermediagdo por conta na incerteza gerada pela néo
sincronizacao na oferta de depdsitos e demanda de empréstimos.

O mark-up 6timo sobre os servigos de intermediacdo dependem do grau de aversao
ao risco, da estrutura de mercado, do tamanho das transagfes bancarias e da variagao nas
taxas de juros. Essa margem é chamada de spread “puro”.

O resultado do primeiro estagio sugere que sdo determinantes positivos do spread

somente o pagamento implicito de juros e o spread puro, sdo considerados positivos. No

'* Nessa abordagem, o texto de Brock e Franken (2003) foi retirado por contemplar somente um pais (Chile) e
em seu lugar foi incluido o estudo de Doliente (2003) que contempla paises do continente asiatico.

'® Na regressao em dois estagios, no primeiro deles estima-se uma nova variavel endégena, que no caso do
estudo de Ho e Saunders (1981) é o spread puro. Depois no segundo estagio, utiliza-se essa nova variavel para
descobrirmos empiricamente os determinantes dela.
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segundo estagio, encontram-se como determinantes positivos do spread puro: a estrutura
de mercado, o risco de juros, e como determinante negativo o tamanho dos bancos.

Este método sera utilizado por varios autores para calcular os efeitos de diversas
variaveis sobre o spread de varios paises e bancos.

Por exemplo, em Saunders e Shumacher (2000) que avaliam sete paises, sendo estes
compostos pelos Estados Unidos e mais seis europeus: Alemanha, Espanha, Francga, Reino
Unido, ltalia e Suica. O periodo do estudo é de 1988 a 1995 e a amostra compreende 614
bancos destes paises.

Por meio do modelo de Ho e Saunders (1981), os autores realizam uma regressdo em
dois estagios para avaliar o impacto de componentes regulatérios, de estrutura de mercado
e risco sobre 0 spread ex-post..

Do primeiro estagio, das trés variaveis de controle consideradas — pagamento implicito
da taxa de juros, custo de oportunidade das reservas e relacdo capital-ativo - a que mais
influencia o spread bancario na grande maioria dos paises analisados é o pagamento
implicito da taxa de juros. Para tal pagamento, os bancos necessitam elevar suas taxas
cobradas nas operagdes de crédito, ou reduzir a taxa de captacao. As outras duas variaveis
de controle também se mostraram com sinal positivo e com significancia na determinagao
da variavel alvo, o spread.

No primeiro estagio de regressao, obtém-se um spread “puro”, aquele que segundo 0s
autores pode ser igual em todos os bancos, em qualquer pais e em qualquer momento. O
que faz o spread ser diferente entdo € o grau de competicdo e a volatilidade de juros de
cada pais mostrados na segunda etapa da regressao.

Pois, no segundo estagio as variaveis que se mostraram positivas na determinagéao do
spread sdo a estrutura de mercado que indiretamente também influenciard o poder de
mercado, porque se a estrutura de mercado € pouco competitiva entdo os bancos
participantes possuem mais poder de mercado. E também o risco da taxa de juros

mensurado por sua volatilidade tanto no curto quanto no longo prazo.
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Outro exemplo seria em Brock e Suarez (2000), que utilizam uma amostra com seis
paises da América Latina: Argentina, Bolivia, Chile, Coldmbia, México e Peru, no periodo de
1991 a 1996. O spread ex-post é calculado através da regressao de duas etapas também

fazendo uso do modelo de Ho e Saunders (1998).

A agregacao de dados é criticada por conta da existéncia de diferentes produtos entre
os bancos, podendo se diferir quanto a qualidade, condi¢cdes de pagamento. Assim como as
diferengas entre bancos privados e publicos que podem se destinar a publicos diferenciados
e por isso possuirem uma taxa de determinada modalidade muito mais acessivel para

alguma classe e ndo para outras.

Outra importante observagédo sobre as variaveis escolhidas para o estudo, € que em
alguns casos as variaveis microecondémicas e macroecondmicas foram explicativas para o
spread, porém houve caso em que somente as variaveis micro foram determinantes para

explicagao do spread (Bolivia).

Foram utilizadas as variaveis micro para determinar o spread puro no primeiro estagio
de regressao. Dentre as selecionadas se mostraram positivas € com significancia: a relagao
capital-ativo, o custo e a liquidez. A inadimpléncia se mostrou na Colémbia com sinal

positivo e no Peru e na Argentina com sinal negativo, o que demonstra sua indeterminacao.

No segundo estagio utilizando variaveis macro para fazer a regressao do spread puro,
encontra-se significancia na volatilidade de juros e inflacdo. O crescimento econdmico € dito

como insignificante.

Em seguida, em Doliente (2003) ¢ utilizado uma amostra de quatro paises do sudeste
asiatico: Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia, com dados de mais ou menos 118 bancos
no periodo de 1994 a 2001. O método utilizado é o de Ho e Saunders (1981) com uma
regressao de duas etapas com dados em painel para estimar as variaveis explicativas do

spread ex-post.



42

A autora aproxima a situacdo do sistema financeiro asiatico, ao sistema latino-
americano por apresentarem problemas semelhantes. Segundo ela, variaveis explicativas
para o spread encontradas em Ho e Saunders (1981) e em Saunders e Shumacher (2000)
como, por exemplo, nivel de capital do banco e provisbées para possiveis perdas nos

empréstimos, em alguns paises latinos e/ou asiaticos podem apresentar relacao negativa.

A explicacdo para tal fato vem da falta de regulacdo no sistema bancério destes
paises, 0 que permite que bancos ineficientes continuem operando, aumentando os
problemas de informacdo assimétrica. Outra fonte desta distorcdo seria o estimulo do
Governo destes paises através de garantias dadas a esses bancos o que aumenta o risco

nas operagoes destes bancos.

Na primeira etapa de regressao, o capital dos bancos se mostra com bastante
importancia na determinagao do spread. O sinal positivo desta variavel s6 ndo é observada
na Tailandia, assim como o custo operacional que se mostra positivo no estudo exceto neste
pais. Entdo os bancos repassam parte dos seus custos para os emprestadores e tomadores

de crédito.

Os colaterais (garantias), que foram explicitadas na secao 3 do capitulo 1, possuem
sinal negativo em relagdo ao spread para a maioria dos paises exceto para Malasia que

encontra o sinal positivo de tal variavel

Ja a qualidade do empréstimo se mostrou ora importante ora insignificante, assim
como a relagdo com ativos liquidos, que se mostrou significante somente em metade dos
paises analisados. Na segunda etapa de regressdo se mostram como positivos e

significantes para o spread puro: a volatilidade da taxa de juros e a estrutura de mercado.

O estudo de Maudos e Guevara (2004), apresentado no primeiro capitulo, amplia o
trabalho de Saunders e Shumacher (2000) utilizando uma amostra de 1.826 bancos de
cinco importantes paises da Europa: Alemanha, Franga, Reino Unido, Italia e Espanha no

periodo de 1993 a 2000.
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O modelo utilizado, mais uma vez, € o de Ho e Saunders (1981), no entanto nessa
ocasidao ele é ampliado utilizando indices de Lerner para medir também o grau de
concorréncia entre os bancos, e também pela inclusdo dos custos operacionais dos bancos

no modelo, que visa analisar os efeitos das variaveis sobre 0 spread ex-post.

Os autores alertam que geralmente o que € interpretado como motivo de redugédo do
spread na regido da Europa é o aumento da concorréncia no setor. No entanto, outros
fatores explicam o spread além do grau de concorréncia, como o risco de crédito, o risco de

juros e os custos operacionais.

Sob este ponto de vista, podemos ter uma situagdo em que a concorréncia esta
reduzindo na regido e o spread também, pois outros fatores podem estar influenciando

nesta queda além do grau de competicao.

Demirglc¢-Kunt, Laeven e Levine (2004) utilizam dados de 1.400 bancos, de 72 paises
num periodo de 1995 a 1999. Através da regressdao em painel com o método de minimos
quadrados generalizados com efeitos ndo sistematicos, avaliam as variaveis explicativas

para o spread ex-post.

O foco é analisar a regulagao, a eficiéncias das instituicées e a estrutura de mercado

sobre o spread.

Peria e Mody (2004) avaliam cinco paises da América Latina: Argentina, Chile, Peru,
Colébmbia e México, com uma amostra de mais ou menos 235 bancos no periodo de 1995 a

2001.

Sao investigados os efeitos da concentracdo e da regulacdo no setor bancario, com
atengao especial a questao da entrada de bancos estrangeiros e os respectivos impactos no

spread ex-post.

E concluido que os bancos estrangeiros que recentemente entraram no sistema

bancario destes paises apresentam spread mais baixo, porém a duvida gerada é que se
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realmente esse spread baixo representa melhoria na eficiéncia do setor, uma vez que pode
fazer parte de uma politica agressiva de pregos, ou de direcionamento de crédito, ou seja,
que estes novos entrantes estejam emprestando a segmentos da sociedade que

apresentam menor risco.

Gelos (2006) estuda 85 paises sendo 14 deles da América Latina, 0 que representa
mais de 2.200 bancos, num periodo compreendido entre 1999 e 2002. O objetivo central do
estudo é chegar a uma conclusédo do porque dos elevados spreads encontrados nos paises

latino americanos, que acarretam em baixa relagao crédito/PIB.

Métodos econométricos de regressao sao utilizados, e a conclusdo que se chega é

que, os paises da América Latina, apresentam elevados spreads por trés principais motivos:

1) A baixa eficiéncia do setor bancario, muitas vezes reflexo da baixa competicdo no
setor;
2) Niveis relativamente elevados de taxa de juros e;

3) Elevado requerimento de reserva por conta dos altos niveis de compulsério.

Resumidamente, na abordagem analitica de determinantes selecionando os principais

estudos, temos a tabela 2.1, onde:

A sigla (OCDE) é a Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico;
(Média) é a utilizagdo dos dados de spread médios, isto é, calculados pela média das taxas
de empréstimo e captacdo de dados agregados.

A relacdo positiva (+) significa que um aumento (redugdo) na variavel acarretara um
aumento (redugédo) do spread. Ja a negativa (-), um aumento (reducéo) na variavel acarreta
uma reducdo (aumento) no spread. Neutra ou insignificante (0), quer dizer que aquela

variavel é neutra em relacao ao spread ou nao tem significancia em sua variacao.
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Tabela 2.1 — A abordagem analitica de determinantes na literatura internacional.

Estudo Pais o’u " n® de Periodo Resultados (relagao com o spread)
de paises | bancos
1976 - (+) pagamento implicito de juros, spread puro,
HO e SAUNDERS (1981) EUA 53 1979 estrutura de mercado, risco de juros (-) tamanho dos
bancos
(+) pagamento implicito de juros, custo de
SAUNDERS e 1988 - : - . . .
SCHUMACHER (2000) 7 (OCDE) 614 1995 opor.tunldade de reservas, relagcéo capital-ativo, risco
de juros, estrutura de mercado, poder de mercado
1991 - (+) capital-ativo, custo, liquidez, volatilidade dos juros,
BROCK e SUAREZ (2000) 6 (AL) Média 1996 inflacdo; (+) e (-) Inadimpléncia; (0) crescimento
econémico
) orvolta | 1994 - (+) capital, garantias, custo operacional, estrutura de
DOLIENTE (2003) 4 (Asia) P mercado, volatilidade da taxa de juros; (+) e (0)
de 118 2001 . . . N
qualidade do empréstimo, ativos liquidos
(+) estrutura de mercado, custo operacional, averséo
MAUDOS e GUEVARA 1993- | @ I"ISCO,, I:ISCO dle crédito, risco de Juro§, pagamento
5 (Europa) 1,826 implicito de juros, custo de oportunidade das
(2004) 2000 . L =
reservas; (-) qualidade de administrag&o, poder de
mercado e concentragdo
KUNT, LAEVEN e LEVINE 1995 | _(+)parcelade mercado e inflaao; (-) tamanho,
72 1,400 liquidez, patriménio liquido, receita de tarifas; (+) e (-)
(2004) 1999 4 . 2
restricdes regulatérias; (+) e (0) concentragao
(+) concentragao bancaria, liquidez, custos
PERIA & MODY (2004) 5(AL) cercade| 1995 admlnlstratlvog; (-') Ban_cos estra}ngelros; (0) Plvgl de
235 2001 part. estrangeira, inflagéo, crescimento econémico e
taxa de juros de mercado*®
(+) custo administrativo, tx. de juros dos depdésitos,
85 1999 - requerimento de reserva; (-) tamanho do banco,
GELOS (2006) (emergentes;| >2.200 crescimento econdmico, poder de mercado,
2002 . . ~
com 14 AL) propriedade estrangeira; (0) concentragéo, grau de

informacgao, impostos, seguranga legal

Fonte: Leal (2006), adaptado pelo autor.

Elaboragéo: prépria

A.L. = América Latina

2.2.2 Anélise de determinantes e estrutura internacional

Quando analisamos a estrutura, que sdo os componentes ao qual o spread é

direcionado, poucos estudos sdo encontrados na literatura empirica. Dentre os selecionados

além de tratarem de estrutura é realizada, de forma conjunta, a analise dos determinantes.
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Barajas, Steiner e Salazar (1999)'® contemplam o sistema bancéario colombiano, com
22 bancos, em dois periodos: 1974 a 1988 onde é avaliado o spread ex-post antes da
liberalizagdo do sistema financeiro, e o periodo de 1991 a 1996, apéds a liberalizagédo, onde
se analisa o spread ex-ante e o spread ex-post, encontrando-se diferencas entre os

resultados das duas fontes de origem da informacao.

O estudo mostra que ha também diferencas entre os resultados de bancos publicos e
privados, esses Ultimos possuem spreads e custos operacionais mais baixos, mais
qualidade de empréstimo, possuem certo poder de mercado € menores requerimentos de

reservas.

Por outro lado, nos bancos publicos a situagcdo é o oposto: spreads e custos
operacionais elevados, baixa qualidade de empréstimo e aparentam ndo possuir poder de

mercado.

Demirgli¢-Kunt e Huizinga (1999) estudam uma amostra consideravel, totalizando 80
paises e 7.900 bancos. O periodo é de 1988 a 1995. A primeira etapa do estudo consiste
em realizar a decomposigao do spread. A segunda etapa, através de método econométrico

de regressao avalia as variaveis para o spread ex-post.

As conclusdes a que chegam os autores, nos mostram que as diferengas no spread
estdo nao s6 nas variaveis explicativas, mas também nas caracteristicas inerentes a cada
banco, assim como caracteristicas macroecondmicas em que o pais se encontra no

determinado momento.

Dick (1999) realiza sua andlise em cinco paises da América Central: Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras e Nicaragua. O periodo € de 1990 a 1998 e sdo analisados

111 bancos da regiao.

'® Esse estudo foi utilizado no primeiro capitulo para exemplificar o modelo industrial bancario de estimagao do
spread. La vimos que o spread é calculado pela taxa média dos empréstimos menos a taxa média de captacgao,
e por meio da maximizagao vimos que essa taxa de empréstimo depende da taxa de captagéo e que a entrada
de bancos estrangeiros pode indiretamente acarretar em redugéo do spread, estimulando assim a liberalizagao.
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Na abordagem de estrutura, encontra como componentes mais importantes na
composicao do spread, o custo operacional e o requerimento de reservas. Ja na abordagem
de determinantes, utiliza vérias variaveis como observado na Tabela 2.2 para estimar o

spread ex-post.

Claessens, Kunt e Huizinga (2001) utilizam a mesma amostra e periodo que Kunt e
Huizinga (1999), ou seja, 80 paises, 7.900 bancos num periodo entre 1988 e 1995. A
diferenca neste trabalho esta em analisar o efeito da entrada de bancos estrangeiros sobre

0s componentes da estrutura contabil do spread apresentada.

Na abordagem de determinantes chegam a conclusdo que a entrada de bancos
estrangeiros acarretard em maiores spreads bancarios, ou seja, hd uma relagdo positiva

entre os dois fatores.

Os resultados evidenciam que 0s bancos estrangeiros pagam mais impostos, recebem
mais lucro e maiores margens em paises em desenvolvimento e o motivo para tal seria a

informacao assimétrica mais forte nesses paises, assim como a baixa tecnologia.

Portanto, dentre os autores mais importantes que fazem a andlise estrutural temos:
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Tabela 2.2 — Abordagem analitica de determinantes e estrutura na literatura internacional.

Estudo Pais o’u n? n2de Periodo Resultados (relacao com o spread) / Composicao
de paises | bancos do Spread
cnAS, STENER e | | g, | e | ) Pl Esture csts perconals
SALAZAR (1999) clombia 1996 au ) » POCer
qualidade dos empréstimos
(+) Custo administrativo, inflagéo, impostos,
requerimento de reservas, tamanho do banco; (-)
relagéo capital ativo, relagé@o ativos n&o juros e ativo
1988- total, relag&o ativo e PIB, regula¢éo de seguro de
KUNT e HUIZINGA (1999) 80 7900 1995 depésitos, garantias de contrato, eficiéncia judicial,
menor corrupgao ; (+) e (-) Bancos Estrangeiros; (0)
Crescimento econémico / Estrutura: Renda de nao
juros, inadimpléncia, impostos , lucro pds imposto,
custos administrativos
(+) custos operacionais; (+) e (-) custos de
1990 - | requerimento de reserva, inadimpléncia; (0) poder de
DICK (1999) 5(AC) 1 1998 mercado /Estrutura: custos operacionais, custo de
requerimento de reserva (+ importantes)
(+) Bancos estrangeiros; extensao Kunt e Huizinga
CLAESSENS, KUNT e 1988 - . - .
HUIZINGA (2001) 80 7,900 1995 (1999) / Estrutura: custos administrativos, lucro antes

dos impostos, impostos e inadimpléncia

Fonte: Leal (2006), adaptado pelo autor.

Elaboragéo: prépria

A.C. = América Central

2.2.3 Variaveis determinantes na literatura internacional

As analises realizadas nas ultimas subsecdes foram necessarias para separarmos as

variaveis mais ou menos importantes na determinagao do spread. Apés a coleta de todas as

variaveis realizou-se o cruzamento de todas as informagdes dos diferentes resultados de

cada abordagem, e filtrou-se a influéncia que as variaveis independentes possuem sobre o

spread bancario.

Nesta subsecdo, serdo evidenciados os estudos em que as variaveis mostraram

somente sinal positivo e negativo em relagdo ao spread. Variaveis que se mostraram

somente insignificantes ou além de positivas, insignificantes ou variaveis que se mostraram
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em alguns estudos positivas em outros negativas e/ou insignificantes enfim, ndo sendo

somente positiva ou somente negativa foram excluidas desta subsecéo.

Variaveis com sinal somente positivo em relacdo ao spread.

a) Custos administrativos, operacionais e pagamento implicito de juros.

Uma importante varidvel na determinacao do spread é a variavel custo. Para Brock e
Suarez (2000), na Argentina e Bolivia, o custo que tem sinal positivo com relagdo ao spread
€ 0 custo administrativo e operacional dividido pelos empréstimos em dia, aqueles que nao
estdo em atraso.

Dick (1999) encontra o custo operacional com relagdo positiva com o spread em todos
0s cinco paises de seu estudo. Doliente (2003) e Maudos e Guevara (2004) também
consideram o custo operacional (em relagdo ao ativo total) como determinante positivo do
spread.

Kunt e Huizinga (1999) encontram com sinal positivo e significante para a relagéao
custo administrativo e ativo total em relacdo ao spread. Peria e Mody (2004) e Gelos (2006)
também corroboram com essa relagao positiva do spread com o custo administrativo

O pagamento implicito de juros nos depositos — despesa de nao juros menos receita
de néo juros e o resultado dividido pelo total de ativo que rende juros - para Ho e Saunders
(1981), Saunders e Schumacher (2000) e posteriormente em Maudos e Guevara (2004)

possui relacéao positiva com o spread.

b) Estrutura e parcela de mercado

Ho e Saunders (1981), Saunders e Shumacher (2000), Doliente (2003), Maudos e

Guevara (2004), consideram a estrutura de mercado com sinal positivo em relagdo ao
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spread. Os ultimos citados medem a estrutura competitiva de mercado que tera sinal

positivo, pelos indices de Herfindahl ou indices de Lerner.

Quanto a parcela de mercado (ou market-share = ativo do banco sobre o ativo total),
Kunt, Laeven e Levine (2004) encontram a relagcao positiva com o spread. Pois segundo os
autores, os bancos que possuem maiores participacdes no mercado podem exercer o poder

de mercado e ampliar suas receitas.

c) Risco de crédito e de juros, volatilidade da taxa de juros, qualidade dos empréstimos, taxa

de juros dos depositos.

O risco de juros € concebido como positivo nos trés estudos Ho e Saunders (1981),
Saunders e Schumacher (2000) e Maudos e Guevara (2004), sendo que este Ultimo ainda

considera o risco de crédito.

Em Ho e Saunders (1981) o risco de juros definido como a volatilidade da taxa de
juros dos titulos governamentais, apresentou esse sinal positivo em apenas juros de curto

prazo (maturidade de 1 ano). Saunders e Schumacher (2000) confirmam este resultado.

Brock e Suarez (2000) encontram relagdo positiva entre a varidvel macroeconémica,

volatilidade da taxa de juros e o spread na Bolivia e Chile.

Maudos e Guevara (2004) amplia o risco de juros para a volatilidade da taxa de juros
no mercado interbancério (3 meses) e para a volatilidade de titulos publicos (3 meses e 10
anos). Encontram a relag@o positiva com o spread tanto para o risco de juros quanto para o

risco de crédito, medido pelos empréstimos sobre o ativo total.

Gelos (2006) mostra que a taxa de juros dos depdsitos influenciara positivamente o
spread, ou seja, um aumento na remuneracdo dos depdsitos aumentard mais que

proporcionalmente a taxa cobrada pelo empréstimo.
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Variaveis com sinal somente negativo em relagdo ao spread.

Quanto as variaveis que se apresentaram com sinal somente negativo, somente foi
relacionada uma, a receita de tarifas. Porém esta s6 se apresentou em um estudo: Kunt,
Laeven e Levine (2004), que a atribuiram com este resultado. A intuicdo do resultado seria
que uma elevagcao nas receitas com tarifas abre espago para que o banco reduza sua
margem de intermediacdo financeira, abaixando taxas de empréstimo ou estimulando

depdsitos com a elevagao das taxas de captagéao.

Em resumo, considerando a literatura internacional sobre o spread bancario, podemos
elencar como variaveis mais importantes aquelas positivamente relacionadas e as

negativas.

Quanto as positivas as principais sao: custos administrativos e operacionais,
pagamento implicito de juros, estrutura e parcela de mercado, o risco de crédito e de juros, a
volatilidade da taxa de juros e a taxa de juros dos depdésitos.

Quanto as negativas temos com unanimidade somente a receita de tarifas, muitas
vezes ndo considerada na computagdo do spread bancario, mas que é de fundamental

importancia em sua mensuragao.

2.3 Estudos para o Brasil

No Brasil, quando se estuda spread bancario, varios resultados diferem ou ndo se
conciliam com os estudos internacionais vistos na sec¢ao anterior. Temos casos semelhantes

com variaveis associadas ao risco, impostos e custo operacional.
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No entanto, os estudos indicam que a taxa bésica de juros (SELIC) é a mais
importante variavel que determina o spread bancario, nos estudos internacionais a taxa de
juro possui efeito nao sistematico, ora se apresentando de forma positiva ou negativa ou

insignificante quanto ao spread.

A parcela de mercado (market-share) se comporta de modo contrario ao internacional,
ou seja, negativo com o spread. A elevagao da parcela acarreta em diminuigcdo de spread.

Enquanto nos casos internacionais analisamos a parcela de mercado com sinal positivo.

O patriménio liquido que nos estudos internacionais se mostrou com sinal negativo ao
spread, no Brasil ele no da evidéncias de insignificancia relativa ao spread, ndo podendo ser

considerado como variavel de influéncia.

Estas peculiaridades tentardo ser explicadas pelos textos que iremos analisar da
literatura nacional. O Brasil € um caso atipico, algumas vezes em estudos com varios paises
ele é retirado da amostra por se comportar como outlier'’” e com isso distorcer o

comportamento das variaveis analisadas e os resultados obtidos.

A escolha dos estudos foi baseada em Leal (2006), ampliando-se a tabela que mostra
os estudos da abordagem estrutural com os relatérios de economia e crédito de 2006 e

2007, do Banco Central.

A subdivisdo para o caso Brasil sera feita da forma semelhante aos casos
internacionais, sendo a primeira contemplada pela abordagem dos determinantes, a
segunda contemplara somente a abordagem estrutural, e a terceira uma verificacdo das

variaveis determinantes de maior importancia para o spread.

"7 Ver como exemplo: De Paula e Pires. Determinantes macroeconémicos do spread bancério: uma andlise
preliminar para economias emergentes. Livro: Sistema Financeiro: Uma Andlise do Setor Bancério Brasileiro, cap
8 p. 171-190.
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2.3.1 Abordagem analitica de determinantes no Brasil

Aronovich (1994) foi um dos pioneiros nesse tipo de estudo no Brasil. Seu estudo
verifica duas taxas de empréstimo de pessoas juridicas: desconto de duplicatas e capital de
giro. Os métodos utilizados sdo o de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e o de Minimos

Quadrados em 2 estagios (MQ2E). O periodo € de margo de 1986 a dezembro de 1992.

O spread é considerado como a relacdo entre um mais a taxa de empréstimo (ou

desconto de duplicata ou capital de giro) sobre um mais a taxa de CDB e letras de cambio.

Koyama e Nakane (2002a) em sua analise dos determinantes ex-ante do spread,
utilizando dados agregados dos bancos, num periodo compreendido entre margco de 2009 e

setembro de 2001, avaliam o0 mesmo com respeito a dois fatores que compdem o spread.

Um deles € o fator persisténcia, que funciona como uma memoria do spread aos
valores observados anteriormente, formando assim uma parcela com comportamento
inercial. Outro fator seria o conjuntural, que €& a parte influenciada por fatores

macroecondmicos que influenciam o spread bancario ou nao.

O spread é calculado pela diferenca entre a taxa média de empréstimo com recursos

livres pré-fixado e a taxa de captacao de certificado de depdsito bancario (CDB).

Utilizando o modelo econométrico ARIMA que foca nesses fatores aliado a valores do
passado chegam aos resultados apresentados na Tabela 2.3. A conclusdo € que o fator

conjuntural € mais importante na determinacao do spread.

Ja no estudo seguinte dos mesmos autores, Koyama e Nakane (2002b), é incluida ao
modelo de decomposi¢do contabil do spread, uma variavel de tendéncia a fim de ajustar
mudangas em variaveis que nao foram utilizadas no estudo anterior, como taxa de inflagao,

nivel de atividade econdmica, fusdes, entrada de novos bancos, etc.
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Inclui-se também, a taxa Selic que visa analisar os fatores de politica monetaria e do

grau de mark-up dos bancos. E ainda o risco global medido pelo spread over a treasury.

Utilizam também dados agregados, porém o periodo € ampliado para agosto de 1994
a setembro de 2001. Utilizam o modelo econométrico VAR (vetor auto-regressivo) e o teste

de Johansen.

O spread é calculado de forma semelhante a Aronovich (1994) sendo igual a um mais
a taxa de juros das operagdes ativas prefixadas com recursos livres sobre um mais a taxa

de captagao CDB.

Quando passamos para Afanasieff et al. (2001), sdo analisados fatores
macroecondmicos, tais como inflagao, volatilidade da taxa de juros, atividade econémica, e
também 8 fatores microeconémicos importantes para o sistema bancario. O spread é

calculado de forma semelhante a Koyama e Nakane (2002a).

A fonte de dados é uma amostra com todos os bancos comerciais que estavam
operando no Brasil durante o periodo do estudo, de fevereiro de 1997 a novembro de 2000,
um total de 142 bancos comerciais. A regressao em duas etapas de Ho e Saunders (1981) é

aplicada.

Importante resultado que se chega nesse artigo, € que as variaveis macroeconémicas

influenciam mais a variagao do spread do que as variaveis microeconémicas analisadas.

Oreiro et al. (2006), utiliza o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) a fim de
identificar variaveis macroeconémicas que influenciam o spread ex - ante direta ou
indiretamente. Com base no trabalho de Afanasieff et. al (2001), escolheram-se as variaveis

macroecondémicas importantes para determinacao do spread.

A amostra compreende o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2003, e abrange
a média das taxas de intermediacdo financeiras dos bancos. O célculo do spread segue

Koyama e Nakane (2002a)
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Os resultados mostram que as variaveis positivas sdo a taxa SELIC e a sua
volatilidade, esta dltima com a maior importancia observada, e também a producao

industrial. A inflagdo medida pelo IPCA se mostrou insignificante neste caso.

Bignotto e Rodrigues (2006) calculam o spread ex-ante em 87 bancos, no periodo de

marco de 2001 a margo de 2004. O célculo do spread segue Koyama e Nakane (2002a).

Sao utilizados dois métodos econométricos, o Método dos Momentos Generalizado
(GMM) e o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Alega-se que o método

GMM apresenta ganhos de eficiéncia em relagdo ao método de MQO.

Partindo do modelo de Ho e Saunders (1981), incluindo-se varidveis importantes para
a mensuragdo do spread, chega-se aos seguintes resultados: as variaveis: taxa SELIC,
custos administrativos, receita de servicos, compulsério, ativo total, risco de juros, de crédito
e de liquidez (esta ultima medida pela relagao entre ativo circulante e passivo circulante) se

mostram positivas em rela¢do ao spread.

A inflagdo medida pelo IPCA e a parcela de mercado se dao de forma negativa com o
spread. Ja as despesas com tributo ndo possuem nenhuma relacdo, sendo insignificantes

na relacgao.

Analisando a literatura sobre determinantes do spread bancario no Brasil,

encontramos a seguinte tabela:
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Tabela 2.3 — A abordagem analitica de determinantes na literatura nacional.

Estudo Periodo Resultados (relacdo com o spread)
ARONOVICH (1994) ”;aerz/?gza (+) IGP; (-) e (0) Nivel de Atividade
KOYAMA E NAKANE mar/96 a (+) IGE, Selic, Spread ove.r Treasury, Impost.os. Indiretos,
Requerimento de Reserva; (-) Produto Industrial; (0) Custo
(2002a) set/01 L .
Administrativo
KOYAMA E NAKANE ago/94 a (+) Selic, Spread over Treasury, Impostos indiretos, C.
(2002b) set/01 administrativo; (0) Requerimento de Reserva

(+) C. Operacional, Captacao de custo de Juros, Receita de
AFANASIEFF ET AL. fev/97 a Servicos, IGP, Selic; (-) Crescimento do produto Industrial,

(2001) nov/00 | Volatilidade da Selic; (0) Captacdo com Custo de Juros, Liquidez,
N° de funcionarios, Alavancagem, Patrimdnio Liguido.

OREIRO ET AL. (2006) ‘Z’;@g; (+) Produto Industrial, Selic, Volatilidade da Selic; (0) IPCA.
BIGNOTTO E mar/o1 a (+) Selic, C. Administrativo, Riscos de Juros, Risco de Crédito,

Liquidez, Receita servicos, Compulsorio, Ativo Total; (-) IPCA,

RODRIGUES (2006) mar/04 Parcela de Mercado; (0) Despesas Tributérias.

Fonte: Leal (2006), adaptado pelo autor.
Elaboracéao: Leal / propria

2.3.2 Abordagem de analise estrutural no Brasil

Os estudos realizados pelo Banco Central, relatérios BCB (1999 a 2007), decompde o
spread e tenta a partir de propostas e politicas avaliar a evolugao dessa composi¢ao além

de objetivar a redugao do spread bancario em geral.

De forma ampla, sdo analisados os saldos das operagdes de crédito de pessoa fisica
e juridica, as taxas de juros de cada modalidade de operagao de crédito, a taxa de captagao

e a taxa de empréstimo e consequentemente o spread.

No relatério de 2001, capitulo 2, Koyama e Nakane decompdem o spread bancario
relacionando-o com: taxa Selic, uma medida de risco (o spread do rendimento do C-Bond
sobre o rendimento do titulo do Tesouro americano com mesma maturidade), despesas
administrativas e impostos indiretos (IOF, PIS, COFINS e CPMF). Obtém se os seguintes

resultados: o componente de risco € o principal fator a afetar o spread com 45%, os fatores
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referentes a taxa Selic participam com 16%, os custos administrativos com 20% e aos
impostos indiretos com 19%.

Mudancas ocorreram a fim de melhorar a precisdo da estimagédo de componentes do
spread bancario, com isso separamos 0s componentes em dois momentos. No primeiro,
consideramos os relatérios de 1999 a 2003 com metodologia semelhante. No segundo,

consideramos os relatérios de 2004 a 2007 com mudangas e implicagdes importantes.

No primeiro intervalo, a composicao do spread se da por cinco fatores essenciais, sdo
eles: Lucro do Banco, Despesas Administrativas, Impostos Diretos, Impostos Indiretos e
Inadimpléncia. Durante esses cinco projetos foi observada a mutagdo desta composicao

aumentando eu diminuindo a participagdo destas variaveis.

Foram analisados 17 bancos, a composi¢ao do spread bancario nesses cinco fatores é
representada pelo grafico 2.1

Tabela 2.4 - Decomposic&o do spread bancario - pontos percentuais

1999 2000 2001 2002 2003
Margem Liquida do Banco 1,10 1,04 0,98 1,06 1,08
Impostos Diretos 0,60 0,54 0,50 0,55 0,56
Impostos Diretos + FGC 0,40 0,22 0,22 0,22 0,23
Despesa Administrativa 0,71 0,50 0,48 0,40 0,40
Despesa de Inadimpléncia 0,60 0,34 0,39 0,48 0,49
Spread Total 3,40 2,63 2,56 2,70 2,75

Fonte: Relatério de Economia Bancaria e Crédito 2003
Baboragao: Prépria

Houve primeiramente uma queda no spread total (de 3,40 pontos em 1999 para 2,56
em 2001) e depois uma ligeira alta (dos 2,56 em 2001 para 2,75 em 2003). Observamos
também o aumento na participacdo do spread bancario da margem liquida dos bancos e

também dos impostos cobrados diretamente

A diminuicdo das despesas administrativas e dos impostos indiretos + o fundo

garantidor de créditos (FGC) - que serve como garantia para o banco em caso de
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necessidade de empréstimo junto ao Banco Central para gerar liquidez — é observada no

periodo.

Grafico 2.1 - Participagéo (%) de cada fator no spread total

100,00 -
90,00 -
80,00 -
70,00 -
60,00 -
50,00 -
40,00 -
30,00 A
20,00 A
10,00 A

0,00 -

1999 2000 2001 2002 2003

B Margem Liquida do Banco B Impostos Diretos H Impostos Indiretos + FGC

B Despesa Administrativa H Despesade Inadimpléncia

Fonte: Relatério de Economia Bancaria e crédito 2003
Elaboragéo: Prépria

Ja em BCB (2004), houve mudanca de metodologia, sendo assim toda a série foi
reformulada. Em BCB (2005) novas incorporagbes foram feitas tomando como base o
modelo elaborado em 2004. Em BCB (2006 e 2007), foi utilizado o modelo elaborado em

2005, porém:

“em funcdo da utilizagdo de um modelo estatistico para o calculo da contribuicdo
relativa as despesas administrativas, o acréscimo de novas informagdes a base de dados
implica a revisdo desse componente para toda a série” (BCB 2006 e BCB 2007, pag 12 em
ambos)

Portanto analisamos a composi¢édo do spread tendo como base o ultimo relatério, o

mais atual que € o de 2007:
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1 - Spread Total 39.95 4246 4152 3556 3640 34.76  28.40
2 - Custo Administrativo 5.26 6.38 4.90 5.04 5.63 4.30 3.84
3 - Inadimpléncia 1293 13.67 1327 1233 13.14 13.33 10.61
4 - Custo do Compulsorio 212 6.40 1.99 2.29 1.80 1.18 1.02
Depésitos a Vista 2.00 4.08 2.31 2.24 1.84 1.21 1.00
Depésitos a Prazo 0.12 2.32 -0.32 0.05 -0.04 -0.03 0.02
5 - Tributos e Taxas 277 3.30 294 2.711 2.96 2.66 2.30
Impostos Indiretos 2.67 3.14 2.84 2.63 2.86 2.58 2.22
Custo do FGC 0.10 0.16 0.10 0.08 0.10 0.08 0.08
6 - Residuo Bruto (1-2-3-4-5) 16.87 12.71 1842 13.19 1287 1329 10.63
7 - Impostos Diretos 5.64 4.88 5.55 3.92 3.61 3.49 2.99
8 - Residuo Liquido (6-7) 11.23 7.83 12.87 9.27 9.26 9.80 7.64
Fonte: Relatério de Economia Bancéria e Crédito 2007, Banco Central do Brasil
Grafico 2.2 — Participacao (%) de cada fator no spread total — nova metodologia.
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Fonte: Relatério de Economia Bancaria e crédito 2007
Elaboragéo: Propria

Observamos a queda do spread total ao longo destes sete anos, se desconsideramos

0 ano de 2007, pouco se alterou na estrutura do spread, observamos tendéncia de queda no

custo do compulsério - apesar da elevagao brusca em 2002 — e elevacao dos tributos e

taxas em geral.
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Os estudos realizados pela Fundacéao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e
Financeiras, Fipecafi (2004, 2005), foram encomendados pela Federagdo Brasileira de
Bancos (Febraban). Uma importante caracteristica do estudo é a estratificacdo do spread
tanto para pessoa fisica quanto para juridica, objetivando concluir qual é a parte liquida

destinada aos bancos para cada tipo de cliente.

Em Fipecafi (2004) foram analisados oito bancos, incluindo instituicbes privadas,
publicas e estrangeiras de variados portes. Os bancos escolhidos representavam em 2003,
periodo do estudo, 58,82% dos ativos totais do Sistema Financeiro Nacional (SFN), e ainda

representavam 56,30% do total de créditos fornecidos no Sistema.

A estrutura do spread ex-post em 2003, € dado pela seguinte tabela:

Tabela 2.6 - Estrutura do Spread ex-post (%) em 2003

PF PJ Total
Saldo Médio do Capital Emprestado 100.00 100.00 100.00
Receita de Aplicagao Financeira 35.49 21.81 27.37
Despesa de Captagao -9.55 -10.93 -10.37
Spread Bruto 25.94 10.87 17.00
Spread Direto 16.20 6.56 10.48
Spread Liquido 3.98 0.40 1.86

Fonte: Fipecafi (2004)

Baboragao: Prépria
Sendo:

a) Saldo Meédio do Capital Emprestado: média diaria do volume de capital
emprestado pelas instituicdes

b) Receita de aplicacdo financeira: Consolidacdo da receita média (média de saldos
diarios informados pelas instituicdes e liquidos dos juros apropriados no periodo)
por produto PF e PJ informada pelos bancos.

c) Despesa de captagdo: Corresponde a consolidagao das despesas de captacao de

recursos dos bancos.
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d) Spread Bruto: Diferenca entre a Receita de aplicacao financeira e a Despesa de
captagao.

e) Spread Direto: Corresponde ao spread bruto menos as despesas diretas
(despesas diretamente identificadas com os produtos financeiros'®).

f)  Spread Liquido: Equivale ao spread direto menos as despesas indiretas
(despesas de pessoal e outras despesas administrativas) e o resultado menos o

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

Observa-se que em 2003, tanto o spread bruto quanto o direto e o financeiro, possui
sua estrutura explicada principalmente pelo spread cobrado a pessoa fisica. As receitas
financeiras sdo maiores para este tipo de pessoa, em contrapartida as dedugbes com
despesas diretas também sao elevadas evidéncia de que a provisao contra inadimpléncia é

maior para esse segmento. As despesas indiretas também sao mais elevadas.

Ja em Fipecafi (2005) amplia-se a amostra para onze bancos, incluindo mais uma vez
instituicbes de todos os ramos privadas, publicas, estrangeiras e de varios portes. No
primeiro semestre de 2005 os bancos da amostra, representavam 75,8% do ativo total das

instituicdes financeiras do SFN e 76,4% do total de créditos.

A comparagao entre os estudos pode incorrer em viés, pois além de se ampliar o
universo da amostra substancialmente, as medidas de apuracao de custo foram em Fipecafi

(2005) aprofundadas. A estrutura do spread estudada no periodo é representada a seguir:

'® No estudo da Fipecafi (2004) foram considerados como integrantes da despesa direta os impostos indiretos
(PIS, COFINS, ISS e outros) e também a inadimpléncia (provisdes para devedores duvidosos). Em Fipecafi
(2005), a despesa direta além da inadimpléncia considera como parte integrante o FGC (fundo garantidor de
crédito)
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PF PJ Total

Saldo Médio do Capital Emprestado 100.0 100.0 100.0
Receita de Aplicagao Financeira 16.5 9.4 12.7
Despesa de Captagao -4.9 -4.8 -4.8
Spread Bruto 11.6 4.6 7.9
Spread Direto 7.6 3.2 5.3
Spread Ligquido 1.6 0.5 1.0

Fonte: Fipecafi (2005)

BHaboragao: Prépria

As conclusbes sao semelhantes ao estudo da Fipecafi (2004), spreads mais

significativos para pessoa fisica, com maiores receitas de aplicagdo financeira, maiores

spreads (bruto, direto e liquido) e maiores despesas diretas e indiretas.

Costa e Nakane (2005) criticam os trabalhos iniciais BCB (1999, 2000, 2001, 2002 e

2003), pois apresentam trés problemas metodolégicos. Séo eles:

a) Viés de selecdo: a escolha de somente 17 bancos causa problemas pois apesar

de serem de grande peso, ndo podem ser considerados como a taxa média de

empréstimos.

b) Associagdo do custo administrativo com receita bruta: é considerado que os

custos administrativos sdo proporcionais a receita bruta, o que de fato nao é

observado, pois existem operacdes que independem da receita.

c) Compulsérios: estes faziam parte do spread no trabalho original, porém foram

considerados com aliquota zero a partir do segundo, o que contraria os elevados

valores que os requerimentos de reserva possuiam no periodo.

O viés da selecao € ajustado neste estudo, considerando todos os bancos comerciais

e multiplos, Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil atuantes no periodo de estudo, o

gue equivale a 100 bancos para a amostra completa.
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Os custos administrativos foram calculados sob uma ética de custos e ndo de receita.

Os compulsérios sao retomados por conta de sua importancia no calculo. No estudo, os

seguintes resultados sdo obtidos:

Tabela 2.8 - Estrutura do spread bancario ex-ante (em participacéo %), de acordo com a

amostra e metodologia - dez/02

Amostra original e Amostra orignal e Amostra nova e

Diferenga (%) =

Componentes do Spread mgtgdologia metodologia nova metodologia nova (C-A)/A
original (A) (B)

Custo do FGC 0.11 0.22 0.24 121.6
Custo do Compulsério 0 10.66 8.18

Custo Administrativo 17.21 21.12 29.36 70.61
Impostos Indiretos 7.94 2.05 2.01 -89.79
Impostos Diretos 19.72 11.35 9.16 -45.22
Inadimpléncia 16.73 23.03 27.63 65.15
Residuo do Banco 38.28 31.56 23.41 -38.86

Fonte: Costa e Nakane (2005a) com adaptagdes

Observamos nesta tabela a importancia tanto da metodologia adotada quanto da

amostra escolhida. O custo administrativo, por exemplo, passa de 17,21% na coluna (A)

para 21,12% na (B) e para 29,36% na coluna (C). A diferenga desta ultima com a (A) é

representado na tabela com o valor robusto de 70,61%.

Conclui-se que todas as variaveis apresentaram diferencas significativas (como se

pode observar na tabela) o que contraria totalmente o resultado obtido nos estudos

anteriores.

Quando consideramos os segmentos, dividindo-os pela amostra dos estudos iniciais

de 17 bancos, a amostra do atual estudo de 100 bancos, e a segmentacdo de bancos

privados com 61 bancos, e publicos com 14 bancos, chegamos ao seguinte resultado:
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Tabela 2.9 - Estrutura do spread bancario ex-ante (em participagcéo %), de acordo com o
tamanho da amostra dez/02

Componentes do Spread Grarldes bancos Amostra Bancos privados Bancos publicos
privados (17) completa (100) (61) (14)
Custo do FGC 0.22 0.24 0.25 0.28
Custo do Compulsério 10.66 8.31 9.76 7.23
Custo Administrativo 21.12 28.34 22.47 38.26
Impostos Indiretos 2.05 2.04 2.03 2.22
Impostos Diretos 11.35 10.29 10.78 9.58
Inadimpléncia 23.03 27.31 25.35 30.44
Residuo do Banco 31.56 23.47 29.35 11.98

Fonte: Costa e Nakane (2005a) com adaptagdes

Evidencia-se como esperado uma grande diferenga de resultados quando se analisa
uma pequena amostra de bancos, os 17 dos trabalhos iniciais e quando analisamos a

amostra completa.

Outro importante resultado se da entre os bancos privados e publicos. Observamos
que os custos administrativos assim como os custos da inadimpléncia, sdao mais
representativos nos bancos publicos enquanto que os custos do compulsério e o residuo do

banco sao maiores para os bancos privados.

Quando analisamos a estrutura do spread, isto €, a composi¢ao do spread, ou ainda a

parcela que cada variavel possui de importancia na formacao deste, temos:
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Tabela 2.10 — A abordagem analitica de estrutura na literatura nacional.

o
Estudo n® de Periodo Composigao do Spread
bancos
ago/94 a - . - T .
BCB (1999) 17 ul/99 Administrativo, Margem Liquida, Inadimpléncia, Impostos Diretos.
BCB (2000, 2001, 2002 e fev/99 a - . - . T
2003) 17 ago/03 Margem Liquida, Impostos Diretos, Administrativa, Inadimpléncia.
FIPECAFI (2004) 8 2003 Despesas operacionais, devedores duvidosos, spread liquido.
COSTA E NAKANE Inadimpléncia, Administrativo, Margem Liquida, Impostos Diretos e
100 dez/02 .
(2005a) indiretos
o
FIPECAFI (2005) 11 1 2%%?'/ Despesas operacionais, devedores duvidosos, spread liquido.
BCB (2004, 2005, 2006 e |Cercade| 2000 a | Administrativo, Margem Liquida, Inadimpléncia, Impostos Diretos,
2007) 80 2007 Impostos Indiretos.

Fonte: Leal (2006), adaptado pelo autor.
Elaboragéo: Leal / propria

2.3.3 Variaveis determinantes do spread no Brasil

De forma semelhante a segéo anterior de estudos internacionais, serdo apresentados
os estudos em que as variaveis mostraram somente sinal positivo e somente sinal negativo
em relacdo ao spread. Varidveis que se mostraram somente insignificantes ou além de
positivas, insignificantes ou variaveis que se mostraram em alguns estudos positivas e em
outros negativas e/ou insignificantes enfim, ndo sendo somente positiva ou somente

negativa foram excluidas desta subsecao.

Variaveis com sinal somente positivo em relacao ao spread.

a) Taxa do Sistema Especial de Liquidagédo e Custddia (SELIC)

Esta relagdo é unéanime, em todos os estudos apresentados, que analisaram a relagao

entre a taxa basica de juros (SELIC) e o spread, o resultado foi positivo e significante.

Para Koyama e Nakane (2002a) utilizam a média geométrica mensal das taxas diarias
das operacdes Selic a fim de captar os efeitos da politica monetaria e do grau de mark-up

dos bancos sobre a taxa de captagéo
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O controle pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) da taxa Selic, visa dentre
outros objetivos, estimular ou ndo a concessao de crédito na economia. A taxa Selic faz com
que a taxa de certificado de depédsito bancario (CDB) também se eleve, fazendo com que os

bancos elevem seu spread.

Koyama e Nakane (2002b) confirmam o estudo anterior, porém desta vez a taxa Selic

se mostrou mais intensamente relacionada positivamente com o spread bancario.

Afanasieff et al. (2001) considera as taxas overnight no estudo, Oreiro et. al (2006) a
taxa Selic acumulada no més anualizada e Bignotto e Rodrigues (2006) a taxa Selic média
do trimestre, todos os trés autores supracitados também resultam na relagéo positiva da

Selic, sendo que Oreiro et. al (2006) encontra-a como principal responsavel pelo spread.
b) Inflacao

Curioso fato se observa nas variaveis determinantes quando tratamos da inflagéo.
Esta quando medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) — divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) - se mostra inconstante ora se portando

negativa, ora se mostrando insignificante com relagéo ao spread.

Porém quando consideramos a inflagdo medida pelo indice Geral de Precos (IGP) —
divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), todos os estudos resultaram em relagéo

positiva e significante com o spread.

Em Aronovich (1994) a inflagdo medida pelo IGP se mostra positiva em relacao ao
spread, principalmente pela necessidade de aumento no mark-up dos bancos como defesa

ao ambiente macroecondmico instavel.

Koyama e Nakane (2002a) e Afanasieff et. al (2001) além da instabilidade
macroecondmica causada pela inflagdo (IGP) consideram a elevagdo no preg¢o dos ativos

como possivel causa de elevacao do spread bancario.

c) Risco de crédito, de juros e do spread over treasury
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Com excecao da volatilidade da taxa Selic que se apresentou com ambiglidade, em
um estudo positiva e em outro negativa, as variaveis de risco se portaram de forma positiva

com relagao ao spread.

Risco de crédito sendo a provisdo minima exigida pelo Banco Central, e o risco de
juros calculado como a variacdo na carteira do banco para um choque na taxa de juros

ambas variaveis em Bignotto e Rodrigues (2006) se mostraram com sinal positivo.

O spread over treasury avaliado nos dois estudos de Koyama e Nakane (2002a e
2002b) que visa captar o risco global, e que é medido pela relacdo entre a média diaria
capitalizada mensalmente do spread do rendimento do C-Bond sobre o rendimento do titulo

americano de mesma maturidade se mostrou em ambos com sinal positivo.

d) Custo operacional, receita de servigos e impostos indiretos.

Assim como nos casos internacionais, o custo operacional se mostrou em Afanasieff
et. al (2001) com sinal positivo. No estudo ele é mensurado pela relagdo entre custos

administrativos e ativo total.

A receita de servicos que visa avaliar a atividade do banco fora a intermediacéo
financeira de crédito e depdsitos, se apresenta em Afanasieff et. al (2001) e em Bignotto e

Rodrigues (2006) com sinal positivo.

Os impostos indiretos (PIS, COFINS, IOF e CPMF), sao avaliados nos dois estudos de
Koyama e Nakane (2002a e 2002b), com sinal positivo sendo que no segundo estudo

aumentou-se a participagao no spread.

Variaveis com sinal somente negativo em relagdo ao spread.
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A Unica variavel que se mostrou predominantemente negativa foi a parcela de
mercado (ou market-share). Apesar de se mostrar somente no estudo de Bignotto e

Rodrigues (2006), apresenta resultado que se contrapde ao observado internacionalmente.

A explicagdo internacional seria que os bancos com maior participacdo podem exercer
poder de mercado e ampliar a receita. J& no caso brasileiro a possivel explicagao seria que
os bancos que possuem elevado market-share podem cobrar baixos spreads por atuar em
um setor com rendimentos crescentes de escala'® e parte destes ganhos seriam repassados
aos consumidores via reducdo nas taxas de operagdo de crédito ou via aumento nas taxas

de captacao.

Concluindo, no Brasil temos como principal variavel causal a taxa SELIC, com
importancia também para a inflagdo (quando essa medida pelo IGP), os variados riscos: de
crédito, de juros e do spread over treasury e também pelos custos operacionais, receitas de
servicos e impostos indiretos. Com relagdo negativa a variavel de efeito (spread), temos

como a mais importante a parcela de mercado.

Estas s&o as principais e mais importantes varidveis causais que determinam o spread
no Brasil, que juntamente com as variaveis causais internacionais servirdo de base para

formulagao do modelo econométrico que sera realizado no préximo capitulo.

'% 0 banco atuando com rendimentos crescentes de escala obtém ganhos na produgao que serdo superiores aos
insumos empregados. Exemplo: se dobra a quantidade de depésitos a vista nos bancos, eles mais que dobram
os empréstimos concedidos a outros clientes.
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CAPIiTULO 3 - O SPREAD BANCARIO NO BRASIL E UM MODELO ECONOMETRICO APLICADO.

Este capitulo faz uma breve analise histérica do spread bancério no Brasil desde julho
de 1994, més em que o Plano Real foi iniciado no pais, até janeiro de 2009. Posteriormente

a analise tem como foco o periodo de maio de 2006 a novembro de 2008.

Este ultimo periodo é o mais utilizado no capitulo, pois € nele que é realizado o teste
econométrico e as demais anadlises que serao feitas do spread por modalidade. Periodos
maiores sao utilizados nas comparacgdes realizadas entre o Brasil e outros paises do mundo,
comparagdes que servem como analise da expressividade do spread em relagdo a outros

paises, assim como uma comparagao entre a concentragdo bancaria que sera realizada.

Concordamos que o spread no Brasil é bastante elevado e possui grandes diferencas
dentro de uma mesma modalidade. Para tentar entender quais sdo as varidveis explicativas
macroecondmicas que fazem parte da determinacdo do spread, utiliza-se o modelo
econométrico de Minimos Quadrados Ordinérios (MQO) para posteriormente analisar os

resultados obtidos.

As variaveis que influenciam bancos nacionais possuem pesos diferentes quando
comparamos com 0s bancos internacionais. Os bancos sao influenciados de forma diferente

pelas variaveis explicativas escolhidas, alguns deles menos e outros mais influenciados.

As variaveis independentes também possuem pesos diferentes na determinacdo do
spread, algumas delas influenciando de forma mais evidente como a taxa basica de juros
(SELIC), e outras ndo possuindo muita significancia como o nivel de atividade representado

pela produgéo fisica da industria geral.

Além desta introdugdo, o capitulo esta dividido em quatro sec¢des tal que a primeira
trata do spread bancario no Brasil fazendo uma andlise histérica e recente, assim como

comparagdes internacionais da margem liquida de juros e da concentracdo bancaria. A
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segunda secdo trata das ferramentas necessarias para mensurar o spread bancério,
demonstrando como os spreads utilizados no estudo foram obtidos e calculados. A terceira
segdo mostra a evolugdo de cada uma das quatro modalidades utilizadas no estudo:
desconto de duplicatas, capital de giro, conta garantida e cheque especial no principal
periodo desse estudo (maio de 2006 a novembro de 2008). A quarta e Ultima secéo
apresenta a formulacdo do modelo, as variaveis dependentes e independentes que serao

utilizadas, o teste econométrico realizado assim como seus resultados e conclusdes obtidas.

3.1  Spread bancario no Brasil

Historicamente no Brasil, o spread bancario tem se mostrado com valores expressivos,
explicados principalmente pela instabilidade econémica que prevalece no pais. Desde a
implementacdo do Plano Real em 1994 a situagdo comegou a melhorar, com constante
queda no spread que chegou a registrar em fevereiro de 1995 o elevado patamar de 146,44

pontos percentuais (p.p. do total geral), e em dezembro de 2007 seu menor nivel 28,4 p.p.

A linha tracejada verticalmente no grafico 3.1 representa o inicio do projeto “Juros e
Spread Bancério” do Banco Central. Véarias medidas politicas e econémicas foram tomadas
a fim de reduzir o spread bancério, todas listadas nos relatérios de 1999 a 2007 divulgados

pelo Banco Central.

O que se observa é que de 1999 a 2001 houve uma queda do spread, por volta de
18,25 p.p. em média. Em 2002, principalmente pelo ambiente de incerteza macroeconémica
gerado pela possivel eleicdo do presidente Luiz Inécio Lula da Silva, e posteriormente em
2003 ja com este presidente empossado, tivemos uma retomada do crescimento no spread

aumentando em média de 2001 a 2003 em 7,37 p.p
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Griéfico 3.1 - Spread médio das operagdes de crédito com recursos livres
referenciais para taxa de juros pré-fixado - periodo julho de 1994 a janeiro de 2009
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) - Banco Central

Elaboragao: Prépria

Com o quadro econémico estabilizado, e com as continuas propostas e intervencdes
realizadas pelo Banco Central®® o spread tornou a cair de 2003 a 2007 em 12,6 p.p. em
média. J& com a crise financeira mundial, originaria do mercado imobiliario dos Estados
Unidos, o spread se potencializou em 2008. O Brasil apesar de nao sofrer tanto com a crise

em comparacao com outros paises, teve seu spread aumentado em 1,5 p.p. em média.

Em meados de dezembro de 2008, periodo em que o spread bateu a casa de 39,97
p.p., aumentou-se a pressao de varios setores da economia, inclusive dos bancos, exigindo
da autoridade monetaria o corte na taxa de basica de juros (SELIC) para que o pais nao

freasse o crescimento, para que os créditos continuassem sendo concedidos e o0s

investimentos realizados.

2 0 Banco Central atua em esferas de sua competéncia, como: reduzindo compulsoérios; aperfeicoando o
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB); com transparéncia quanto a divulgagdo das taxas de operagao de
crédito praticadas pelos bancos ao publico. E também com propostas no Poder Executivo: Redugéao do Imposto
sobre Operacgdes Financeiras (IOF); redugéo dos impostos indiretos (PIS, COFINS, etc.) e no Poder Legislativo:
contrato eletronico de crédito; Reforma da Lei das Faléncias dentre outras.
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Na ultima reunido do ano de 2008 o Comité de Politica Econémica (COPOM) relutou e

resolveu manter a taxa SELIC em 13,75% a.a. Ja na primeira reunido de 2009 resolveu-se

diminuir a taxa para 12,75% o que refletiu nas taxas de captagéo reduzindo-as. No entanto,

a atual briga do governo com os bancos € que estes ndo acompanharam a queda da SELIC

em suas operacoes de crédito, fazendo com que o spread continue elevado, registrando em

janeiro deste ano, 39,56 p.p. em média.

Analisando somente o periodo do estudo (maio de 2006 a novembro de 2008) no

Grafico 2 representado pelo spread nas operagbes de crédito com recursos livres

referenciais para taxa de juros pré-fixado e pela relagcao crédito/PIB, verificamos a tendéncia

de queda do spread desde o inicio do periodo até atingir o minimo em dezembro de 2007.

Em 2008 ele torna a crescer, principalmente a partir de maio de 2008 com o agravamento

da crise financeira mundial.

Spread (%) Grafico 3.2—Spread médio por categoria de tomador Crédito/PIB (%)
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) - Banco Central

Elaboragéo: Propria

Muito se alega que o crédito € freado pelo spread elevado do Brasil, no entanto

conforme observamos no Grafico 3.2, a relacdo do crédito de recursos livres e o PIB cresce
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desde o inicio do periodo atingindo seu patamar de 28,8% justamente em novembro de

2008, més do periodo de maior spread bancario geral 39,2%.

Mas serd que o spread néo teria sido reduzido se a relagéo crédito/PIB fosse ainda
maior? O modelo econométrico desenvolvido na quarta se¢do sugere que sim, pois as
variagdes na relacao crédito/PIB apresentam sinal negativo com o spread, isto quer dizer

gue se um cresce a tendéncia do outro é diminuir.

A inadimpléncia é tida como grande responséavel pelos altos spreads no Brasil. No
entanto quando consideramos o total de inadimpléncia no Sistema Financeiro Nacional,
representado pela série 13661 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do
Banco Central, temos uma tendéncia de queda da inadimpléncia no periodo de forma

constante, saindo de 4% em maio de 2006 para 3% em novembro de 2008.

Apesar de esta variavel ser importante na estrutura do spread bancario, a tendéncia
dela é de queda observada tanto por essa série temporal quanto pela Tabela 2.5 do capitulo
2 deste estudo (no periodo de 2006 para 2007). Nesse periodo entdo, outras variaveis

podem ser utilizadas como explicativas, ndo a inadimpléncia.

Para compararmos o spread bancério do Brasil com outros paises do mundo, foi
composta uma amostra abrangendo varios niveis de renda e localidades do mundo, num
total de 15 paises compostos por paises do MERCOSUL: Argentina, Paraguai, Uruguai e
Venezuela®'; pelos paises em desenvolvimento considerados como os mais promissores,
aqueles que compdem o BRIC (Brasil, Russia, india, China — esta Gltima representada pela
ilha de Taiwan); por quatro paises desenvolvidos: Estados Unidos, Gra-Bretanha, Alemanha

e Franca; e por quatro paises subdesenvolvidos: Nepal, Quénia, Nigéria e Mogambique.

#' Considera-se a Venezuela como pais parte do Mercosul, no entanto: “A Venezuela é Estado Parte em
processo de adesdo e se tornara membro pleno uma vez que esteja em vigor o Protocolo de Adesdo da
Republica Bolivariana da Venezuela ao Mercosul”. Retirado do site oficial do Mercosul,
http://www.mercosul.gov.br. Acesso em 26/02/2009.
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Utilizando o banco de dados estatis ticos do Financial Structure Dataset do Banco
Mundial, comparamos a margem liquida de juros® (MLJ) nestes paises. De acordo com a
metodologia abordada pelo estudo, a MLJ se comporta de forma similar ao spread e

corresponde a renda obtida através de juros menos os custos de juros e o resultado sobre o

total de ativos. O resultado pode ser observado na seguinte tabela:

Tabela 3. 1- Margem liquida de juros

Rank Pais Grupo 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998-2007
1 Venezuela RMS 2352% 20.37% 15.53% 15.49% 18.63% 14.75% 10.70%  7.64%  6.25%  7.32% 13.88%
2 Brasil RMS 1251% 15.81% 10.50% 10.35% 12.75% 11.53% 11.63% 14.58% 11.42% 14.15% 12.51%
3 Mogambique BR 11.94%  9.77%  826%  9.86%  9.74% 13.58% 16.54% 14.10% 14.59%  9.78% 11.79%
4 Paraguai RMI 11.07% 12.36%  9.13% 1247% 13.24% 934%  7.9%6% 823% 871%  7.75% 10.01%
5 Nigeria BR 10.05%  7.85%  845% 10.69% 10.35%  9.16%  8.45%  6.42%  5.55%  5.44%  8.23%
6 Quénia BR 793% 826%  758%  832% 828% 718% 69%  7.14% 742%  6.52%  7.56%
7 Argentina RMS 566% 7.04% 7.25% 870% 13.98% 515% 489% 6.14% 516%  6.35%  7.00%
8  Russia RMS 6.83% 929%  748% 6.69% 6.08% 6.04% 798% 6.87% 639%  599%  6.96%
9  Uruguai RMS 501% 563% 523% 597% 1487% 6.64% 3.93% 3.86% 467% 625%  6.16%
10  Estados Unidos AR 436% 4.23%  425%  405% 412% 3.97% 396%  4.02% 4.02% 3.92%  4.09%
11 Nepal BR 381%  329%  347% 312% 299%  3.24% 337% 375% 326% 3.01% 3.33%
12 india RMI 3.08% 3.09% 321% 291% 3.03% 339% 331% 3.64% 3.04% 2.77%  3.15%
13 Alemanha AR 2.86%  2.46%  3.12%  2.65% 2.83%  2.83%  2.65% 2.80% 2.75% = 2.61%  2.76%
14 Franca AR 3.16%  2.85%  317%  294% 28%  251%  247%  2.44%  258%  2.42% < 2.74%
15 Gra-Betanha AR 2.85%  2.81% 3.22%  2.26%  2.08%  2.46% 2.75% 3.01% 152%  2.04%  2.50%
16  China AR 223% 242%  23% 2.21%  249%  2.24% 212%  2.06% 175%  1.50% @ 2.14%

Fonte: World Bank (Banco Mundial) Elaboragdo: prépria

Legenda dos Grupos de Renda do Banco Mundial: RMS = Renda média superior; RMI = Renda média inferior; AR = Alta Renda; BR = Baixa Renda

O “rank’ foi montado de acordo com a média geométrica da MLJ observada ao longo

destes 10 anos (representada na ultima coluna). O Brasil ocupa a segunda colocacgao,
perdendo somente para a Venezuela. A tendéncia sdo os paises de Alta Renda (AR)
ocuparem as Uultimas posi¢cdes, por possuirem o sistema bancario mais saudavel e
desenvolvido que os outros paises.

Ja os paises de Baixa Renda (BR) ocupam posicdes mais elevadas como
Mogambique em 3°, Nigéria e Quénia em 5° e 6° respectivamente e o Nepal em 11°, mais
uma evidéncia de que sistemas monetarios e bancarios fracos, como os apresentados

nestes paises corroboram para altos indices da MLJ.

2 Lembramos que a MLJ nio é igual ao spread bancario, fazendo a primeira somente parte do segundo.
Conforme podemos observar na tabela 2.5 do capitulo 2, de 2001 a 2002 o Spread Total aumentou, enquanto a
MLJ, representada pelo residuo liquido, diminuiu.
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Observamos claramente o fator de persisténcia®® no spread do Brasil. Apesar de na
média a Venezuela superar o spread brasileiro, verificamos que naquele pais pelo menos a
tendéncia de queda é grande e continua. Os venezuelanos conseguiram sair de uma taxa
elevadissima de 23,52% em 1998 para razoaveis 7,32% em 2007.

Enquanto isso, no mesmo periodo o Brasil teve oscilagées para baixo e para cima mas
sempre se mantendo proximo a média do periodo de 12,51%. Talvez essa seja a justificativa
dos elevados lucros observados no setor bancario nos ultimos anos como os R$ 5 bilhdes
de lucro liquido auferidos pelo Banco do Brasil em 2007 ou a quantia de R$ 8 bilhdes de
lucro liquido do Bradesco no mesmo periodo®.

Outro importante questionamento que é feito sobre o spread bancario no Brasil, € se
ele esta relacionado a concentracao no setor. Esta concentracdo pode ser medida em parte
pela evolugédo da parcela de mercado que cada banco possui, pois se 0 banco aumenta sua
participagdo no mercado, mantendo-se constante o numero de bancos, isso quer dizer que o
sistema esta se tornando mais concentrado.

Como foi abordado no capitulo 2, o estudo internacional, [Kunt, Laeven e Levine
(2004)], que trata dessa variavel aponta relacdo negativa com o spread, enquanto o estudo
nacional, [Bignotto e Rodrigues (2006)], aponta relacao positiva.

Com intuito meramente expositivo, isto €, sem fazer grandes calculos ou complicadas
andlises, propdem-se observar a parcela de mercado dentre os sete bancos observados e a
concentracao bancéria no Brasil e no mundo.

Primeiramente, considerando o periodo de dezembro de 2005 a junho de 2008, mediu-
se a parcela de mercado (market-share) que cada um destes sete bancos possui no
Sistema Bancario, representada pela relacdo do ativo total de cada banco no periodo e o

ativo total do Consolidado Bancario I%°.

% Conforme analisado em Koyama e Nakane (2002a).

2 Numeros obtidos pelas “Informagdes Financeiras Trimestrais”. http://www.bcb.gov.br/?IFT.

% Foram utilizados os dados das Informagées Financeiras Trimestrais do Banco Central, e algumas importantes
definigbes retiradas do site do proprio Banco:
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O Consolidado Bancario | possui grande parcela em todo o Sistema Financeiro
Nacional (SFN). No periodo analisado, representa por volta de 87% do total de ativos de

todo SFN.

O grafico a seguir mostra a participagcdo que cada banco possui no ativo do

Consolidado Bancério I, de vermelho esta a soma da participagdo dos sete bancos.

Grafico 3.3 — Participacao dos bancos no Consolidado Bancario |
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: Propria
Observamos que ha grande participacdo destes bancos no Consolidado Bancario |.
Em média 71,07% de todo o Consolidado é composto por eles e com tendéncia de

crescimento. Lidera o grupo de participagées o Banco do Brasil, com 16,80% dos ativos,

seguido por Bradesco com 12,22%, ltal com 12,20%, Caixa Econémica Federal com

Conglomerado: Conjunto de instituigdes financeiras que consolidam seus demonstrativos contabeis.
Instituicoes Bancarias Independentes I: Instituicdes financeiras do tipo Banco Comercial, Banco Mltiplo com
Carteira Comercial ou Caixa Econdmica que nao integrem conglomerado.

Consolidado Bancario I: Aglutinado das posigdes contabeis das instituicdes bancarias do tipo Conglomerado
Bancério | e Instituicbes Bancérias Independentes |.
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11,77%, Banco Real com 6,39%, Unibanco com 6,10% e Santander com 5,58% todos
percentuais calculados na média do periodo.

A tendéncia observada é, de forma geral, de cairem as participagbes dos bancos
publicos e de aumentarem as participacbes dos bancos privados, com excegao do
Santander que apresentou tendéncia de queda na participa¢ao no periodo.

Enquanto que o que se observa a respeito do spread, pelo menos nas modalidades
escolhidas para analise, € de tendéncia de crescimento em praticamente todas as quatro
modalidades nos sete bancos, conforme poderemos explicitar na se¢édo 3 deste capitulo.

De forma preliminar, 0 que podemos constatar € que nao necessariamente o aumento
do grau de concentracao acarretara em aumento do spread, pois 0s bancos publicos apesar
de apresentarem tendéncia de diminuicdo em seus market-shares apresentam elevacao do
spread. Se considerarmos a parcela de mercado geral dos sete bancos, entdo teremos a
relagéo no periodo de aumento da parcela de mercado, e aumento do spread bancério.

Comparando a concentragdo bancaria brasileira com outros paises (utilizando a
metodologia do Banco Mundial em que a concentragdo pode ser medida pela taxa dos
ativos dos trés maiores bancos sobre o total dos ativos bancérios num dado ano) por meio
de dados do Banco Mundial e a mesma amostra feita para as MLJ, assim como a mesma
metodologia para organizagao do “rank” — média geométrica da concentragao ao longo dos

10 anos - temos a tabela a seguir:



Tabela 3.2 - Concentragdo Bancaria
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Rank Pais Grupo 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2007  1998-2007

1  Mogambique BR 82.53% 76.61% 74.81% 79.56% 79.13% 85.86% 82.32% 81.21% 93.47% 91.89%  82.65%
2 Alemanha AR 63.19% 57.35% 62.40% 62.92% 64.83% 65.11% 64.96% 69.34% 72.25% 71.33% 65.31%
3 Quénia BR 56.12% 57.49% 59.84% 60.75% 58.42% 57.44% 52.90% 4897% 54.34% 79.33% 58.39%
4 Nepal BR 71.51% 66.22% 63.93% 59.46% 55.28% 52.08% 49.95% 53.41% 64.77% 39.25% 57.32%
5 Grd-Betanha AR 69.98% 49.76% 50.61% 55.25% 53.83% 72.63% 50.23% 49.51% 56.55% 59.90%  56.63%
6  Uruguai RMS 67.36% 64.48% 48.83% 40.97% 30.51% 55.65% 56.77% 66.16% 54.76%  79.40%  55.91%
7  Franca AR 48.26% 50.74% 53.71% 55.27% 51.09% 53.59% 57.47% 59.83% 68.08% 58.34%  55.55%
8  Brasil RMS 39.61% 38.57% 38.16% 38.52% 41.98% 48.61% 46.73% 45.15% 59.43% 66.40%  46.04%
9  Paraguai RMI 4091% 4543% 43.78% 41.36% 42.40% 43.09% 43.59% 43.65% 42.82% 44.87% 43.19%
10 Venezuela RMS 43.71% 40.31% 44.35% 42.97% 43.54% 45.95% 39.18% 36.39% 3857% 42.27% 41.69%
11  Nigeria BR 38.59% 40.82% 41.41% 3881% 39.05% 38.70% 38.80% 44.49% 51.13% 39.90% 41.12%
12 Argentina RMS 31.67% 32.40% 32.26% 35.12% 40.09% 45.55% 45.43% 46.13% 37.18% 42.53% 38.72%
13 India RMI 35.28% 34.50% 34.72% 35.66% 34.98% 33.06% 33.88% 33.75% 34.83% 33.25% 34.39%
14 Russia RMS 74.66% 46.41% 37.72% 3840% 36.74% 22.73% 19.60% 16.90% 19.67% 16.07% 31.85%
15 China AR 28.61% 28.32% 28.58% 28.03% 27.76% 27.53% 26.16%  25.65% 27.25% 28.41%  27.63%
16  Estados Unidos AR 21.99% 21.28% 21.06% 22.71% 22.95% 22.85% 27.61% 29.62% 32.90% 33.86% 25.60%
Fonte: World Bank (Banco Mundial) Elaboragdo: prépria

Legenda dos Grupos de Renda do Banco Mundial: RMS = Renda média superior; RMI = Renda média inferior; AR = Alta Renda; BR = Baixa Renda

Percebemos a principio que o Brasil, na média, ndo € um pais com setor bancario

concentrado quando comparado com a amostra selecionada. Porém podemos constatar o

progressivo aumento na concentragao bancéria, saindo de 39,61% em 1998 para o elevado

patamar de 66,40% em 2007 — ficando este ano na 5% colocacgéo.

Nao podemos afirmar que os paises de Alta Renda (AR) s&o pouco concentrados, pois

apesar de China e Estados Unidos ocuparem as ultimas posi¢cdes da tabela, Alemanha e

Gra-Bretanha ocupam posicdes altas, 2% e 5% respectivamente.

Por outro lado, observamos os paises de Baixa Renda (BR) ocupando as altas

posicdes da tabela: Mogcambique, Quénia e Nepal com 1% 3% e 4% colocacdes

respectivamente nos dao a relacdo existente entre pais menos desenvolvido e alta

concentracao bancaria.

Um dos motivos provaveis para tal comportamento seria a falta de interesse de

bancos em investir nesses paises, pois nao teriam retorno sobre o0s servicos de

intermediagdo por serem aqueles paises pobres, com pequena parcela da populacado

interessada em investir, tomar empréstimos e poupar recursos.
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3.2. Ferramentas para mensuracao do spread: as operacoes de crédito e as
taxas de captacao.

As operacbes de crédito sdo classificadas de acordo com a origem dos recursos,
direcionados ou livres. As operacdes com recursos direcionados sdo aquelas com taxas pré-
estabelecidas em normas do Governo, destinadas basicamente aos setores rural,

habitacional e de infra-estrutura.

Ja as operagdes com recursos livres sao formadas por taxas que sao de livre
negociagdo entre os bancos e os tomadores de empréstimo, excluindo-se todas as
operagdes de repasses do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

(BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsorios ou governamentais.

Dentro das operacdes com recursos livres temos o crédito referencial para taxas de
juros, que sd@o as operagdes consideradas para o célculo das taxas médias de juros das

modalidades de crédito, assim como dos segmentos de pessoa fisica e de pessoa juridica.

Este crédito referencial é concebido por meio das informacdes financeiras prestadas
pelas instituicdes ao Banco Central, regulamentado de acordo com a Circular 2.957/1999.
Quem nao prestar as devidas informacgdes pode sofrer sancdes previstas na legislagao.

Por Gltimo, temos os tipos de encargo® que podem ser:

a) pré-fixados: operacdo que estabelece a taxa previamente, na assinatura do

contrato;

b) pos-fixados: operagdes contratadas com base em percentual variavel ou em duas

parcelas, uma com percentual fixo e prefixado e outra com percentual variavel;

c) flutuantes: iguais as pos-fixadas, porém sao corrigidas por taxas com vigéncia de

um dia (exemplo SELIC), enquanto aquelas sao corrigidas por taxas com prazos

superiores a um dia (como a taxa referencial de juros — TR).

% Além dos trés tipos de encargo listados temos as operacdes contratadas por maiores prazos: no minimo de um
ano e ajustadas por indices de prego.
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A analise realizada neste capitulo destina-se as operagdes com recursos livres
referenciais para taxa de juros pré-fixada. O motivo da escolha dos recursos livres esta na
importancia deste no total de crédito concedido - representa no periodo estudado em média

70,6% do total.

Enquanto a escolha do encargo pré-fixado é explicada por explicitar o nivel de spread
cobrado por cada banco, pois é ele que vai decidir a taxa a ser fixada previamente,
independente da variacdo de outras variaveis como acontece nas taxas poés-fixadas e

flutuantes.

Diariamente, o Banco Central, fazendo uso das informacdes prestadas por cada
instituicao financeira, divulga as taxas de operagbes de crédito em seu site na internet. As
taxas e 0s encargos fiscais sdo representados por médias geométricas ponderadas pelas

concessoes observadas em cinco dias Uteis.

A instituicdo cobra taxas minimas e maximas, dependendo do cliente e do volume de
crédito que esta sendo transacionado, e, portanto fazem parte da politica operacional de
cada banco. Mas o que € levado em conta é a taxa média, aquela que, analisando o volume,

foi a mais concedida no intervalo divulgado.

A taxa total de juros de cada operagao é dada pela soma de sua taxa média, com os
encargos operacionais e fiscais — estes ultimos representam o custo do imposto sobre
operacgdes de crédito, cambio e seguro (IOF) incidente nas operacdes de crédito. Diversos
fatores como o prazo da operagdo, a clientela a quem se direciona o crédito e o
financiamento deste encargo pelas instituicdes financeiras explicam a variagdo observada
nos valores apresentados. E essa taxa total de juros diaria (%a.m.) que ap6s capitalizada e

transformada em (%a.a.) sera utilizada na computacao do spread.
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Dentre as modalidades escolhidas para analise, foram selecionadas trés modalidades
para pessoa juridica: desconto de duplicatas, capital de giro, conta garantida; e uma para

pessoa fisica: cheque especial®’.

A taxa de captagao escolhida no estudo € a taxa CDB (Certificado de deposito
bancario), conforme recomendacao do Banco Central e utilizacdo na maioria dos estudos
empiricos analisados para o Brasil no Capitulo 2. Ela é utilizada em todas as operacgdes
selecionadas para célculo do spread, ndo fazendo distingdo entre as taxas para pessoa

juridica ou fisica.

O critério para escolha dos sete bancos do estudo foi o nimero de clientes®. Foram
escolhidos dois bancos publicos: Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil; dois bancos
privados: Bradesco e Itad; um banco privado com participacao estrangeira: Unibanco; e dois

bancos privados com controle estrangeiro: Banco Real e Santander.

Como exemplo, no segundo trimestre de 2008, a Caixa Econdmica Federal liderava
como banco com mais nimeros de clientes®: 36 milhdes, seguido do Banco do Brasil com
25 milhdes, Bradesco com 22 milhdes, Itad com 13 milhdes, Santander com 9,5 milhdes,

Unibanco 9 milhoes e Real com 8 milhdes.

O spread no periodo de maio de 2006 a novembro de 2008 foi calculado inicialmente
pela diferenga da taxa total de cada modalidade de cada banco com o CDB daquele mesmo
dia (ambos % a.a.), calculando entdo o spread diario, para posteriormente realizar uma
média dos respectivos spreads diarios e calcular o spread mensal de cada modalidade em

cada banco.

2" Lembrando que esta modalidade é particular ao Brasil, e por seus elevados indices pode viesar a andlise do
spread bancario. Como ela foi realizada de forma separada das outras modalidades, essa possibilidade de viés
néo foi considerada como empecilho para o estudo.

% Clientes protegidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

2 Numeros aproximados. Com excegédo da Caixa Econémica e do Banco Santander, todos os outros bancos
estao representados por seus conglomerados, e ndo somente por seus bancos principais.
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Antes de analisarmos os resultados econométricos dos spreads calculados com as
variaveis macroecondmicas, vamos fazer uma breve visualizagcdo do comportamento do
spread de cada uma destas modalidades de cada banco, em relagdo ao spread geral (média

de todos os bancos do Sistema Financeiro) observada no periodo de estudo.

3.3 A evolucao das modalidades

Desconto de Duplicatas:

Definicdo: “Adiantamento de recursos relativos a duplicatas em cobranga ou notas
promissorias, as quais constituem as préprias garantias da operagao” [Banco Central —
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) — Metadados].

Ou seja, 0 banco antecipara a empresa o valor da duplicata mediante um desconto
sobre 0 seu valor nominal, ndo assumindo o risco pelo seu pagamento. Caso o devedor do
titulo ndo paga-lo no vencimento, o banco debitar4 na conta corrente da empresa o valor
nominal do titulo.

Essa operagéo de crédito funciona como uma antecipagéo do fluxo de caixa mediante
uma taxa de juros que ira descontar o valor da duplicata. Ela pode ser (til caso a empresa
necessite ampliar o seu fluxo, para uma possivel oportunidade de transagdo ou despesas
inesperadas. Alguns bancos ainda dao a possibilidade deles mesmos cobrarem a divida
junto ao cliente da empresa.

O Gréfico 3.4 nos mostra a evolugdo do spread médio da modalidade desconto de
duplicatas no periodo do estudo. Observamos no inicio, que a disparidade entre os spreads
cobrados pelos bancos era maior. Como em setembro de 2007 quando o Unibanco possuia
um spread de 40,21% enquanto o Banco do Brasil o spread era de 13,51% ou seja, uma

diferenca de 26,70% sobre a mesma operagao.
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Em 2008 o spread nesta modalidade passou a convergir sendo a maior diferenca
observada em outubro deste ano, quando o Unibanco fixava 44,37% de spread contra
22,14% da Caixa Econdmica, diferenca total de 22,23%.

Em relacao ao spread geral do desconto de duplicatas, fica claro no grafico que o
maior spread cobrado nessa modalidade no periodo analisado € o do Unibanco, e o menor €

0 cobrado pelo Banco do Brasil.

Grafico 3.4 - Spread médio com recursos livres referenciais para taxa de juros
(pré-fixado) - p.p.- desconto de duplicatas

45

40

35

30

25

20

15

10

6‘5\\06 'Q\\Qb f—?}\& 004\0(0 ‘@0\6\ @é\é\ 6‘6\\6\ Q\\Q/\ 99}\0/\ 004\6\ '@0\0% @é\gb 6‘6\\0% '\Q\\QqJ %Q}\Q‘b 00\\\0%

Banco do Brasil Bradesco Caixa
Itad Unibanco ——— ABN Real
Santander —®— Desc. de duplicatas - Geral

Capital de Giro

Definicao: “Linhas de crédito caracterizadas por prazo superior a 30 dias, assinatura
de contrato especifico e apresentacao de garantias destinando-se a financiar as atividades
operacionais das empresas” [Banco Central — Sistema Gerenciador de Séries Temporais
(SGS) — Metadados].

Toda empresa precisa de crédito em maos para fazer as coisas acontecerem, quer

seja para pagar salarios de funcionarios, pagamentos de impostos ou ter uma reserva contra
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a inadimpléncia. O capital de giro funciona para fazer a empresa funcionar, financiando suas
atividades de operacao.

Quanto a disparidade do spread ndo se observa expressiva mudanga no periodo,
porém a respeito do maior e menor spread bancario cobrado fica clara a percepgcao do
gréfico. O banco Bradesco apresenta o maior spread nessa modalidade atingindo em
outubro de 2008 a marca de 40,4%, enquanto a Caixa Econ6mica possuia um spread de
16,98% no mesmo periodo, uma expressiva diferenga de 23,42%. O menor spread médio
fica por conta do Banco do Brasil, mas observa-se a elevagdo de seu spread a partir de

marco de 2008.

Grafico 3.5 - Spread médio com recursos livres referenciais para taxa de juros
(pré-fixado) - p.p.- capital de giro
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Banco do Brasil Bradesco Caixa Itau
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Santander —e— Capital de giro - Geral

Conta Garantida

Y

Definicdo: “Crédito vinculado a conta bancaria de pessoas juridicas, em que
determinado limite de recursos é disponibilizado para utilizagdo de acordo com a
conveniéncia do cliente” [Banco Central — Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS)

— Metadados].
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E uma operacdo de crédito em que a empresa, eventualmente, se encontra com
necessidades de capital de giro. As taxas sé@o elevadas e devem ser utilizadas como ultimo
recurso. Seria uma espécie de cheque especial das pessoas juridicas.

A disparidade entre o spread é enorme nessa modalidade, e observada principalmente
pelos dois bancos internacionais da amostra: Banco AMRO Real e Banco Santander. Em
junho de 2006 enquanto o Banco Santander detinha um spread de 116,41%, o Banco Real
possuia um spread de 25,04%, uma diferenga consideravel de 91,38%.

Em relagdo a média os dois bancos se encontram novamente nos resultados, sendo o
maior spread da modalidade cobrada pelo Banco Santander, e o menor observado no

periodo pelo Banco Real.

Grafico 3.6 - Spread médio com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado)
-p.p.- conta garantida
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Banco do Brasil Bradesco Itad Unibanco Santander —®— Conta garantida - Geral

Cheque Especial

Definicao: “Crédito vinculado a conta bancéria de pessoas fisicas, no qual determinado
limite de recursos é disponibilizado para utilizacdo de acordo com a conveniéncia do cliente”

[Banco Central — Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) — Metadados].
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O cheque especial é a modalidade de operacdo de crédito que possui as maiores
taxas para pessoa fisica, sendo recomendado o uso sempre em curto prazo € em casos de
extrema necessidade.

E nessa modalidade que os bancos retiram a maior parte do spread cobrada para
pessoas fisicas, como podemos observar no Grafico 3.7. Nao eram observadas grandes
amplitudes entre os spreads até abril de 2008, més em que o banco Santander comecga a se
“descolar” dos demais spreads (momento representado no gréfico pela linha vertical).

Em novembro de 2008 o Banco Santander atinge o spread maximo do periodo
calculado em 211,42%, enquanto a Caixa Econbmica no mesmo periodo apresenta o
spread de 116,96% na mesma modalidade, diferenca recorde de 94,46%. Fica claro em

relagcdo a média que estes dois bancos representam o maior (Santander) e o menor (Caixa

Econdmica) spread desta modalidade.

Grafico 3.7 - Spread médio com recursos livres referenciais para taxa de juros
(pré-fixado) - p.p.- cheque especial
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Para analise de todos os spreads das quatro modalidades, somam-se os spreads das
modalidades e depois é feita uma média®. O resultado mostra que os spreads mais
elevados estdo no banco Santander com 71,65% em média, seguido de Ital 60,74%,
Bradesco 59,79%, Banco do Brasil 56,87%, Unibanco 54,18%, Caixa Econémica 51,60% e

por ultimo o Banco Real com 51,33%.

Porém pela andlise de cada um dos gréficos, fica claro que geralmente temos um
banco publico federal praticando os menores spreads, com excec¢dao da modalidade conta
garantida. Por outro lado temos os bancos privados, com os maiores spreads em todas as

modalidades, principalmente o banco Santander que é lider em duas das séries.

A rentabilidade sobre os ativos (lucro liquido/ativo total) parece ter correlagdo com o
spread bancario. Ao analisarmos o periodo de 2007, o Bradesco se mostra como o mais
rentavel com 2,55%, seguido do Unibanco com 2,19%, Santander com 1,54%, Banco do
Brasil com 1,38%, Banco Real com 1,24%, Caixa Econdmica com 1,01% e por ultimo, o
banco que apresenta a correlacdo mais distante, ltad com 0,90%. O Banco Unibanco
também ndo apresenta muita correlagdo, pois € um banco com baixo spread (0 5° em

comparagdo com os outros) e alta rentabilidade (2°).

3.4 Modelo Econométrico

3.4.1 Escolha das variaveis

O objetivo é analisar a relagdo que as variaveis possuem com o spread bancario, nas
diversas modalidades dos sete bancos selecionados. O modelo econométrico escolhido foi o

de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

% Para a Caixa Econémica na modalidade Conta Garantida, foi adotada o spread médio geral para carater
comparativo.
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Todas as variaveis do modelo foram estimadas por conveniéncia metodoldgica via
primeira diferenga, representadas pela letra inicial “D”. Exemplo DX = X — X(-1); Ou seja,
mensuramos com a primeira diferenca a variacdo que a variavel X incorreu com relagdo ao

seu valor no passado t = -1.

Temos como variavel dependente o spread bancario, para cada das quatro
modalidades para cada um dos sete bancos. Ao todo temos 28 variaveis dependentes

representando os variados spreads bancérios.

O spread bancario (SD) € medido conforme mostrado na se¢édo 2 pela média mensal
da diferenga entre a taxa de empréstimo diaria (% a.a.) da respectiva modalidade e a taxa

de captacao diaria CDB (Certificado de depdsito bancério; %a.a.).

Exemplo: DSD - primeira diferenca do spread bancario.

Em seguida temos as variaveis explicativas escolhidas, séo elas:

- Atividade econémica (P), medida pela variagdo mensal do indice da industria geral
da Pesquisa Industrial Mensal do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).
Espera-se que esta variavel apresente sinal positivo em relagdo ao spread, pois quanto mais
a industria cresce e requer capital de giro para pagar seus funcionarios e realizar as demais
atividades operacionais da empresa, 0s bancos se aproveitam do bom momento econémico

e buscam o mark-up via aumento na taxa de empréstimo.

- Taxa basica de juros (SL), medida pela taxa SELIC acumulada no més anualizada.
Representada pela série 4189 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do
Banco Central. Espera-se que esta variavel tenha relagdo positiva com o spread bancario,
uma vez que o aumento da SELIC eleva a rentabilidade dos ativos sem risco e com alta
liquidez, como por exemplo, as Letras Financeiras do Tesouro (as LFTs). Esta mudancga na
rentabilidade induz os bancos a substituir empréstimos por titulos publicos, o que reduz a

oferta de crédito bancario e, consequentemente, aumenta a taxa de juros dos empréstimos.
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- Crescimento econémico e do crédito (CP), medida pela relacao entre crédito e PIB
(Produto Interno Bruto). Série 11400 do SGS do Banco Central. Desta variavel esperamos
sinal negativo, uma vez que com mais pessoas fisicas e juridicas demandando crédito (com
o PIB aumentando menos que essa demanda ou permanecendo constante) havera uma
reducdo no spread bancario quer seja por diminuicées nas taxas de empréstimo ou por

elevagbes nas taxas de captagao, levando a estimulagdo no mercado de crédito.

- Risco cambial (RC), medido pelo desvio padrdo da taxa de cambio® (compra -
R$/US$) do Banco Central. Visa mensurar um possivel risco de mercado que podera ocorrer
caso a taxa de cambio se altere e o instrumento financeiro (os titulos indexados ao délar,
por exemplo, como as Notas do Tesouro Nacional NTNd) tenha perda (ganho) de valor de
mercado. Esperamos sinal negativo para esta varidvel, pois quando aumentamos ou
diminuimos a taxa de cambio com vigor demonstra instabilidade no mercado de cambio, o
que levara migragao do portfélio dos bancos, que geralmente preferem ambientes estaveis,
de seus titulos indexados a taxa de cambio para empréstimos. A elevacao na oferta de

crédito fara com que o spread diminua.

- Risco pais (RP), medida pelo Emerging Markets Bond Index (EMBI +) do banco JP
Morgan. Este € um indice de titulos de mercados emergentes, no nosso caso o Brasil. Ele
compara os juros implicitos dos titulos do governo do pais com os titulos do governo
americano. Como os titulos americanos sao considerados 0s mais seguros do mundo, essa
variavel quanto maior for em valor, mais diferenca tem com os titulos dos Estados Unidos e
com isso, maior risco. E considerado como uma medida de risco-pais. Se tivermos uma
elevacao na medida de risco pais, isto quer dizer que o pagamento dos titulos pelo governo
brasileiro se tornou mais incerto, para que essa incerteza gerada seja compensada o0s
bancos procurardo elevar o prémio pago pelo risco aumentado, elevando assim 0s juros.

Como os bancos também aplicam em titulos do governo, de forma similar ao ocorrido com o

81 Calculado pela média mensal diaria da taxa Ptax, que é a “taxa média ponderada dos negécios realizados no
mercado interbancario de cambio com liquidagéo em dois dias Uteis, calculada pelo Banco Central do Brasil,
conforme Comunicado N. 6815/99.” Trecho retirado do site:
http://www4.bcb.gov.br/pec/taxas/port/PtaxRPesq.asp?idpai=TXCOTACAO.
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aumento da SELIC, irdo substituir empréstimos por titulos, reduzindo a oferta de crédito no
mercado e com isso, elevando as taxas de empréstimo. Por isso, espera-se desta variavel
relagdo positiva com spread, e diferentemente da taxa SELIC que indica movimentos da
politica monetaria, essa varidvel estara indicando uma medida de risco global, influenciada

por instabilidades macroeconémicas que abalam a nossa economia,

- Estabilidade econémica (IG), medida pela inflagdo do indice Geral de Precos (IGP-
DI) medida pela Fundacgao Carlos Chagas (FGV). A variavel de inflagao € uma das medidas
de estabilidade econémica. Assim com o indice de pregcos dos principais produtos de
consumo se elevando o crédito é mais fortemente demandado e se torna mais escasso.

Espera-se relagédo positiva entre essa variavel e o spread bancério.
Exemplo: DSL — primeira diferenga da taxa basica de juros (SELIC).

Com a variavel dependente e as explicativas definidas®, roda-se 0 modelo MQO com

a seguinte equagéo do spread bancario:

DSDXY = C(1)*DP + C(2)*DSL + C(3)*DCP + C(4)*DRC + C(5)*DRP + C(6)*DIG + C(7)

Sendo,

X = E a variavel representativa das modalidades das taxas de empréstimo escolhidas.
Com "D” representando desconto de duplicatas; “G” o capital de giro; “C” a conta garantida;
e “E” o cheque especial.

Y= Representa os bancos selecionados, temos “A” para Banco ABN AMRO Real; “B”
para Banco do Brasil S.A.; “C” para Caixa Econbémica Federal; “D” para Bradesco; “I” para
Itau S.A.; “S” para Santander; e “U” para Unibanco.

C(1) a C(6) = Coeficientes de cada variavel explicativa

% Os graficos das primeiras diferencas do spread geral e das variaveis independentes sao encontradas no
Anexo 1.
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C(7) = residuo ou erro aleatorio.

Exemplo: DSDGA = Primeira diferenca do spread na modalidade capital de giro do

banco ABN AMRO Real.

3.4.2 Teste de estacionariedade

Para testarmos a estacionariedade (ou nao) das variaveis, rodamos o teste de raiz
unitaria, Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ou Teste Dickey-Fuller Aumentado, que tem
como objetivo verificar a probabilidade da variavel ter a raiz unitaria o que caracterizaria uma

tendéncia estocastica, isto é, a variavel é considerada nao estacionaria.

A utilizacdo de séries temporais com tendéncia estocastica no modelo de regressao
pode levar o problema de regresséo espuria, quando apesar de apresentar um R? elevado

nao temos significAncia nas varidveis da regressao.

O modelo MQO nao admite a nao estacionariedade em nenhuma das variaveis,
portanto faz-se o teste para verificar a adequacgéo das varidveis. Utilizando o programa

Econometric Views (EVIEWS), chegamos aos seguintes resultados:
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Tabela 3.3 - Variaveis dependentes

Hpodtese Nula: Varidvel tem uma raiz unitaria \ (Augmented Dickey-Fuller test statistic) 7

Exogenous: Constant, Linear Trend Lag Length* mm

DSDGB
DSDGC
DSDCB
DSDGI
DSDDU
DSDGD
DSDEC
DSDGA
DSDDA
DSDCI
DSDGS
DSDCU
DSDDB
DSDDI
DSDCA
DSDEI
DSDGU
DSDCD
DSDES
DSDDD
DSDCS
DSDDC
DSDDS
DSDEU
DSDED
DSDEA
DSDEB**
* Automatic based on Schwartz Info Criterion, MAXLAG=8

** Exogenous: Constant

O U1l O OO ONORFROWOOOOOODO OO OoOOoOOoOoLeROooo

-8.852516
-8.724486
-8.714735
-7.974265
-7.830722
-6.93046
-6.786425
-6.707481
-6.682063
-6.297653
-6.296023
-6.055499
-6.016293
-6.013471
-5.919683
-5.789471
-5.652814
-5.4669
-5.43051
-4.769741
-4.368383
-4.318718
-4.266043
-3.650871
-3.584749
-3.250209
-2.829789

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.01%
0.01%
0.01%
0.02%
0.02%
0.02%
0.03%
0.05%
0.06%
0.07%
0.34%
0.94%
0.98%
1.11%
4.27%
4.89%
9.87%
6.65%,

abela 34- Varia’veis independentes

Exogenous: Constant, Linear Trend Lag Length* mm

DP

DRC

DIG

DRP

DCP

DSL**

* Automatic based on Schwartz Info Criterion, MAXLAG=8

** Exogenous: None

1
1
1
0
0
0

-7.259943
-6.586176
-6.062928
-5.246859
-4.695804

-2.21579

0.00%
0.00%
0.02%
0.11%
0.40%
2.80%,
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Como trabalhamos com variaveis ja em primeira diferenca, todas as variaveis foram
consideradas estacionarias em nivel, conforme demonstrado nas tabelas 3.3 e 3.4, incluindo
variaveis exdgenas: constante e tendéncia temporal, com excecao da primeira diferenga do
spread na modalidade cheque especial do Banco do Brasil (DSDEB) a qual foi incluida
somente a constante, e também da primeira diferenga da SELIC (DSL) a qual ndo foi

incluida nenhuma variavel exégena.

Apbs as estimacdes das equagdes, o teste para verificacdo de auto-correlacdo nos
residuos é feita pelo teste Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test. Em caso de se
confirmar a auto-correlagdo, o ajuste é feito via Newey-West HAC Standard Errors &
Covariance®. Todo processo é realizado automaticamente pelo programa computacional

Eviews.

3.4.3 Resultados

Para ndo precisarmos analisar todas as 28 equacdes geradas® iremos analisar
somente as principais variaveis explicativas de cada equagéo, e posteriormente, inferir

resultados.

As equacgdées DSDDS, DSDGC, DSDGI e DSDCU foram desconsideradas por
apresentarem o R? ajustado negativo. Estas quatro mais a modalidade conta garantida da
Caixa Econdémica (modalidade inexistente neste banco) estdo representadas nas tabelas

com a sigla NA que significa: “ndo se aplica”.

O banco Unibanco foi incluido na tabela de bancos “internacionais”, porém ele é uma
instituicdo nacional com participacdo estrangeira, e por ter participacdo externa foi

classificado junto aos internacionais.

3 Equacdes em que foram necessérias o ajuste: DSDDC, DSDDD, DSDDS, DSDDU, DSDGB, DSDGC,
DSDGD, bSDGU, DSDCA, DSDCB, DSDEA, DSDEB, DSDEC, DSDED, DSDEI.
3 As equagbes podem ser encontradas no Anexo 2.
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Temos os seguintes resultados para os bancos nacionais (Banco do Brasil, Bradesco,

Caixa Econdmica e ltad):

Tabela 3.5 - Relages das varidveis explicativas com o spread de cada modalidade em cada banco (Nacionais)

Tipo No!'ne. d~a Modalidades  DPIM DSELIC DCrédito DR|s<Eo DRlstco Dinflagao
Instituicdo /PIB  Cambial Pais (IGP-DI)
Desc. Duplicata 0 0 - 0 + 0
. Bancodo | Capital de Giro 0 + 0 - + +
Publico Federal . :
Brasil (B)  Conta Garantida + + 0 0 + 0
Cheque especial 0 + 0 - - 0
Desc. Duplicata 0 + 0 + + 0
Capital de Gi -
Privado Nacional | Bradesco (D) P I,ro 0 * * * 0
Conta Garantida 0 + - - + 0
Cheque especial 0 + 0 0 0 0
Desc. Duplicata - 0 - 0 0 -
Publico Federal = Caixa(C) : NA NA NA NA NA NA
Conta-Garantida NA NA NA NA NA NA
Cheque especial + + 0 - 0 0
Desc. Duplicata 0 + - 0 + -
Privado Nacional | Itau(l) : NA NA NA NA NA NA
Conta Garantida 0 + 0 0 0
Cheque especial 0 + 0 - 0

Os bancos estrangeiros representados por Unibanco, Banco Real e Banco Santander

se encontram na tabela 3.6:
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Tabela 3.6 - Relagbes das varidveis explicativas com o spread de cada modalidade em cada banco (Internacionais)

. Desc. Duplicata 0 0 0 0 + +
Privado com
L . Capital de Giro 0 0 0 0 + 0
participagdo  Unibanco (U) :
. GConta-Garantida NA NA NA NA NA NA
Estrangeira :
Cheque especial 0 0 0 - + 0
. Desc. Duplicata 0 0 0 0 + 0
Privado com Cooital do Gi 0 0 0
ital de Giro + - +
controle ABN Real (A) P :
) Conta Garantida 0 + 0 - + 0
estrangeiro :
Cheque especial 0 + 0 0 - 0
. Dese-Duplicata NA NA NA NA NA NA
Privado com Caotal o Gi : ; : ;
ital de Giro + +
controle Santander (S) P ,
. Conta Garantida 0 0 0 - + 0
estrangeiro ,
Cheque especial 0 + 0 - + 0

Por meio deste teste econométrico, encontramos importantes conclusdes a respeito

das modalidades, das varidveis explicativas e dos bancos selecionados na pesquisa.

Quanto aos bancos, o teste mostra que as varidveis explicativas sdo mais
significativas para os bancos nacionais do que para os internacionais. O Banco do Brasil,
Bradesco e Caixa sdo influenciados em 50% dos casos pelas variaveis explicativas, o Itau

em 44%, Santander 39%, Banco Real 38% e Santander com 28%.

Quanto as modalidades, trabalhando com a significancia do teste, temos a operacao
Capital de Giro como a modalidade mais importante neste exame, influenciando 47% dos
casos em que ela foi estudada, seguida de Conta Garantida (43%), Desconto de Duplicatas

(42%) e Cheque Especial (40%).

Esta ordem de modalidades é quase a mesma nos bancos nacionais com 67% para
Capital de Giro, 50% para Desconto de Duplicatas, 44% em Conta Garantida e 42% para o

Cheque Especial. Nos bancos internacionais a Conta Garantida passa a ser a modalidade
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mais importante com 42% dos casos, seguida de Cheque Especial (39%), Capital de Giro

(33%) e Desconto de Duplicatas (25%).

Quanto as variaveis explicativas, a separagdo de bancos nacionais e de bancos
internacionais nos da diferentes resultados para cada caso, influenciados talvez pela
natureza (nacional ou internacional) de cada banco. Analisaremos cada variavel e seus
resultados obtidos, para comparamos com nossos resultados esperados e verificar as

peculiaridades de cada natureza.

Variavel DPIM = Como explicitado anteriormente, o resultado esperado para a
variagao na taxa de atividade econémica era positivo, resultado este encontrado na maioria
dos casos em que a variavel foi considerada significativa (2/3). Porém, como podemos
observar nas tabelas, a ocorréncia significativa dessa variavel foi a menor de todas com

13% de ocorréncia nos casos possiveis.

Para os bancos internacionais esta variavel € uma das menos importantes, nao
aparecendo em nenhum dos trés analisados. Ja para os bancos nacionais esta variavel se
mostra um pouco mais de importancia, aparecendo com significancia em 23% dos casos

possiveis.

Concluimos que os bancos nacionais percebem as variagées na producgao fisica do
pais mais facilmente que os internacionais, e tiram proveito da necessidade de capital de
giro dos bancos aumentando o spread nas modalidades de maiores taxas: conta garantida e

cheque especial.

Variavel DSELIC = esperava-se dessa variavel sinal positivo. Ela ndo somente se
apresentou com sinal positivo significativo em grande parte dos casos (70%) como também
ocorreu com sinal Unico, positivo em todos os significativos. Isso mostra a importancia desta
variavel e corrobora com os estudos sobre spread, nacionais e internacionais, analisados no

Capitulo 2.
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Para os bancos nacionais essa importancia € ainda maior. A variavel explicativa
aparece com significancia em 85% dos casos possiveis. Nos internacionais ela perde

importancia, mas ainda se figura entre as principais variaveis com 50% dos casos.

Conclui-se que as variagdes na taxa SELIC sdo mais fortemente “aproveitadas” pela
migracao de portifélio pelos bancos nacionais, ocasionando a elevagé@o do spread bancario,

ou a reducéo dependendo do caso,

Variavel DCrédito/PIB = Esperavamos desta variavel sinal negativo em relagdo ao
spread. Assim como a SELIC, ela foi unanime nas ocorréncias significativas, apresentando o
sinal esperado em todas. Fato que nos comprova que a variagdo na relacdo afeta

negativamente a variacao no spread bancario.

Isto ocorre, pois com os ganhos de escala gerados pela ampliagdo no crédito
concedido pelos bancos, parte destes ganhos é repassada ao consumidor pela diminuigao

nas taxas de empréstimo.

De um modo geral, ela apresentou significAncia em 22% dos casos, sendo significativa
exclusivamente para os bancos nacionais nos quais 38% dos casos apresentaram

significancia. J& para os internacionais, esta variavel é insignificante.

O que pode ser um indicio de que os bancos nacionais participam mais na concessao
de crédito, via reducao de taxas de operagdo, que os bancos internacionais, tornando as

operacgodes de crédito mais acessiveis quando a eles isto é conveniente.

Variavel DRisco Cambial = Desta variavel esperava-se sinal negativo antes do teste
ser realizado. O resultado foi de maioria dos casos significativos apresentados (10/12)
confirmando a expectativa. De um modo geral ela teve importdncia em 52% dos casos

possiveis.

Esta variavel se mostrou importante tanto para os bancos nacionais (54% dos casos

possiveis) quanto para os bancos internacionais (50%).
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Isso quer dizer que os bancos independente de sua natureza sdo avessos a
volatilidade nas operagdes indexadas ao cambio, além de possuirem investimento externo,

gue é negativamente afetado quando temos uma desvalorizagao da moeda.

Variavel DRisco Pais = A expectativa do sinal era positiva, os resultados mostraram
em grande parte concordancia com tal expectativa (17/19). Esta variavel se mostrou de
modo geral como a mais importante de todas as explicativas, ocorrendo em 83% dos casos
possiveis, além de se apresentar com significAncia tanto em bancos internacionais como

também nos nacionais

Nos bancos internacionais essa importancia foi mais evidente, se apresentando em
100% dos casos. Para os nacionais perdeu somente para a SELIC ficando com 69% de

ocorréncia significante.

A possivel explicagdo € que com um aumento no risco-pais os bancos internacionais
migram mais rapidamente para os titulos brasileiros que os bancos nacionais, reduzindo

suas respectivas ofertas de crédito e com isso amplia-se o spread bancario.

Variavel Dinflagdo = A inflagdo ndo apresentou o sinal negativo esperado em sua
maioria. Na verdade, foi a uUnica variavel que teve seu sinal indeterminado, com duas

ocorréncias positivas e duas negativas.

No geral teve 17% de ocorréncia significante. Nos bancos nacionais teve, da mesma
forma que a varidvel de atividade econémica, a menor significancia (23%), com sinal
predominantemente negativo (2/3). Para os bancos internacionais esta variavel parece nao

afetar as variacdes de seus spreads, com ocorréncia de 10%.

A inflagéo, além de ser uma medida de instabilidade macroecondmica € utilizada para
calculos de risco pelos bancos. Provavelmente, os bancos nacionais utilizam o IGP-DI em

parte de seus calculos de risco, e talvez os bancos internacionais se utilizem de outro
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indicador de instabilidade, como por exemplo, a inflagdo medida pelo indice de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA).

Resumidamente, os resultados de determinantes do spread bancario® indicam de
uma forma geral como significativos para andlise: a diferengca mensal no risco-pais, a

diferenca da taxa SELIC e a diferenca do risco cambial.

Para os bancos internacionais, os principais determinantes sdo os mesmos do geral,
com o coeficiente médio®* da diferenga no risco-pais de +0,03, ou seja, a elevagdo de 1
ponto na diferengca do risco-pais leva a uma elevagdo de 0,03 na diferenca do spread
bancario destes bancos. Seguindo o mesmo raciocinio, temos o coeficiente médio da

diferenca da taxa SELIC em +5,21, e da diferenga do risco cambial em -29,13.

Ja para os bancos nacionais, os determinantes mais importantes seriam estes
mesmos trés dos internacionais, com coeficientes médios de +0,03, +3,18 e -14,39
respectivamente, com a inclusdo da diferenca na relacao crédito/PIB (-2,42) que nesse caso

especifico apresenta seu sinal esperado em 38% dos casos.

Os coeficientes mais elevados para SELIC e risco cambial para os bancos
internacionais sao explicados pela primeira diferenga do spread no cheque especial do
Santander se comportar como um outlier, retirando esse resultado os coeficientes médios
internacionais se aproximam com 0s nacionais com resultados de +3,32 para SELIC e de -

18,87 para o risco cambial.

% Os resultados consideram a ocorréncia igual ou superior a 25% dos casos apresentados. Por esse motivo na
andlise geral ficam de fora a variagdo na relagao crédito/PIB com 22%, a variagdo da inflagdo com 17% de
incidéncia e a variagdo na produgéo fisica da industria geral, com 13%.

% No calculo dos coeficientes médios foram levados em consideragdo somente resultados em que o coeficiente
apresenta o sinal esperado na respectiva variavel.
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CONCLUSAO

\

Concluindo o trabalho, verificamos fatos relevantes em relacdo a escolha da
abordagem a ser tomada no estudo do spread bancario, podendo ser: o modelo de
organizacao industrial bancério, o modelo de custos da intermediagdo e o modelo da
preferéncia pela liquidez dos bancos. Cada abordagem possui suas caracteristicas e

determinantes do spread bancario especificos.

O primeiro modelo citado tera como determinantes o poder de mercado dos bancos, o
nivel de compulsério, os custos da intermediacao, a taxa de juros no mercado interbancario.
No segundo modelo, temos além de variaveis da primeira abordagem, a consideracao da
aversao ao risco dos bancos, os riscos da taxa de juros e de crédito. Na abordagem poés-
keynesiana o conceito de liquidez € abordado, e a preferéncia por esta liquidez que
determinard os movimentos de estratégia do ativo dos bancos além de influenciar

diretamente o spread bancario da economia.

No segundo capitulo coletamos as principais varidveis explicativas nos trabalhos
internacionais e nacionais sobre spread bancario, para no terceiro capitulo aplicarmos estas

variaveis ao modelo de MQO estabelecido.

Obtivemos diferengas entre as variaveis mais importantes nos bancos nacionais e
internacionais, pela presenca da relacdo crédito/PIB somente nos primeiros e também

diferengas na influéncia das variaveis em cada banco.

Por fim, vimos que cada banco possui seu nivel de spread bancario e que bancos
nacionais geralmente cobram menores spreads nas modalidades estudadas. O estudo serve
como indicativo de comparagdo das maiores e menores taxas aplicadas pelos bancos em
cada uma destas modalidades, possibilitando aos consumidores por meio da portabilidade

de crédito maximizar suas respectivas utilidades e seu bem-estar geral.



ANEXOS

ANEXO 1 - Graficos das variaveis.
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Graficos das primeiras diferengas das variaveis explicativas e do spread médio das

operagdes com recursos livres referenciais para taxa de juros pré-fixada (série 3955 do

SGS).
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ANEXO 2 - Equacoes obtidas dos spreads na regressao realizada pelo Eviews:

Variaveis explicativas ‘

Variavel Residuo R
Coef. | Prob. |Coef. |Prob. |Coef. |Prob. |Coef. |Prob. |Coef. |Prob. |Coef. |Prob. |Coef. |Prob.
DSDDA -0.020 49% 134 24% -0.08 94% -10.18 12% 0.02 2% 0.41 45% 0.00 99% 33.25% 15.84%
DSDDB 001 78% 244 12% -2.57 8% 241 78% 0.02 2% -0.87 24% 134 5% 35.61% 18.81%
DSDDC* -0.02 2% 056 45%| -1.75 2% 1.52| 64% 0.000 35% -0.94 10% 057 17% 35.95% 19.24%
DSDDD* 0.01 49% 156 7% -1.77 12% 873 2% 0.02 0% -0.58 42% 1.04 11% 54.51% 42.64%
DSDDI 0.01 73% 168 9% -2.260 2% -3.99 47% 0.02| 0% -0.99 4% 1.26 1% 50.77%| 37.93%
DSDDS* -0.02 28% 0.58 51% 0.17 85% -3.62 49% 0.01 22% -0.30 57% -0.05 90% 14.31% -8.05%
DSDDU* -0.05 47% 225 30%| -1.64 50% -3.52| 67% 0.04 1% 219 4% 0.73 47% 44.08% 29.50%
! | [ | | | | | | ({ ({ fJ J /| |
DSDGA 0.04 20% 3.07 5% -1.20 40%-15.36 8% 0.02| 9% -0.57 43% 1.07 11% 37.91%| 21.71%
DSDGB* 001 75% 244 9% 0.89 69% -9.22 10% 0.02 6% 115 9% 0.44 52% 38.29% 22.20%
DSDGC* 0.07 18% 1.23 62% 0.21 92% 248 78% 0.00 98% -1.77 10% -0.18 84% 13.98%| -8.46%
DSDGD* -0.01 68% 315 2% -4.15 0% 2053 0% 0.04 1% -035 71% 1.76 0% 58.92% 48.20%
DSDGI -0.01 91% 2.69 24% -2.74 21% 6.48 62% 0.01 46% -039 72% 1.13 26% 13.54% -9.02%
DSDGS 001 72% 3.28 9% -233 20% -166 88% 0.02 9% 133 15% 1.20 16% 32.15% 14.45%
DSDGU* -0.01 20% 0.09 91%| -0.34 61% 2.01/ 41% 0.01 10% 0.42 40% 0.24 40% 40.77% 25.31%
! | ([ | | |/ | | | ({ ({ f/ J /| |
DSDCA* 0.000 95% 0.92 4% -0.51 15% -8.25 6% 0.01] 1% 0.17 37% 024 22% 46.40%| 32.41%
DSDCB* 026 0% 423 1% -0.97 69% 16.96 19% 0.04 2% -0.47 71% 0.84 43% 64.92% 55.76%
DSDCD -0.02 42% 2.70 0% -1.39 9% -11.69] 2% 0.02 1% 0.27 51% 0.74 6% 43.71% 29.03%
DSDCI 0.07 12% 390 5% -2.05 27%-16.92 13% 0.02 20% -0.80 39% 2.02 2% 36.94% 20.49%
DSDCS -0.08 29% 3.88 25%| -2.30 47% -35.68 7% 0.04 7% 017 91% 0.15 92% 24.01% 4.18%
DSDCU -0.02 75% 127 57% 120 57% -13.63 29% 0.01 32% -0.08 94% -090 35% 15.92% -6.01%
S S S S S S S S S S— E—
DSDEA* -0.03) 51% 6.01 0% -0.03 99% -811 45% -0.03 7% 115 45% 1.65 7% 28.37% 9.68%
DSDEB* 0.00 8% 6.17 0% 085 61%-21.09 2% -0.02 9% 0.72 5% 1.66 4% 39.54% 23.77%
DSDEC* 0.02 10% 0.99 4% -0.73 35% -4.99 7% 0.01/ 46% -0.34 18% 0.85 1% 30.20%| 11.99%
DSDED* 0.00 92% 450 1% -2.36 26% -0.41 90% 0.00 8/% -0.65 53% 2.02 11% 26.08% 6.80%
DSDEI* -0.02 46% 3.69 2%| -1.71 16% -24.95| 1% 0.03 1% -1.18 15% 1.38 5% 38.11% 21.96%
DSDES -0.13 28% 12.75 2% -7.92 12% -70.18 3% 0.04 32% 354 16% 573 2% 30.48% 12.34%
DSDEU -0.01 76% 0.41 80% -0.58 70% -16.18 9% 0.05 0% 0.16 84% 0.32 64% 55.36% 43.72%

Fonte: Resultados obtidos no Eviews

*Variaveis ajustadas pelo processo Newey-West HAC Standard Errors & Covariance

Elaboragdo: propria

As variaveis explicativas que foram significativas estdo marcadas de vermelho no coeficiente e na

probabilidade. A probabilidade representa a possibilidade da varidvel ndo explicar a variavel dependente, valores

abaixo ou iguais a 10% foram considerados como significativos.

O R? representa 0 quanto, em porcentagem, aquelas varidveis independentes explicam a variavel

dependente. O R? ajustado representa, assim como o R? o percentual de “explicagdo”, porém ele pune o valor

do R? por inclusdes de variaveis nao significativas na equagao.
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