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Resumo

A teoria econOdmica reconhece a importancia das expectativas para a tomada de decisdo dos
agentes econémicos em um ambiente dindmico sem previsibilidade perfeita. Apesar de
relativamente extensa, a literatura sobre spread bancdrio no Brasil trata desta questdo apenas
de forma superficial, ndo incluindo varidveis macroecondmicas expectacionais. Estas
expectativas, que podem afetar as estratégias da firma bancdria no processo de maximizagao
sua rentabilidade, sdo rotineiramente coletadas e divulgadas pela autoridade monetaria e de
regulacdo bancdria brasileira e por outras entidades. Incorporamos estas varidveis em um
modelo empirico dinamico de determinagao do spread bancario especifico de cada banco,
seguindo a abordagem de Maudos e Solis (2009). Os dados sdo trimestrais e a amostra vai de
2003 a 2011. Os resultados corroboram a hipdtese aqui proposta de que as varidveis
macroeconomicas expectacionais, como a inflacdo esperada e os juros futuros, sdo relevantes
na determinacao do spread bancario no Brasil, mesmo condicional a seus valores correntes.

JEL: E44, C23, G21.
Palavras chave: Spread bancario; Varidveis macroeconOmicas expectacionais; Dados em

painel

Abstract

Economic theory recognize the central role of expectations on decision making in an
environment without perfect foresight. The relatively long literature on the determinants of
banking spread in Brazil has considered this issue only superficially, not including direct
measures of market expectations of macroeconomic variables. These variables, that may
affect the bank’s strategies in the process of the profitability optimization, are routinely
disseminated by the Central monetary and banking regulatory agency and market
participants. We include these macroeconomic measures in a dynamic empirical model of
bank specific bank spreads following Maudos and Solis (2009), using quarterly data from 2003
to 2011. The sample includes the period after the recent world economic crisis. The results
support the hypothesis posed here that expactational macroeconomic variables, such as
expected inflation and future interest rates, are relevant in determining the banking spread in
Brazil, even conditional to current observed values.

Key words: Banking Spread; Expectational macroeconomics variables; Panel data
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1 Introducao

E vasta a literatura sobre os determinantes do spread bancério no Brasil, seja desenvolvida pelo
Banco Central do Brasil (BCB), seja pela academia. Desde Affanasieff et al. (2001), sequindo
0 estudo de Ho e Saunders (1981) para os EUA, os modelos empiricos sobre estes determinantes
indicam a importancia de variaveis microeconémicas, especificas de cada banco, reconhecendo
seu poder de mercado, e varidveis macroecondmicas, relativas ao contexto macroeconémico
que os bancos estdo inseridos, como, inter allia Dantas et al. (2011) e Manhica e Jorge (2012)
em exemplos mais recentes. Um ponto central dessa literatura é a relevancia, empiricamente
verificada, da inflacdo e da taxa basica de juros (Selic) sobre os spreads. Por exemplo, um
aumento da inflacdo irad correr a rentabilidade futura dos bancos, induzindo um movimento
protetivo de suas margens. Com poder de mercado, os bancos buscardo aumentar seus spreads.
Indiretamente, um aumento da inflagdo pode indicar um aumento da taxa Selic no futuro, que
pode aumentar os juros do crédito bancério em tandem. Com efeito, um aumento na taxa bésica
de juros também eleva os custos de funding dos bancos, que s&o repassados para 0s ativos de
crédito ampliando a margem liquida de juros.

Todavia, na literatura existente estas varidveis sdo medidas em seus valores correntes ao invés
de considerar seus valores futuros, relevantes quando da determinag&o do preco do dinheiro no
tempo. Essa é uma grave lacuna, visto que a atividade bancéria trata em grande parte da gestado
de recursos e obrigacdes marcados em diferentes datas no futuro. Particularmente no mercado

bancario, a tomada de decisdo leva em consideracdo as expectativas quanto ao futuro.

Pode-se analisar a relevancia das variaveis correntes na rentabilidade futura da atividade
bancaria (quando os empréstimos serdo pagos) através de diferentes modelos expectacionais,
de diferentes matizes teoricas. Implicitamente os modelos empiricos do spread bancério
utilizam-se destes modelos para justificar a inclusdo de variaveis macroeconémicas correntes

(e passadas, em modelos dindmicos).

Neste trabalho seguimos uma rota alternativa. Ao invés de buscar um modelo de expectativas,
menos informal ou ad hoc, que justifique a légica do uso de varidveis correntes do ambiente
econémico como indicadores do ambiente futuro, incorporamos ao modelo varidveis que
medem diretamente as expectativas de mercado. Assim, pretende-se contribuir para o avango
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da literatura, a0 mensurar empiricamente os determinantes do spread bancario no Brasil,

destacando-se o papel das varidveis expectacionais.

Isso sera feito com base na abordagem de Maudos e Solis (2009), utilizando-se um painel
dindmico ndo balanceado de bancos com carteira de crédito, para a economia brasileira, com
dados trimestrais para o periodo entre os anos de 2003 e 2011. O uso de um painel dindmico
justifica-se frente a relevancia de aspectos microeconémicos, especificos de cada banco (forma
de gestéo, foco de mercado) que influenciam os seus spreads e a possibilidade de que os bancos
ndo conseguem realizar o ajuste desejado nos spreads dentro do trimestre. Estudar o
comportamento da média dos bancos em uma analise exclusiva de séries de tempo levaria a
associar mudancas na composicdo do mercado bancario a mudangas nas varidveis
macroeconémicas, mesmo que aquelas ndo sejam especificas destas Gltimas. A presenca de
efeitos deslocados temporalmente das variaveis, ou de ajustamento ndo instantaneos (dentro do
trimestre) no spread indica o uso de um modelo dindmico, que levanta vérias questdes técnicas
empiricas relevantes, para que o estimador empregado gere estimativas consistentes e néo

enviesadas sistematicamente.

A margem liquida de juros (NIM) é calculada neste trabalho pela diferenca entre as receitas
com operagdes de crédito e o custo de captacdo em relagdo aos ativos financeiros, calculadas
no trimestre corrente. Este tipo de andlise ex-post do spread bancério difere da forma ex-ante
de mensuracdo do spread, em que cotejam-se as taxas praticadas nas operacdes de crédito

ofertado e as taxas oferecidas para remuneracao dos depositos (curto ou longo prazo).

A escolha de uma medida ex-post se justifica, antes de tudo, pela indisponibilidade dados que
possibilitem o calculo do spread ex ante em um modelo com dados em painel, tanto com
variaveis microecondmicas quanto macroecondmicas®. De fato, os Unicos artigos que
empregam a metodologia ex post cotejando informacGes micro e macroeconémicas foram
realizados por pesquisadores do Banco Central do Brasil. Além disso, a literatura (nacional e

internacional) destaca a relevancia dos fatores microeconémicos no estudo do spread bancario.

1 A despeito de o Banco Central do Brasil disponibilizar as taxas de juros por modalidade de crédito e por
instituicdo financeira, ndo ha uma série historica bem definida o que inviabiliza, no caso brasileiro, uma andlise
ex-ante do spread bancario. Ver http://www.bcb.gov.br/pt-br/sfn/infopban/txcred/txjuros/Paginas/default.aspx.
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Fabris e Ferrari-Filho (2012) s@o um exemplo recente dos modelos estimados com séries
macroecondmicas de tempo utilizando o spread ex-ante. Em modelos com dados em painel,
Affanasieff et al. (2001) empregam uma medida de spread ex-ante, enquanto Dantas et al (2011)
usam uma medida ex-post. Por fim, Demirgu¢-Kunt e Huizinga (1999) indicam esta medida

para permitir comparagdes internacionais.

N&o obstante, Dantas et al (2011) e Leal (2007) argumentam que o spread ex-ante poderia
refletir de forma mais eficaz as expectativas de mudancas do cenario macroeconémico do que
0 spread ex-post, que, por sua vez, apresentaria um comportamento mais estavel. Segundo eles,
essa medida captaria os efeitos da mudanca nas expectativas da firma bancaria de forma parcial.

Esse é um debate em aberto que ndo pretendemos aprofundar?.

Além das questdes empiricas e da (in)disponibilidade de dados levantadas anteriormente, 0 uso
da medida ex-post para mensuracao do spread também é perfeitamente justificavel do ponto de
vista teorico. A empresa bancaria necessita balancear os fluxos de receita e de despesa
financeira em cada momento do tempo — para manter sua liquidez e, até mesmo, sua solvéncia
e evitar uma intervencdo do regulador — mesmo que as operagdes de débito (aplicacbes
financeiras no banco) e de crédito sejam descasadas. O calculo do spread deve incorporar este
fato. Consequentemente, a relevancia das varidveis expectacionais se mantém, mesmo com a
mensuracao do spread ex-post, visto que as operacdes de crédito e de débito impactam a
rentabilidade do banco imediatamente ap0s a sua realizacdo — i.e., seus efeitos sao sentidos ao

longo de todo o periodo de maturacio e, ndo, apenas ao final deste®.

2 A utilizagdo da metodologia ex-post teria como principal problema o fato de que parte das operagdes que estdo
sendo consideradas para o seu calculo podem ter sido contratadas em um periodo anterior a0 momento da analise.
Neste caso, a utilizacdo do spread ex-post contemplaria um conjunto de operagdes cuja precificacdo teria sido
realizada em contexto diferente. Isto poderia tornar a avaliacdo dos efeitos das varidveis expectacionais
extemporaneas. Nessa hipdtese, a metodologia do spread ex-ante se mostraria mais indicada para a avaliagéo dos
efeitos das varidveis expectacionais na formacao do spread. Entretanto, é preciso notar que a literatura apresenta
argumentos favoraveis para o uso de ambas as medidas.

3 Por exemplo, um financiamento de 12 meses iniciado no 1° més do trimestre | ja gera um fluxo de receitas ao
longo do trimestre, mesmo sua taxa sendo definida para um horizonte maior. Além disto, de modo perfeito, a
mensuracdo do spread ex-ante deveria considerar operacéo de exata maturidade e volume, para manter equilibrado
0 balanco dos bancos. Isto ndo é feito pela autoridade monetéria, o que sugere que a decisdo dos bancos segue o
resultado destas operaces, ou seja, a lucratividade ex-post das opera¢fes bancérias.
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Os estudos do spread ex-ante para o Brasil ddo pouca importancia as variaveis
macroeconémicas e ndo incluem fatores que refletem as expectativas dos agentes,
especialmente as da firma bancéria. Outrossim, o spread ex-post pode capturar os efeitos das
expectativas em relagdo a mudancas conjunturais da economia de acordo com um conjunto de
hipdteses e fundamentagdo teorica aqui utilizadas, quais sejam: a firma bancéaria além de
intermediador de recursos, toma suas decis6es de portfolio balizada na preferéncia pela liquidez
e nos riscos de descasamento entre ativo e passivo, uma vez que 0s depositos sdo variaveis
enddgenas; as decisdes de politica econdmica, sobretudo a politica monetéaria, tem efeito sobre
0 mark-up bancério; e o célculo aqui utilizado para margem liquida de juros nao leva em conta
apenas as receitas das operacOes de crédito, mas também os ganhos com operacBes de
tesouraria, cuja estratégia é formada de acordo com as expectativas dos agentes em relacdo a
fatores macroecondmicos. Affanasieff et al. (2001) reconhecem a limitagdo da medida ex-ante,
que ndo utiliza os juros efetivamente pagos, apenas os publicados, excluindo taxas, tarifas,

descontos e outros®.

Além desta introducdo, o presente artigo esta estruturado em mais trés secbes. A segunda
apresenta uma revisao da literatura empirica sobre o spread bancério, tanto no que se refere a
experiéncia internacional quanto aos estudos aplicados ao Brasil. Na terceira, € desenvolvido o
modelo econométrico em que a margem liquida de juros (proxy para spread bancério) é
regredida contra um vetor de variaveis idiossincraticas e um vetor de variaveis
macroecondmicas. Na quarta secdo, os resultados séo analisados. Por fim, sdo apresentadas as
considerac0es finais. O principal avanco em relacdo a literatura reside na evidéncia apresentada
a favor da hipotese de que as varidveis macroecondmicas expectacionais — particularmente a

expectativa de inflacdo e os juros futuros — séo relevantes na determinacéo do spread bancario.
2. Revisao da literatura

O estudo seminal de Ho e Saunders (1981) pode ser considerado precursor na literatura sobre

spread bancario, que, por sua vez, deu inicio a uma vasta série de trabalhos sobre o tema. Nesse

4 A relevancia destes pontos pode ser reconhecida pela imposigéo pela autoridade monetaria de divulgagdo ao
consumidor do Custo Efetivo Total (CET), ao invés da taxa de juros apenas, diante da significativa diferenca dos
mesmos.
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estudo, os autores, com dados contébeis de 53 bancos norte-americanos, entre o quarto trimestre
de 1976 e o dltimo trimestre de 1979 (12 trimestres), estimam o modelo (ex-ante) atraves de

uma regressdo em dois estagios.

O primeiro estagio estima o “spread puro” com a utiliza¢do de um modelo estrutural em Cross-
section para a margem de intermediacdo, ndo considerando a receita com servigos e controlando
trés fatores especificos (pagamento de juros implicitos sobre os depositos, custo de
oportunidade das reservas exigidas e risco de inadimpléncia) ou imperfei¢des, que podem afetar
positivamente a margem liquida de juros (spread). Os resultados mostram que o indicador de
estrutura de mercado foi significativo e com o sinal esperado em todos os periodos (maturidades
da taxa de juros). J& o coeficiente de risco de juros apresenta-se significativo, e também
positivo, para apenas um ano de maturidade, o que indica que o spread aumenta tanto quanto

aumenta o risco da taxa de juros.

No segundo estagio, Ho e Saunders (1981) dividem a amostra por tamanho de bancos, grandes
e pequenos, de acordo com os ativos totais. Com a amostra desagregada, os resultados indicam
que o “spread puro” é menor para os bancos grandes. Uma explicag@o para isso esta associada
a estrutura de mercado, em que 0s grandes bancos sao mais competitivos, tanto no mercado
interno quanto no externo, e estdo inseridos em estrutura de mercado mais competitiva em
comparagdo aos bancos menores, além de possuirem, em muitos casos, certo poder de
monopolio nas regides em que atuam®. Dentre os estudos que utilizaram o trabalho de Ho e
Saunders (1981) como ponto de partida, destacam-se as contribuicdes de Allen (1988), de
Angbazo (1997), de Demirgii¢c-Kunt e Huizinga (1999) e de Saunders e Schumacher (2000).
Mais recentemente, merecem referéncia os trabalhos de Maudos e Guevera (2004) e Maudos e

Solis (2009).

Maudos e Guevara (2004) utilizam um método de estimagdo em um Unico estagio para dados
em painel ndo balanceado. No modelo, o spread puro é regredido contra varidveis
caracteristicas de bancos, de estrutura de mercado e fatores macroeconémicos em uma Unica

equacdo. Os resultados, estatisticamente relevantes, apontam que o spread bancario €

> Uma das caracteristicas no mercado bancério norte-americano é existéncia de pequenos bancos regionais, que
ndo expandem suas atividades para outros estados e/ou cidades, que Ihe garantem o poder de mercado.
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positivamente relacionado com o indice de Lerner, custo operacional, grau de aversio ao risco,
risco de crédito e risco de juros. Cabe aqui citar que outras fontes de receita, fora da atividade
de crédito, foram responsaveis pela reducdo do pagamento implicito de juros e,
consequentemente, dos spreads nos maiores mercados financeiros da Europa. Por fim, os
autores argumentam que a estabilidade econémica e a continuidade de politicas, que mirem
ampliar a competicdo bancéria, sdo fatores determinantes para que 0s spreads permanegam na

trajetdria de queda.

Através de um modelo integrado, Maudos e Solis (2009) analisam os determinantes do spread
no México entre os anos de 1993 e 2005. Com uso do modelo dindmico system-GMM de
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), os autores estimam a margem liquida de
juros em funcdo do spread puro, um vetor de varidveis idiossincraticas e um vetor de fatores
macroeconémicos. A amostra utilizada foi um painel ndo balanceado composto de 43 bancos

comerciais que operaram no mercado mexicano entre 1993 e 2005.

Os resultados indicam que os spreads praticados no México sdo mais elevados, em comparacao
aos padrdes internacionais, devido aos altos custos de intermediagdo. Dentre as varidveis mais
representativas na determinacdo da margem liquida de juros estdo o0s custos operacionais
médios e o indice de Lerner. Além disso, os bancos majoram as taxas de juros cobradas sobre
0s contratos de crédito para se protegerem do risco de juros diante da volatilidade do nivel da
taxa de juros.

Em relacdo a literatura sobre spread no Brasil, o presente estudo tem como referéncia as
contribui¢es de Aronovich (1994), Koyama e Nakane (2001), Affanasieff, et al. (2002),
Bignotto e Rodrigues (2005), que analisam sob a Gtica do spread ex-ante e, mais recentemente,
Dantas et al. (2011) e Manhica e Jorge (2012), que estudam os determinantes do spread ex-
post. Contudo, os estudos que abordam o spread ex-ante como 0 ex-post, sdo, em sua maioria
oriundos de pesquisas do Banco Central do Brasil sobre o tema, 0 que mostra uma caréncia de

trabalhos académicos nesta area.

Nessa linha, o trabalho de Dantas et al. (2011) aplica a metodologia do modelo dinamico de
dados em painel para explicar os determinantes do spread ex-post praticados por 197 bancos
brasileiros que operaram entre fevereiro de 2000 e outubro de 2009. O método de estimacéo
utilizado foi o de efeitos fixos dindAmico. Assim, € possivel capturar o efeito inercial do spread
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bancério, tendo em vista que o spread ex-post carrega informac6es dos contratos de crédito em

vigor e ndo somente as novas operagdes realizadas no periodo t.

De acordo com os resultados do teste empirico, as variaveis risco de crédito da carteira (saldo
da proviséo para liquidacdo duvidosa sobre a carteira total), participacédo relativa da instituicéo
no mercado de crédito (relacdo entre a carteira de crédito do banco sobre o total da carteira do
mercado), nivel de concentracdo de mercado (medido pelo HHI) e nivel de crescimento da
economia (variagdo do PIB real) mostram-se estatisticamente significantes para explicar o

spread ex-post no Brasil.

Manhiga e Jorge (2012), tendo como pano de fundo o modelo de comportamento da firma
bancaria desenvolvido por Ho e Saunders (1981), analisam o impacto das varidveis
macroecondmicas, notadamente o da taxa de juros sobre o spread praticado pelos bancos
brasileiros entre o primeiro trimestre de 2000 e o terceiro de 2010. O método de estimagédo
utilizado foi o system-GMM para dados em painel ndo balanceados, com informacdes contabeis
de 140 bancos que operaram e possuiam carteira de crédito, e pela presenca de quebras
estruturais que poderiam estar impactando na robustez do exercicio econométrico, os autores
dividem a analise em trés periodos: 2000 a 2002, 2003 a 2006 e 2007 a 2010.

Os resultados mostram diferentes comportamentos de acordo com o intervalo temporal
utilizado no estudo. Enquanto as variaveis microecondmicas apresentam-se relevantes em
alguns periodos, os fatores macroeconémicos, com excecdo da variavel que representa a
volatilidade da taxa de juros, sdo significativos em todo periodo da amostra (2000-2010), com
destaques para a taxa de desemprego e o nivel da taxa de juros. A primeira, utilizada como
proxy para o risco de crédito, apresenta-se positivamente relacionada com o spread bancério.
A segunda, mostra-se positivamente relacionado com o spread, medido pela taxa Selic, que
estd em linha com a hipdtese de custo de oportunidade associado aos titulos publicos indexados

a taxa basica de juros que representa ganhos expressivos para os ativos de tesouraria do banco.

Neste estudo, optou-se por analisar o spread ex-post, ndo somente pela disponibilidade na
obtencdo dos dados, conforme ja citado aqui, mas tambeém em funcéo de: (i) existem poucos
estudos sobre spread ex-post no Brasil; (ii) auséncia de variaveis macroecondmicas que
refletem as expectativas do mercado, em especial dos bancos, que também sdo empresas

maximizadoras de lucro; (iii) verificacdo de resultados contraditorios com a teoria econémica,
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como, por exemplo, a relacdo negativa da volatilidade da taxa de juros com spread bancério
encontrado na pesquisa de Affanasieff et al. (2001). Sendo assim, o presente trabalho busca
contribuir para preencher essa lacuna e incluir novas variaveis, até entdo ausentes em outras
pesquisas e, por conseguinte, ampliar a discussao sobre o tema, notadamente no que diz respeito
ao comportamento do spread ex-post.

3 Desenvolvimento e metodologia de pesquisa

O exercicio empirico utilizado neste estudo se baseia em um modelo para a variavel dependente
margem liquida de juros (NIM, em inglés), nossa medida para o spread bancério. Ela é
explicada por trés vetores de varidveis: i) que representam o market share do banco; ii)
especificas de bancos (idiossincraticas); e iii) macroecondmicas. Além disso, por tratar-se de
um modelo dindmico, hé a inclusdo da variavel dependente defasada como uma explanatéria
no modelo, devido a possibilidade de que os bancos ndo possam ajustar seu spread no intervalo
de tempo de uma observacao temporal (Arellano e Bond, 1991). O modelo estimado segue a
forma abaixo:

J ) K L
NIM;, =, + NIM,, +Zﬂ1|v|sig +an8vitk +Z§'|\/|vt +U, + &,
j=1 k=1 -1

1)

A variavel explicada NIM representa a margem liquida de juros, calculada pela diferenca entre
0 retorno obtido pelas operacdes de crédito e o custo de captacdo dos depositos em relacdo aos
ativos de intermediacdo financeira (ativos que rendem juros). Grosso modo, é o resultado da
intermediacdo financeira divido pelos ativos rentaveis médios (operacdes de crédito, titulos e
valores mobiliarios, derivativos e aplicacdes interfinanceiras).

A variavel dependente sera regredida contra um vetor de variaveis de market share, ou MS,
(ativo total do banco em relacdo ao ativo total do sistema e carteira de crédito do banco em
relacdo a carteira de crédito total do mercado), por um vetor de variaveis especificas de bancos,
BV, (eficiéncia, risco de crédito, custo de captacdo, indice de Basileia, liquidez) e por um vetor
de fatores macroeconémicos, MV, (Selic, inflacdo, PIB, inflacdo esperada, PIB esperado, juros
futuros, capitalizacdo em bolsa, volatilidade da taxa de cdmbio). Tendo como referéncia o
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trabalho de Maudos e Soélis (2009) e Dantas et al. (2011), além de outros trabalhos da literatura,
para cada variavel explicativa foi construida uma hipotese para explicar a respectiva relacéo

com o spread bancario, conforme descritos a seguir.

Os dados foram obtidos diretamente dos balancetes trimestrais dos 135 bancos que operaram
no mercado brasileiro, disponibilizados no sitio do BCB. Foram considerados apenas os bancos
multiplos que atuaram no pais entre o primeiro trimestre de 2003 e o quarto trimestre de 2011.

A escolha do periodo da amostra se fundamenta em duas razdes: i) na consolidacdo do regime
de metas de inflacdo (RMI) com sistema de cambio flexivel — durante os dois anos anteriores
(2000-2002) houve espécie de quebra estrutural, uma vez que se trata do periodo em que a taxa
de cambio, a taxa basica de juros (Selic) e a inflacdo apresentaram, respectivamente, seus
maiores patamares apds a implementacdo do RMI (em meados de 1999); e ii) a investida do
Governo Dilma contra os altos spreads em 2012 — capitaneada, principalmente, pelos bancos
publicos —, implicado em uma quebra estrutural na relacdo entre o spread e 0s seu
determinantes. Assim, optou-se por excluir da amostra tanto os dois primeiros anos de

utiliza¢ao do RMI no pais, bem como o periodo da chamada “cruzada contra o spread”.

O emprego de um modelo de ajustamento parcial com dados em painel exige a estimacdo pelo
método Generalizado dos Momentos em Sistemas (System-GMM), desenvolvido por Arellano
e Bover (1995) e Blundel e Bond (1998). Este método gera estimativas consistentes mesmo
com possivel endogeneidade das varidveis e permite a verificacdo de hip6teses subjacentes
através de testes de especificacdo como os testes de autocorrelacdo dos residuos e de

sobreidentificacéo.
3.1 Variaveis ldiossincraticas

A seguir serdo detalhadas as hipoOteses quanto as variaveis idiossincraticas do modelo, que
refletem as caracteristicas individuais dos bancos. Em que pese as evidéncias do impacto dos
fatores macroeconémicos na determinagdo do spread bancario, ndo se deve negligenciar a
influéncia das variaveis microecondmicas. De fato, os bancos s&o firmas dinamicas e seu
comportamento esta associado a varios fatores de mercado, tais como, grau de aversao ao risco,
estrutura de mercado, controle de capital, estrutura organizacional, ambiente legal e regulatério,
inovagdes, etc. (Manhica e Jorge, 2012). Utilizar uma média de mercado, em uma anélise de
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séries tempo, abre espaco a interpretagdes equivocadas de efeitos macroeconémicos sobre todos
0s bancos quando de movimentos do spread apenas por parte de fatores idiossincraticos, banco
especificos, mas correlacionados com a macroeconomia. Controlando estas caracteristicas,
excluimos da dindmica ser explicada por varidveis macroecondémicos aquela dindmica que foi
firma especifica. Em outras palavras, isolamos o efeito efetivo da macroeconomia sobre a firma
bancaria.

Com base na literatura sobre o tema, o conjunto de fatores que representa as caracteristicas
microeconémicas no modelo estrutural estd subdividido em dois vetores (um de market share
e outro de peculiaridades da firma bancéria) e composto pelas seguintes sete variaveis, descritas

a sequir.

Market Share 1 — Ativos Totais: a variavel que representa a participacdo de mercado de cada
instituicdo financeira, medido pela participacdo dos ativos do banco em relagdo ao total dos
ativos do sistema, a cada periodo da amostra. Segundo Bignotto e Rodrigues (2005), quanto
maior for o banco em termos de ativos, maior seré sua capacidade em exercer poder de mercado
sobre os clientes e, consequentemente, cobrar spreads mais elevados. Nesse sentido, o presente
trabalho testa a hipdtese (H1) de que ha uma relacdo positiva entre a participacdo de mercado

e a margem liquida de juros®.

Market Share 2 — Operacdes de Crédito: outra medida utilizada para representar 0 market
share ¢ a participacdo dos ativos de crédito de cada banco no total das operacdes de crédito do
mercado. A hipétese (H2), subjacente a esse argumento, é de que a participacdo de cada banco
no mercado de crédito € positivamente relacionada com o spread. Porém, cabe aqui citar que
Dantas et al. (2011), diferentemente da hipétese aqui utilizada, argumenta que ha uma relagédo
inversa, considerando que ganhos de escala possam afetar o spread bancério negativamente.

Aqui vale um comentario importante. Como estamos tratando de uma regressdo mdltipla, a
analise dos coeficientes é coeteris paribus das outras explicativas do modelo. A presenca de
medidas de ativo e de operagdes de crédito, que compdem os ativos exige uma alteracdo das

6 Existe também um grupo de trabalhos que tém encontrado valor negativo para esse coeficiente. A argumentagéo
é de que as instituicdes de maior porte possuem um ganho de escala, podendo cobrar spreads menores devido ao
ganho no volume total. Para maiores detalhes ver Bignotto e Rodrigues (2005) e Dantas et al (2011).
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hipGteses H1 e H2. Esperamos um efeito negativo de um aumento relativo do ativo de um
banco, mantida a carteira de credito constante, e, de forma similar, esperamos um efeito positivo
sobre o spread do aumento do tamanho da carteira de crédito de um banco (de forma relativa),
mantido constante seu ativo. Um aumento de carteira de crédito sem aumento de ativo sugere

uma substituicdo de tipos de ativos.

Eficiéncia: uma proxy para o indicador de eficiéncia, comumente utilizado no sistema
financeiro, € a relagdo entre as receitas com intermediacao financeira e de servicos e as despesas
administrativas— que representam os custos em manter o banco em operagdo’. A premissa é de
gue os bancos com maior indicador de eficiéncia reduzem as taxas de juros cobradas nas
operacOes de crédito, uma vez que ha ganhos auferidos por meio de prestagéo de servicos. Cabe
aqui citar que a participacao das receitas de prestacéo de servigos pode aumentar a rentabilidade
da firma bancaria sem a exigéncia de capital regulatorio — por ndo estar associado a qualquer
ativo —e, com isso, 0s bancos poderiam cobrar menores margens. Por outro lado, com a incluséo
das receitas de tesouraria (titulos e valores mobiliarios, cdmbio e derivativos), os bancos podem
tomar posturas mais arriscadas que, por sua vez, poderdo exigir, por parte das autoridades,
maior requerimento de capital e, assim, levar o banco a repassar isso aos spreads (Manhica e
Jorge, 2012).

Por outro lado, quando grande parte dos ganhos advém dos resultados com tesouraria e
prestacdo de servigos, para abrir mdo dessas receitas em opera¢fes com ativos de maior risco —
crédito — 0s bancos podem repassar essa exposicao para 0s precos dos contratos de empréstimos
(taxa de juros). Diante do exposto, o presente estudo assume que a hipétese (H3) de que o
spread bancario tem uma relacdo ambigua com o indicador de eficiéncia da instituicdo

financeira®.

" A medida utilizada aqui difere daquela comumente utilizada pelo sistema bancario e empregada por Dantas et al
(2011). Neste caso, acrescentamos 0s ganhos com intermediacdo financeira por ser a principal fonte de receita,
oriunda da atividade fim, de uma empresa bancéria. E comum outros trabalhos utilizarem apenas a relagéo entre
as receitas de servicos e as despesas administrativas.

8 Bancos de investimentos, por terem seu principal negécio a tesouraria, quando realizam operacdes de crédito, o
fazem para clientes preferenciais, com um amplo historico, o que que justificaria a cobranga de um baixo spread.
Assim, o sinal esperado, conforme texto acima, é negativo.
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Risco de Crédito: a relacdo spread e risco de default se faz presente em diversos estudos sobre
0 tema, ndo sO para o caso brasileiro, como em Bignotto e Rodrigues (2005) e Dantas et al.
(2011), mas também na literatura estrangeira, como em Maudos e Guevara (2004) e Maudos e
Solis (2009). O argumento tedrico é de que os bancos com maior probabilidade de terem
contratos de crédito ndo performados cobram maiores taxas de juros sobre os empréstimos, o
que fundamenta a hip6tese (H4) de que ha uma relagéo positiva entre o nivel de risco de crédito
da carteira do banco, medido pela rela¢do entre a proviséo para operagdes de créedito, e o total
da carteira de crédito com o spread.

Custo de Captacao (funding): como uma empresa qualquer, para conduzir seus negocios, o
banco necessita tanto de capital proprio quanto de capital de terceiros (obrigacdes e dividas).
Assim sendo, a institui¢do financeira pode captar por diversas vias, a saber: (i) depositos a vista
e a prazo; (ii) empréstimos e repasses; (iii) divida subordinada; (iv) letras financeiras e etc.
Nesse sentido, os bancos remuneram seu funding pagando juros que séo repassados para 0s
contratos de crédito, sendo formulada a hip6tese (H5) de que ha uma relacdo positiva entre o
custo de captac&o da instituicio financeira e o spread®. Este indicador é construido pela relagéo
entre 0s custos de captacdo e os depdsitos que sdo remunerados (depdsito a prazo, por exemplo)
e os dados foram obtidos junto aos balancetes dos bancos.

Indice de Basileia: o indicador de Basileia também mede a variacdo da carteira de ativos de
crédito de um banco diante de choques na taxa de juros®. Em ultima instancia, mensura a
necessidade de capital, na forma de permitir ao banco se alavancar, uma vez que seu calculo
leva em consideracdo a ponderacédo de ativos de acordo com o grau de risco. A hipétese (H6),
resultante desse argumento, € de que, quanto maior for a necessidade de capital, maior serd o
spread. De forma simplificada, uma maior exposi¢do aos ativos de risco exige maior
integralizacéo de capital Nivel 1'%, o que reforca a premissa de relacio positiva entre o indice

de Basileia e a margem liquida de juros. Cabe aqui dizer que esta relacdo ndo depende do

% Esta é uma relacéo de taxas de juros em percentuais.

10 Sobre esta relacéo, ver Bignotto e Rodrigues (2005) e Dantas et al (2011).

11 Capital composto por agdes ordinarias, agdes preferenciais ndo cumulativas (patriménio dos acionistas) e lucros
retidos.
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percentual provisionado em crédito de liquidacdo duvidosa, uma vez que a ponderacgdo é sobre
o total da carteira em ndo sobre a qualidade do crédito2.

Liquidez: a variavel que representa o0 comportamento da firma bancéaria quanto a sua liquidez
€ mensurada pela razdo entre os ativos totais de intermediacdo financeira e os depositos totais.
Esta medida representa a capacidade do banco em atender as demandas por saque dos
depositantes. Como esta variavel também representa uma proxy para exposi¢cdo ao risco de

liquidez do banco, espera-se uma relacdo negativa (H7) com o spread bancario.
3.2 Variaveis Macroeconémicas

A seguir serdo apresentadas as varidveis macroeconémicas utilizadas. Como ja visto, alguns
estudos empiricos mostram que os fatores macroecondmicos sdo relevantes na determinagédo da
margem liquida de juros praticada no mercado bancéario brasileiro. Todavia, destaca-se em
todos esses estudos a auséncia de varidveis macroecondmicas que representem as expectativas
dos participantes do mercado financeiro. Aqui reside a principal inovagdo deste artigo: a
inclusdo de variaveis macroeconémicas expectacionais, que podem afetar as estratégias da
firma bancaria no processo de maximizacédo de sua rentabilidade e, portanto, o spread bancario.
O vetor que representa os fatores macroeconémicos no modelo estrutural € composto por oito

vaidveis explicativas, descritas a seguir.

Taxa Selic: tanto os estudos que analisaram o comportamento do spread ex-ante (Affanasieff
et al., 2001 e 2002; Bignotto e Rodrigues, 2005) quanto os que avaliaram o spread ex-post
(Dantas et al., 2011 e Manhica e Jorge, 2012) concluem que a taxa bésica de juros é uma
variavel explicativa de grande interesse. A taxa Selic € uma proxy para o custo de oportunidade
do dinheiro® e a variavel de controle da politica monetaria em regime de metas de inflag4o.
Além disso, momentos de volatilidade da economia implicam em maiores taxas de juros para

as operacOes de crédito. A varidvel Selic é calculada pela média geométrica trimestral da taxa

12 Para uma analise mais detalhada, ver Sobreira, Martins e Gouveia da Silva (2013).

130 custo de oportunidade esta relacionado com a remuneracéo dos titulos da divida publica que compdem os
ativos de tesouraria adquiridos pelos bancos. Assim, uma taxa de juros mais elevada levaria os bancos a optarem
pelos titulos (que sdo ativos mais liquidos) e, portanto, cobrariam mais por abrirem méo da liquidez em troca de
ativos mais rentaveis, porém iliquidos e com maior risco, como no caso dos ativos de crédito.
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Selic acumulada ao més e divulgada pelo BCB. A hipdtese (H8) subjacente é de que o spread
bancério é positivamente relacionado com o nivel da taxa de Selic.

Inflag&o: assim como o nivel de taxa de juros, a taxa de inflagio — medida pelo indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) — pode ser entendida como um indicador do risco de
juros, particularmente ao qual estdo sujeitas as operacOes de crédito dos bancos. Ele foi
interpretado por Manhica e Jorge (2012) como um indicador de volatilidade da economia pois,
em geral, um aumento da Selic resulta de uma elevacdo da inflagdo (acima da meta) ou do
crescimento do PIB (acima do potencial), em linha com a regra de Taylor. Entretanto, a relagcdo
causal também pode ser inversa: a elevacdo da inflacdo faz com que a autoridade monetaria
seja impelida a aumentar a taxa bésica de juros no intuito de manter o poder aquisitivo da
moeda. A inflacdo, por sua vez, corréi o valor (e, portanto, o rendimento) real de contratos
fixados em termos nominais, como empréstimos, titulos, obrigagdes etc. A variavel IPCA foi
obtida pela média geométrica dos Ultimos trés meses do indice fornecido pelo IBGE. Assim, a
hipotese (H9) a ser testada é de que a inflagdo (IPCA) tem uma relacdo positiva com o spread
bancério.

PIB: é comum a inclusdo da variavel que mensura a atividade econdmica em estudos sobre
spread. Entretanto, ndo é consensual o sinal esperado entre estas variaveis. Por um lado, alguns
autores consideram que quando ha expansdo da economia ha, também, aumento na demanda
por crédito, o que possibilitaria aos bancos exigirem maiores remuneracdes sobre os contratos
de empréstimos (Dantas et al., 2011). Por outro lado, a variacdo do PIB pode afetar o risco de
crédito negativamente. Em momentos de estagnacdo econémica (e/ou de queda do PIB), ha
diminuicdo da capacidade dos tomadores de crédito em honrarem seus compromissos
financeiros. Dada a ambiguidade tedrica subjacente a relagdo entre o spread e o nivel de
atividade econbmica, considera-se que a hip6tese (H10) é inconclusiva. A variavel PIB foi
calculada com base no PIB Trimestral a precos de mercado dessazonalizados, divulgados pelo
IBGE.

Expectativa de inflagdo: a primeira varidvel independente que reflete as expectativas dos
agentes econdmicos € a inflacdo esperada. Os agentes econdmicos em geral, particularmente os
bancos, tomam decisGes com base nas expectativas quanto ao comportamento futuro do nivel
geral de precos. Esse argumento — aliado a hipdtese H9 — da suporte a hipdtese (H11) de que a
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expectativa de inflagdo é positivamente relacionada com o spread bancério. A expectativa de
inflacdo é dada pela mediana da expectativa do IPCA doze meses a frente ao trimestre,

disponibilizada pelo boletim Focus do BCB.

PIB esperado: considera-se que a relacdo entre o PIB esperado e o spread bancério (H12) é
inconclusiva — pela mesma razao subjacente a indefinicdo quanto a hipotese H10. Os dados
foram obtidos pela mediana da expectativa do PIB doze meses a frente, disponibilizado pelo
boletim Focus do BCB.

Juros futuros (diferencial entre o Swap-DI 360 e o Swap-DI 90): os agentes do mercado
monetario negociam contratos de juros futuros com base nas expectativas quanto ao
comportamento futuro da taxa de juros dos depdsitos interfinanceiro (DI) vis-a-vis a taxa basica
Selic vigente. Uma aposta na queda da taxa de juros futura (ou seja, quando os contratos
precificam os juros futuros abaixo da Selic) ¢ denominada de “posi¢ao vendida”. Isso aumenta
a demanda por liquidez por parte dos agentes do mercado monetario, particularmente dos
bancos. Uma situacdo oposta (quando ha aposta em um aumento da taxa de juros) é chamada
de “posi¢do comprada”, em que 0s agentes abrem mao da liquidez em troca de ativos mais

rentaveis.

Assim, o diferencial entre o swap-Dl e a taxa Selic reflete o prémio de liquidez embutido nos
contratos de juros futuros. A variavel swap foi calculada pelo diferencial entre o swap-DI 360
e 0 swap-DI 90.* Essa medida é comumente utilizada como uma proxy para o risco de juros de
mais longo prazo (que espelha o formato da estrutura a termo da taxa de juros)®®. Os dados
utilizados sao disponibilizados no sitio da BM&F BOVESPA. Espera-se que, quanto maior esse

prémio de liquidez, maior sera o spread bancario (H13).

14 O swap-DI é um derivativo negociado por intermédio de contratos na BM&FBovespa e reflete a expectativa de
juros no mercado futuro. O swap-DI de 360 dias se refere a expectativa de juros futuros no prazo de 360 dias e 0
swap-DI de 90 dias a expectativa de juros futuros no prazo de 90 dias.

15 A diferenca entre o swap-DI de 360 dias e o swap-DI de 90 dias é uma proxy para expectativa de comportamento
dos juros futuros. Este indicador mede o risco de juros e de liquidez em resposta a eventos exdgenos e aos
movimentos de politicas econémicas.
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Capitalizacéo Bolsa: Alguns estudos sugerem que um mercado de a¢des mais desenvolvido
permite as empresas outras fontes alternativas de financiamento, o que reduz o poder de
mercado dos bancos e, consequentemente, a margem liquida de juros. Por outro lado, um
mercado bursatil mais ampliado permite que os bancos tenham maiores ganhos, via spread,
possivelmente por conta de que o banco faz um melhor uso das informacgdes disponiveis,
ampliando assim o leque de potenciais tomadores, via reducdo de custos dos empréstimos (Tan,
2012 e Demirglic-Kunt and Huizinga, 2000).

Essa varidvel representa a relacdo entre o valor de mercado das empresas listadas na BOVESPA
e 0 PIB. A hipdtese (H14) subjacente é de que o spread € positivamente relacionado a essa
variavel, uma vez que, quanto maior for a capitalizacdo do mercado, maiores serdo as opcoes
de aplicacdo dos bancos além dos ativos de crédito. Em ultima instancia, dada a amplitude do
mercado de capitais, em especial 0 mercado secundario, o banco nao tera incentivos para abrir
mao de ativos de menor risco e se expor a maiores riscos. Outra interpretacdo, mas que também
relaciona diretamente valorizacdo das empresas em relacdo ao PIB e o spread € a de que a
capitalizacdo em bolsa reflete de modo mais claro as perspectivas de lucratividade futura da

economia e assim a atividade econdmica relevante para os bancos.

Volatilidade da taxa de cambio: com a maior insercdao do Brasil no cenario internacional, a
taxa de cdmbio tem desempenhado um papel crucial na determinagéo dos retornos dos bancos.
O argumento tedrico subjacente é que a presenca do sistema bancério brasileiro no setor externo
amplia o risco cambial dos bancos — visto que parcela ndo desprezivel de suas captacdes € feitas
no exterior. 1sso gera um risco cambial associado ao descasamento de moedas entre 0 ativo

(denominado em moeda domeéstica) e parcela do passivo (atrelado ao délar).

Dessa forma, € definida a hipotese (H15) de que o risco cambial — medido pela volatilidade da
taxa de cdmbio — é positivamente relacionado com spread bancario. O calculo dessa variavel
foi feito pelo desvio padrdo dos dados diarios. Foi utilizada, ainda, a taxa de cdmbio nominal

livre em relag&o ao dolar norte-americano, medido em percentual ao trimestre.

Vale destacar que o artigo tenta entender o contetdo informacional das expectativas de inflag&o,
crescimento econémico e juros, condicional a informacdo ja transmitida pelos valores correntes
das medidas. Ou seja, avaliamos se ha informagdes novas trazidas nestas variaveis

expectacionais que nao esta contida das variaveis correntes. Toda a literatura anterior empregou
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variaveis correntes mesmo em modelos com medidas ex-ante de spread supondo que as
variaveis correntes refletem de modo suficiente a expectativa de comportamento futuro destas
relevantes varidveis macroeconémicas para a firma bancéria. Neste trabalho buscamos ir além,
verificando o papel das expectativas efetivas de mercado, impondo um teste empirico bastante
duro para esta verificagdo, isto €, utilizando uma medida ex-post de spread e fazendo a anélise
condicional a variéveis correntes.

Tabelal: Quadro resumo das variaveis

Variaveis Hinétese Sinal Variaveis Hinétese Sinal
Idiossincraticas P Esperado | Macroeconomicas p Esperado
Ativos H1 - Selic HS8 +
Market
Share Cartei
eira ~
. ' + +
de Crédito 2 Inflagao 19
Eficiéncia H3 + PIB H10 +/-
Risco de <
Crédito H4 + Inflagdo Esperada H11 +
Especificas | Custo de ,
de Bancos | Captagio H5 + PIB Esperado H12 +/-
Indlc_e .de He + Juros Futuros HI13 +
Basileia
Liquidez H7 ; Capitalizaio em H14 +
Bolsa
Volatilidade da Taxa
de Cambio HI3 B

4 Analise dos resultados

Dos resultados da estimacdo do modelo de painel dindmico Arellano-Bond (System-GMM), na
tabela 2, destaca-se, a priori, que o teste de Sargan sugere que o modelo ajustado ao spread
bancario brasileiro estd especificado de forma adequada. Assim sendo, ndo ha evidéncias para
rejeitar a hipotese nula de auséncia de correlagéo entre os erros e 0s instrumentos a um nivel de
significancia de 1%; portanto, os instrumentos sdo validos.
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O resultado do teste AR(2), por seu turno, mostra que nao ha evidéncias de autocorrelagéo de
segunda ordem no modelo estrutural, demonstrando que todos o0s instrumentos sdo
potencialmente validos. Aplica-se até duas defasagens como instrumentos, de modo a evitar
proliferacdo dos instrumentos que enfraquecem o desempenho do estimador. Também foi
realizado o Teste de Raiz Unitaria de Fisher e a hipdtese nula foi rejeitada ao nivel de
significancia de 1% (Maddala e Wu, 1999; Hoang e Mcnown, 2006).

Em relacdo aos determinantes do spread bancério, observa-se, preliminarmente, que a variavel
dependente defasada mostrou-se positiva e estatisticamente relevante. Nesse sentido, ha
evidéncias de que o diferencial de juros cobrados nos contratos de crédito e pagos no funding
ndo se ajusta instantaneamente (dentro do trimestre, nosso periodo temporal observacional) a
choques. Este ajuste é coerente com custos de ajustamento quadraticos do spread nos bancos
(Arellano e Bond, 1991).

As variaveis que representam o market share do banco, participacdo do ativo do banco no total
do ativo de todos os bancos e a participacdo das operacfes de crédito do banco no total de
operacOes de crédito da amostra, mostraram-se significativas a 1 e 5%, respectivamente. O
resultado encontrado na primeira apresentou uma relacdo negativa com o spread bancério,
como esperado na hipotese (H1) de que, quanto maior for o banco menor o spread ex-post
verificado, condicional & uma carteira de crédito constante. Da mesma forma a hipotese (H2),
de que, quanto maior a participacdo da carteira do banco sobre o total do mercado pode afetar
positivamente os spreads é verificada. Assim sendo, tal resultado vai ao encontro com o
argumento apresentado por Dantas et al (2011, p.19), de que os bancos com maior carteira
tendem a cobrar menor spread, o que indica a transferéncia de parte dos ganhos de escala para

os devedores.

No que tange as caracteristicas especificas da firma bancaria, com excecdo das varaveis
liquidez, custo de captacdo e Basileia, os coeficientes estimados das varidveis eficiéncia e risco
de crédito apresentaram o resultado esperado e foram estatisticamente significativos. Em
relacdo a variavel eficiéncia, o resultado esta em linha com a hipotese (H3) aqui apresentada,
i.e., abrir mao de receitas em operacgdes com ativos liquidos e de baixo risco implica em maiores

spreads. Em relagdo ao risco de crédito, a inadimpléncia é importante na determinagdo do
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spread bancério. As instituicbes detentoras de créditos de melhor qualidade cobram juros

menores — e vice-versa.

Tabela 2: Resultados do modelo estrutural (equagdo 5)

Estimacdo System - GMM - Determinantes do spread bancério no Brasil: 2003-2011

Varidvel Dependente: NIM
Trimestres 36
Observacdes 3.829
3
1 2 Apenas Variaveis
Variaveis Micro e Apenas Variaveis Macroecondmicas, e 3
Macroecondmicas Macroeconémicas defasagens para o spread
defasado
Variaveis Coeficiente Desv[o Coeficiente Desv[o Coeficiente Devao
padrao padrao padrao
L.NIM 0,19%** (0,06) -0,07 (0,09) -0,04** (0,02)
Market Share - Ativos -0,48*** (0,18)
Mgrl_<et Share - Carteira de 0,37%* (0,16)
crédito
Eficiéncia 0,15* (0,09)
Provisdo - Risco de crédito 0,19* (0,11)
Liquidez -0,004 (0,001)
Custo de captagdo 0,18 (0,10)
Basileia -0,004 (0,007)
Inflagio (IPCA) 0,49** (0,21) 0,66*** (0,22) 0,87%** (0,25)
PIB 0,08 (0,08) 0,072 (0,08) 0,09 (0,08)
Selic 0,77%** (0,13) 0,96*** (0,16) 1,14%** (0,25)
Inflacdo esperada 0,44*** (0,12) 0,39*** (0,14) 0,37** (0,17)
P1B esperado 0,07 (0,12) -0,06 (0,11) -0,02 (0,08)
(Eg‘vrjggga“"a detaxadejuros o gjuxx  (0,003) 0,01  (0,00) 0,02%% (0,01)
Capitalizagdo da Bolsa 0,07%** (0,01) 0,05%** (0,02) 0,06%** (0,02)
Volatilidade da taxa de cambio ~ 0,02*** (0,01) 0,02%** (0,01) 0,03*** (0,01)
Constante -0,04*** (0,02) -0,04** (0,02) -0,05** (0,02)
NUmero de instrumentos 23 16 16
Teste Arellano-Bond (AR1) 0,00 0,00 0,00
Teste Arellano-Bond (AR2) 0,20 0,97 0,78
Teste de Sargan 0,18 0,13 0,88
Teste de Hansen 0,73 0,35 0,94
Teste de Fisher (HO: raiz 0,00 0,00 0,00

unitaria)

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Quanto aos aspectos macroecondmicos, foco deste trabalho, apenas o PIB medido em nivel e
PIB esperado ndo se apresentaram relevantes na equacao estimada. Por outro lado, com excecéo
da inflagdo efetiva (IPCA), com significAncia de 5%, as demais variaveis mostram-se

significativas a 1% e com todos o0s sinais esperados.

A taxa Selic apresentou-se relevante na determinagdo do spread bancério. Esse resultado
reflete que para o banco manter e/ou aumentar seu mark up, o aumento da taxa basica é
repassado para as taxas de juros sobre os contratos de crédito. Ademais, sinaliza que o elevado
custo de oportunidade atrelado aos titulos publicos e aos ativos de tesouraria do banco também
elevam os juros cobrados nos empréstimos. De fato as instituicdes financeiras, como qualquer
agente econdmico, sdo avessas ao risco e se preocupam com o grau de liquidez de seus ativos,
principalmente em momentos de forte incerteza — como observado durante a crise e na
financeira global de 2008®. Neste contexto, os bancos irfio exigir um “prémio” por abrir mao
de ativos de portfélio rentaveis e com elevada liquidez em troca de ativos de crédito com menor
grau de liquidez e maior risco, embora com maiores possibilidades de ganhos, corroborando-se
a hipdtese (H8) de quanto maior for o nivel da taxa de juros maior sera o spread cobrado.

A inflacdo (IPCA), revelou-se uma variavel importante na determinacdo do spread e com sinal
positivo, em linha com a hip6tese (H9) de que também é um indicador para risco de taxa de
juros, ja que um aumento na taxa Selic sinaliza que ha elevacdo no nivel geral de precos.
Ademais, uma elevada taxa de inflacdo distorce os precos relativos e corrdi 0s ganhos reais o

que leva o BCB a contrair a politica monetaria, como preconiza 0 RMI.

Dentre as varidveis macroecondmicas que representam as expectativas dos agentes, o PIB
esperado apresentou uma relacdo inversa com spread bancério brasileiro, porém néo

significativa. Isto pode ser explicado pelo uso da variavel capitalizacao da bolsa.

16 Desde a crise financeira 2008 e com maior intensidade apds eclosdo da crise da divida na Zona do Euro, os
mercados financeiros globais, incluindo no Brasil, vém assistindo um movimento defensivo por parte dos bancos.
De fato observa-se um declinio substancial nas opera¢des de crédito em troca de ativos mais liquidos, também
conhecido no mercado como “efeito empogamento de liquidez”. Este mesmo movimento pode ser observado no
Brasil, cuja taxa de crescimento do estoque de crédito pulou de um patamar de 34,5%, em setembro de 2008, para
16,2% em dezembro de 2012. Para mais detalhes, ver Gouveia da Silva (2012).

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SILVA; RIBEIRO; MODENESI, TD 025 - 2014. 23



Em relacdo a inflagdo esperada, o coeficiente estimado mostra que a resposta positiva a uma
variacdo na expectativa de inflacdo € expressiva e significativa ao nivel de 1%, corroborando a
hipotese (H11) de que os bancos se antecipam ao comportamento dos pregos no futuro,
alterando a precifica¢do dos novos contratos de crédito. De fato, em um RMI, uma elevagéo da
taxa basica de juros, em geral, decorre de um aumento da expectativa de inflacdo (IPCA). Pelo
lado do passivo do banco isso também é observado na remuneracdo dos novos contratos
prefixados de funding, os quais sdo comumente precificados com uma taxa de juros (DlI),
acrescidos de um indice de inflacdo, que, no caso de um aumento ou expectativa de aumento
no nivel geral de precos, também elevam os custos de captacdo dos bancos, tendo em vista o
aumento dos juros para manter a inflacdo préxima a meta.

No que diz respeito a expectativa quanto ao comportamento dos juros futuros, medido aqui pelo
diferencial do swap-DI de 360 dias e o swap-DI de 90 dias, pode-se afirmar que os bancos
conseguem elevar os juros cobrados nas operacgdes de crédito quando ha projecéo de alta dos
juros, seguindo a tendéncia do mercado de juros futuros. De fato, isso corrobora a hipotese de
gue os bancos balizam suas estratégias com base na liquidez de seu portfdlio. Para abrirem méo
dos ganhos com ativos de tesouraria que compdem sua carteira, repassardo esse custo de

oportunidade para os contratos de empréstimos, que sdo ativos de menor liquidez e maior risco.

Por fim, as variaveis que representam a capitalizacdo de mercado e a volatilidade cambial
mostraram-se relevantes na determinacéo do spread. A primeira, com sinal positivo. 1sso pois,
quanto maior for o nivel de capitalizacdo da Bovespa (valor de mercado/PIB), maiores seréo as
opcoes de ativos financeiros (exceto operacGes de crédito) em que o banco podera alocar seus
recursos com alto grau de liquidez. Assim, argumento de que os bancos desenham seus de
negdcios baseados na estratégia de alocacdo de portfélio de acordo com liquidez e risco de cada
ativo mostra seu poder explicativo, em linha com a hipétese (H14) — de que ha um trade-off
entre os retornos esperado do portfélio de crédito e o prémio de liquidez que cada ativo oferece.
Além disso, repare que as expectativas quanto ao comportamento da bolsa explicam melhor os

spreads do que o nivel de atividade econdmica, mensurado pelo PIB.

A segunda, também com sinal positivo, indica que uma maior exposi¢cdo ao risco cambial
implica em maiores spreads cobrados para compensar futuras perdas. Esse resultado esta em
linha com os resultados encontrados por Alencar et al.(2007) e com Manhica (2009), que
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corrobora com a hip6tese (H15) — quanto maior for a volatilidade dos ativos precificados em
moeda estrangeira, maiores séo 0s riscos de perdas cambiais que séo repassados ao spread.

Em suma, os resultados sdo favoraveis a hipotese de que as variaveis macroeconémicas sao
relevantes na determinacdo dos spreads bancarios praticados no Brasil. Entretanto, como o
banco € uma empresa maximizadora de lucro, inserida em um ambiente de incerteza, as
varidveis microecondmicas nao devem ser negligenciadas, assumindo que a instituicdo

financeira se comporta como um agente avesso ao risco.

A fim de aprofundar a discusséo sobre a importancia de tais fatores e explicar os elevados
spreads praticados pelo sistema bancario brasileiro, foram incluidas variaveis que refletem a
formacdo das expectativas do mercado. Para reforcar tal argumento, foi realizado mais um
exercicio econométrico, apenas com as varidveis macroeconémicas, obtendo-se resultados
altamente significativos, além de bem especificados, de acordo com os testes de robustez
(regressdes 2 e 3, na tabela 2). Em sintese, é reforcada a hipotese de que os bancos desenham
suas estratégias de negocios com base nas expectativas quanto aos eventos futuros, de tal forma
que o ambiente macroecondémico em que estdo inseridos pode explicar os elevados spreads
observados no mercado bancario brasileiro.

Ainda com o intuito de checar robustez dos resultados, foram estimados outros modelos
alternativos. Na tabela A.ll reportamos alguns resultados dessas estimacdes. Na primeira,
repetimos as mesmas regressoes da tabela 2, apenas excluindo da amostra os pontos extremos
(i.e, os valores do maior e do menor percentil de cada varidvel idiossincratica). Os resultados
se mantiveram: tanto o IPCA esperado quanto os juros futuros se mostraram significativos e
com 0 mesmo sinal.

Além disso, estimamos mais dois modelos: um apenas com as variaveis correntes (sem as
variaveis expectacionais) e outro apenas com as variaveis expectacionais (sem as variaveis
correntes). As variaveis expectacionais mantiveram seu poder explicativo mesmo sem as
variaveis correntes. Ademais, o0 modelo 1 da tabela 2 apresenta testes de especificagdo
(notadamente de Sargan e Hansen) melhores do que os modelos 1 e 2 (tabela A.ll). Assim,
atestou-se a robustez dos resultados e, particularmente, confirmou-se a relevancia das variaveis
expectacionais na determinacédo do spread.
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5 Consideragoes finais

A fim de contribuir para o debate e aprofundar a discussdo sobre os determinantes do spread
bancario no Brasil, o presente estudo utilizou a metodologia de célculo do spread ex-post, ndo
somente por conta da disponibilidade de dados ao publico, mas também pelo fato de que esta
medida considera o resultado de intermediacdo financeira do banco de forma mais ampla e,
também, por existir poucos estudos que utilizam esta metodologia em dados de painel (com
variaveis micro e macroecondmicas) aplicada ao caso brasileiro. Partindo-se do pressuposto de
que os bancos desenham suas estratégias de negdcios baseados em expectativas quanto ao
comportamento de determinadas variaveis macroeconémicas fundamentais, também foram
incluidas no modelo estrutural varidaveis macroecondmicas expectacionais. Essa é uma
importante inovacdao em relacdo a literatura existente, que ignora o papel das expectativas na
formagéo do spread bancério.

Além da importancia das varidveis idiossincraticas avaliadas neste estudo, focaram-se 0s
fatores macroecondmicos que — a excec¢do do PIB corrente e o PIB esperado — se mostram
estatisticamente significantes e com os sinais esperados, com destaque para a taxa Selic e as
variaveis que representam as expectativas de mercado. No que tange a Selic, o resultado
encontrado corrobora com a hip6tese de que os bancos repassam para a taxa de juros dos
empréstimos o prémio por abrir mao de ativos com liquidez superior aos ativos de crédito. De
fato, um aumento na taxa Selic aumenta tanto os custos explicitos do passivo — aumento do
custo de captacdo — quanto os custos implicitos, em funcdo do aumento do volume de depdsitos
em decorréncia da elevacdo da demanda por titulos mais rentaveis. Ademais, o resultado
corrobora a hipotese de correlacdo positiva entre a taxa de basica de juros e taxa de juros dos

empréstimos, devido ao mark up bruto, que se mantém.

No que se referem as variaveis que refletem as expectativas dos agentes, a inflacdo esperada e
0s juros futuros se mostraram altamente relevantes na determinacdo do spread bancario. A
primeira indica que 0s bancos se antecipam ao comportamento do nivel de precos para manter
0s ganhos reais, via reprecificacdo dos ativos de credito. Além disso, uma elevacdo da taxa
béasica de juros pode sinalizar um periodo (futuro) de aceleracgdo inflacionaria que, aumentando
as taxas de juros dos contratos prefixados de depdsitos, normalmente precificados com base em

uma taxa de juros DI acrescida da inflagéo, eleva o custo de captacdo do banco.
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No que diz respeito aos juros futuros, quando ha expectativa de aumento de juros ha, também,
possibilidade de descasamento de prazos entre ativos e passivos do banco, o que leva o banco
a optar por ativos mais liquidos. Isso faz o banco elevar os spreads como prémio de liquidez
por abrir mao da liquidez e correr risco de descasamento pelo lado passivo. Em outras palavras,
a Selic afeta diretamente as taxas de juros de longo termo que balizam as decisdes de
investimentos dos agentes, dentre eles os bancos. Os bancos tendem a alterar a composicao de
seus ativos quando o BCB age sobre a estrutura de juros de curto prazo, dado que 0 movimento
da politica monetaria altera a dindmica da taxa de juros de longo prazo o que, por sua vez, se

reflete na expectativa da taxa curta e no prémio de liquidez.

Por fim, as variaveis que representam o grau de capitalizacdo de mercado e a volatilidade
cambial, também se apresentaram estatisticamente significativas na determinacédo do spread. O
resultado da primeira, em linha com a hipdtese de que firma bancéaria se preocupa com a liquidez
de seu portfolio — notadamente em momentos de forte incerteza — mostra que ha um trade-off
entre a rentabilidade do portfolio e o prémio de liquidez de cada ativo. O segundo indica que
guanto maior for a exposicdo cambial maior sera a taxa de juros dos empréstimos, ja que a
volatilidade dos ativos precificados em moeda estrangeira é repassada para a margem liquida

de juros.

Em sintese, foi mostrada a relevancia das variaveis macroeconémicas, com destaque para o
papel das expectativas dos agentes econémicos — particularmente em relacdo ao IPCA e ao
comportamento dos juros futuros —, na determinacdo do spread bancario. Este é o principal

avanco realizado em relacdo a literatura existente.
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ANEXOS

A.l TABELA DE CORRELACAO
NM  LNM  he o S Provisio Liguidez g::" Eficiéncia Basilia Selc ~ PIB IPCA  PIBEsp. ¢ g_A Swap ~ CapBolsa wonio

NIM 1.000

LNIM 05252 1000

MS Ativo 00705 -0.0707 1,000

o it 00551 -00553 09809  1.000

Provisio 01121 01049 -0003 -00032 1000

Liquidez ~ 0.0483 00477 00202 -00212 00202 1,000

CustoCap. 00162 00205 -00163 -00165 00362 04652 1000

Eficiéncia 00776 00620 00286 -00201 00116 -0,0078  0.0208 1,000

Basileia 0085 00721 00436 -00433 00235 00642 00121 00087 1,000

Selic 01037 01244 00052 -00054 00134 00127 00224 0027 02471 1000

PIB 01175 00737 00063 -00054 0023 00065 001 00241 00047 02198 1000

PCA 00593 00508 -00007 -00006 00187 00063 00022 00133 -00340 00137 -02003 1,000

PIBEsp. 00705 -0,1403 -00048 -0.004 00075 00058 00073 00336 00474 -04243 0337 03360 1000

IPCAEsp. 00803 0044 -00006 -00012 00015 00049 00150 00166 00091 04392 -02019 04281 -0155  1.000

Swap 00623 01068 00006 00007 00243 00095 00119 00198 01313 -0,6026 02588 -03747 04803 01107 1,000

CapBolsa 00255 -0,0578 00042 00038 00132 00109 00275 00059 02711 -05982 -02846 02038 01831 -01564  0,0908 1.000

Cambio 0124 00523 00086 00075 -00018 -00025 00048 00068 00084 -00561 -0.6736 02105 0183 -0,1038 00316 03472 1,000
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A.ll RESULTADOS SEM PONTOS EXTREMOS

Estimac¢fo System - GMM - Determinantes do spread bancario no Brasil: 2003-2011

Varidvel Dependente: NIM
Trimestres 36
Observagdes 3820
1 2 3
Varaveis Micro e Vanaveis Micro e Variaveis Micro e
Macroecondmicas (sem os Macroecondmicas Macroecondmicas
maiores & menores cofrentes (sem expectacionais e Selic

percentis) expectacionais) (sem correntes)

Variiveis Coeficiente DESﬁP Coeficiente I}em.i_o Coeficiente Demio
padrio padrio padrio

L.NIM 0,116%**  (0,04) 0,21%*=* (0,06) 0,20%** (0.06)
Market Share - Afivos 0.41* (0.23) -048%=* (0.18) 0 47+ (0.18)
Market Share - Carteira de
cradito 0,20* (0.23) 0.37** (0.16) 0,37+ (0.16)
Eficiéncia 0,45 (0.25) 0,16* (0,09) 0,15* (0,09
Provisio - Risco de crédito 0,84%** (0.30) 0,22%* (0,10) 0,19+ (0.10)
Liquidez -0,02 (0.005) -0,003*=* (0,001 -0,003*=* {0.001)
Custo de captagio 0,82%** (0.29) 0,18* (0,10) 0,18% (0,10)
Basileia -0,02 (0,01) -0,004 (0,01) -0,004 (0,01)
Inflagdo (IPCA) 0,04 (0.11) 0,02 (0,10)
FIB 0,02 (0.08) 0.06 (0.10)
Selic 0,60%** (0,11) 0,74%+* (0,12) 0,86%** (0,11)
Inflagdo esperada 0,36%** (0,09 0.36%** (0.10)
PIB esperado -0.04 (0.06) 0,05 (0.11)
Expectativa de taxa de juros 0,01%** (0.002) 0.01%** (0.001)
(Swap)
Capitalizacio da Bolsa 0,04* (0,02 0,06%** (0,02) 0,06%** (0,02)
Volatilidade da taxa de cimbio ~ 0,02*** (0.01) 0,02%*=* (0,01) 0,02%** (0.01)
Constante -0,04%= (0.004) -0,01** (0,01) 0,03 %= (0.01)
Numero de instrumentos 23 16 23
Teste Arellano-Bond (AR1) 0,00 0,00 0,00
Teste Arellano-Bond (AR2) 0.20 0.97 0,78
Teste de Sargan 0,00 0.10 033
Teste de Hansen 020 0.63 0,82
Teste de Fisher (HO: raiz 0,00 0,00 0.00

unitdria)

*x% 0,01, ** p<0.05, * p<0.1

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SILVA; RIBEIRO; MODENESI, TD 025 - 2014.



