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“Os banqueiros que buscam lucratividade quase sempre ganham este jogo, mas, ao vencer
a comunidade bancdria desestabiliza a economia; os verdadeiros perdedores sdo aqueles
que sofrem com o desemprego e a inflacdo”.

(Hyman Philip Misnky, 1986)
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RESUMO

SILVA, Tarciso Gouveia da. Politica Monetaria e Sistema Bancario: o papel das
expectativas na determinacao do spread brasileiro (2003-2011). Rio de Janeiro. 2012.
Dissertacao (Mestrado em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro, 2012.

A economia brasileira passou por profundas transformacdes durante a década de 1990, dentre
as quais se destacam: (i) abertura da conta capital e integragdo junto ao mercado financeiro
internacional; (ii) estabilizacdo dos precos; e (iii) a ado¢ao dos regimes de metas de inflacdo e
de cambio flexivel. Com isso, esperava-se que a taxa bdsica de juros e os spreads bancarios
convergissem para niveis internacionais. Contudo, foi o que ndo se verificou. A despeito de
uma reducdo da margem liquida de juros do sistema bancario apds a implementacdo do Plano
Real e, mais acentuada no periodo que sucedeu o Regime de Metas de Inflagcdo, o Brasil ainda
apresenta um dos maiores spreads bancarios do mundo, inclusive quando comparado com
paises em desenvolvimento. Tal situagdo inibe a demanda por crédito que pode, em ultima
instancia, limitar a demanda por investimento. Tendo como marco a tradi¢do keynesiana de
que os agentes econOmicos balizam suas decisdes de acordo com suas expectativas em um
ambiente de incerteza, objetivo deste trabalho € analisar o comportamento do spread bancario
brasileiro em resposta a politica monetéria, notadamente no que concerne seus efeitos sobre as
varidveis macroecondmicas que refletem as expecativas do mercado e seus impactos na

determina¢do da margem liquida de juros dos bancos.

Classificacao JEL: E40, E44, E52, G21.
Palavras chave: Politica Monetdria; Metas de Inflacdo; Sistema Financeiro e Spread

Bancario.



ABSTRACT

SILVA, Tarciso Gouveia da. Politica Monetaria e Sistema Bancario: o papel das
expectativas na determinacao do spread brasileiro (2003-2011). Rio de Janeiro. 2012.
Dissertacao (Mestrado em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro, 2012.

The Brazilian economy has undergone profound changes during the 1990s, among which are:
(i) open capital account and integration with the international financial market, (ii)
stabilization of prices; and (iii) the adoption of inflation targeting and flexible exchange rate.
Thus, it was expected that the basic interest rate and the bank spreads converge to
international levels. However, this did not happen. Despite a reduction in net interest margin
of banking system after the Real Plan and, more accentuated in the period following the
Inflation Targeting Regime, Brazil still has one of the world’s largest bank spreads, even
when compared to developing countries. This situation inhibits the demand for credit which
may, ultimately, limit the demand for investment. Following the Keynesian tradition, that the
economic agents guiding their decisions according to their expectations in an environment of
uncertainty, this study aims to analyze the behavior of the Brazilian banking spread in
response to monetary policy, especially regarding their effects on macroeconomic variables
that reflect the market expectations and their impact on the determination of the net interest

margin of banks.

JEL Classification: E40, E44, E52, G21.
Key words: Monetary Policy; Inflation Targeting; Financial System and Banking Spread
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INTRODUCAO

H4 muito o tema custo do crédito vem ganhando escopo, sendo assunto amplamente
discutido entre académicos e formuladores de politica econdmica, a fim de criar mecanismos
para tornar a intermediacao financeira menos custosa. Uma das principais fungdes do sistema
financeiro, em geral, e do sistema bancario, em particular, € promover o financiamento de
projetos de investimentos, contribuindo, assim, para o crescimento econdomico do pais. Para
tanto, sdo necessdrias duas condi¢des essenciais: (i) ambiente macroecondmico robusto e
estdvel e (ii) sistema bancdrio competitivo, que seja capaz de atender as necessidades de
financiamento de investimentos e, consequentemente, favorecer o crescimento e o
desenvolvimento da economia. Essas duas condi¢des tornam o sistema financeiro mais
eficiente na intermediacdo entre os recursos captados e os créditos demandados para
financiamentos com margens liquidas de juros (spreads) em patamares aceitdveis, como
ocorre nos paises desenvolvidos, o que ndo € observado na economia brasileira.

A despeito de o Brasil apresentar relativa estabilidade de precos, desde a introducao do
Real, em 1995, o pais € caracterizado por possuir elevadas taxas de juros, principalmente se
comparado as economias emergentes. Acredita-se que este paradoxo se deve, a0 menos
parcialmente, ao comportamento da politica monetaria, que tem sido marcada por um excesso
de rigidez (isto é, o Pais tem praticado as maiores taxas reais basicas do mundo). Para além
dos tradicionais efeitos deletérios da manutencdo da Selic em patamares elevados — baixo
crescimento, valorizagdo cambial e deteriora¢do das contas publicas — ressalta-se seu impacto
sobre o spread bancario. Em poucas palavras, a politica monetaria tem favorecido a prética de
elevados spreads bancarios no Pais. De fato, as taxas de juros praticadas pelos bancos
também sao substancialmente elevadas, sendo considerada uma das mais altas do mundo
(FML, 2010).

A hipoétese central desta dissertacdo é que existe uma relacao estreita e robusta entre a
politica monetdria e o comportamento do setor bancario. Essa relacao se da por intermédio de
um dos principais canais de transmissdo da politica monetdria, o da taxa de juros. O
argumento tedrico subjacente é de que manipulacdes na taxa bdasica de juros da economia
produzem efeitos reais sobre a demanda efetiva, via decisdo de investimentos por parte dos
agentes (Keynes, 1992).

De fato, segundo a teoria keynesiana, a politica monetéria exerce influéncia sobre a

formacdo das expectativas dos agentes quanto ao futuro, que € incerto. Isso ocorre na medida
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em que mudangas na taxa de juros de longo termo ocorrem por intermédio da formacgdo das
expectativas do mercado compostas pelas agdes da Autoridade Monetéria. Sendo assim, cada
agente possui uma taxa normal de juros de longo prazo, a qual atua como uma “taxa segura”
para as expectativas (do agente) de movimentos futuros da taxa de juros de mercado, o que
definird o posicionamento do agente quanto a alocacdo de portfdlio, em face da taxa de juros
corrente (Carvalho, 1996).

A luz de Minsky (2010), os bancos sio empresas como outra qualquer, que por
atuarem em uma economia capitalista, também s3ao agentes maximizadores de lucro
monetdrio. Nesse sentido, a firma bancdria também reage a politica monetdria, tragcando
estratégias de negdcios, que, por conseguinte, terd impacto nos gastos dos agentes, afetando a
economia real, via emprego e renda. A hipétese tedrica desse argumento € de que os bancos
nio sdo meros intermediadores de recursos (como prevé a teoria convencional), mas sim
administradores de ativos e passivos, de acordo a preferéncia pela liquidez. Sendo assim, o
comportamento do banco quanto a administracio de seu balanco, estd associado a sua
expectativa de risco de juros, em resposta a politica monetdria, que poderd causar
descasamentos de prazos entre as operagdes ativas e suas obrigacdes. Como o banco necessita
de recursos de terceiros para financiar seus ativos, notadamente a sua carteira de crédito, ha,
portanto, um custo associado a essa captacdo. E dai que surge a ideia de spread bancirio,
como sendo a diferenca entre a taxa de juros cobrada sobre os contratos de crédito e o custo
de captacao.

Diante do exposto, muitos estudos surgiram para investigar os determinantes do
spread bancério, seja por aspectos microecondmicos de comportamento da firma frente a
fatores de risco, seja por fatores macroecondmicos, normalmente associados a politica
monetéria. Contudo, os estudos aplicados ao caso brasileiro ndo sdo conclusivos quanto ao
papel dos fatores macroecondmicos e seu impacto sobre a margem liquida de juros cobrada
pelo banco. Além disso, esses estudos ndo incluem varidveis que representem as expectativas
dos agentes econdmicos, notadamente em resposta a politica monetaria. Ademais, a maioria
desses estudos utiliza a metodologia ex-ante do spread bancario. Todavia, essa metodologia
ndo parece adequada a presente pesquisa pelos seguintes motivos, a saber: (i) ndo considera
outras receitas que ndo estejam vinculadas as operacdes de crédito, sendo, portanto,
inadequada no tratamento da intermediac@o financeira como um todo; (ii) os dados contabeis
niao estdo disponiveis ao publico, o que inviabiliza o exame para diversos segmentos
bancdrios; e (iii) € considerada mais apropriada para estudos comparativos internacionais, o

que ndo € foco desta dissertagdo. Sendo assim, este trabalho optou pela metodologia ex-post
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do spread bancdrio, ndo somente pelos motivos aqui citados, mas também pela escassez de
estudos, com essa metodologia, aplicados a realidade brasileira.

A partir deste diagndstico, a presente dissertacao tem por objetivo ampliar a discussao
sobre o tema, em especial, de como a politica monetdria, via manipulagdo da taxa bésica de
juros, afeta a dindmica da firma bancdria e, por conseguinte, a determinacdo do spread.
Todavia, apesar de ter como foco os fatores macroecondmicos, o presente trabalho ndo
negligencia os fatores idiossincraticos, tendo em vista que o banco toma distintas posturas
face aos fatores de risco.

O objetivo aqui, mais precisamente, € elaborar um estudo empirico, por intermédio de
um exercicio econométrico, sobre os determinantes do spread bancario no Brasil,
notadamente para captar os efeitos das varidveis macroecondmicas expectacionais, em
resposta a politica monetdria sobre o diferencial entre a taxa de juros cobrada sobre os
empréstimos e o custo de captacdo. O método de estimacao utilizado nesse intento é o0 Método
Generalizado dos Momentos em Sistema (System-GMM), também conhecido como painel
dindmico. A andlise compreende o periodo entre o primeiro trimestre de 2003 e o quarto
trimestre de 2011. A escolha desse periodo se deu pela consolidacdo do RMI com o regime de
cambio flexivel: a partir de entdo, todas as metas foram cumpridas. Além disso, por se tratar
de uma quebra estrutural, entre o fim de 2002 e o inicio 2003, foram observadas as maiores
taxas de inflacdo e de cdmbio desde a implementagdo das metas inflaciondrias, em 1999.

O trabalho contard com quatro capitulos. O primeiro apresenta uma revisdo da
literatura sobre spread bancério, tanto no que se refere a experiéncia internacional quanto aos
estudos empiricos aplicados ao Brasil. O segundo abordara de que forma a politica monetaria
afeta o comportamento da firma bancéria. Nesse capitulo serdo apresentadas as diferentes
formas de como os efeitos da politica monetdria se transmitem para a economia real. Além
disso, essa segunda parte também trata, seguindo a teoria pds-keynesiana, de que forma a
politica monetaria afeta o banco como empresa maximizadora de lucro.

O terceiro capitulo traz uma andlise descritiva do mercado de crédito no Brasil e a
evolucdo do spread bancério tanto para pessoa fisica quanto para pessoa juridica. Por fim, o
quarto traz o exercicio econométrico sobre os determinantes do spread no mercado bancario
brasileiro, em que a margem liquida de juros é regredida contra um vetor de varidveis
idiossincréticas e um vetor de fatores macroecondmicos. Dessa forma, apds a argumentagdo
tedrica e andlise dos resultados empiricos, a conclusdo apresenta as consideragdes finais do

presente estudo.
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CAPITULO 1: REVISAO DA LITERATURA SOBRE SPREAD BANCARIO

1.1 INTRODUCAO

Existe uma vasta literatura que analisa os determinantes do spread bancério,
comumente denominado margem liquida de juros (net interest margin — NIM), sob diversas
Oticas e diferentes formas de célculo dessa varidvel. Em que pese os estudos sobre a firma
bancdria terem surgido na década de cinquenta, mais precisamente a partir da contribui¢do de
Gurley e Shaw (1955), a preocupagao com o comportamento do spread ganhou escopo com o
trabalho seminal de Ho e Saunders (1981). Desde entdo, uma gama de estudos surgiram,
principalmente voltados as economias emergentes, dentre eles o Brasil, que costumam
apresentar margens bem acima das praticadas nos paises desenvolvidos com sistema bancario
e de mercado de capitais mais consolidado.

O objetivo deste capitulo é apresentar uma resenha da literatura empirica sobre spread
bancdrio, com a finalidade de analisar a metodologia aplicada tanto na experiéncia
internacional quanto no que se refere aos estudos sobre o mercado bancdrio brasileiro. Para
tal, o presente capitulo estd dividido em dois itens. O primeiro trata dos aspectos
metodolégicos, com destaque para as diferentes metodologias de cdlculos do spread (ex-ante
e ex-post). O segundo, dividido em duas se¢des, apresenta a literatura estrangeira a partir do
trabalho de Ho e Saunders (1981) e os estudos sobre o spread no Brasil.

Finalmente, na conclusdo serdo apresentadas as motivacdes da presente dissertacao no
que tange ao estudo sobre os determinantes do spread bancério no Brasil; entretanto, sob uma
outra 6tica, com a inclusio de novas varidveis, a fim de ampliar a discussao sobre o tema que,
nos ultimos anos, vem ganhando espaco no debate sobre as elevadas taxas de juros praticadas

na economia brasileira.

1.2 ASPECTOS METODOLOGICOS SOBRE SPREAD BANCARIO

De acordo com Leal (2007), o spread bancério apresenta dois tipos de medidas, os
quais se diferenciam de acordo com a origem da informacgdo: ex-ante e ex-post. O primeiro é
avaliado a partir das decisdes sobre a precificacdo dos ativos de crédito e do custo de captagdo
(funding), anteriormente aos seus resultados, sobremaneira refletindo as expectativas do

banco em relacdo a demanda por empréstimos, probabilidade de default, ganhos em
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aplicacdes com operagdes de tesouraria (custo de oportunidade), dentre outras varidveis. O
segundo é medido a partir do resultado de intermediacdo financeira do banco, notadamente
pela diferenga entre as receitas obtidas nas operacdes de crédito e as despesas de captagdo
incorridas pela institui¢ao financeira em determinado periodo.

Digno de nota € que, apesar de ambas as medidas convergirem, em ultima instancia,
para o mesmo resultado, alguns estudos mostram que o spread ex-ante € o spread ex-post
apresentam comportamentos distintos que sugerem uma andlise comparativa entre os dois
resultados (Barajas et al., 1999; Brock e Franken, 2003; Leal, 2007). De fato, sdo medidas
realizadas em periodos distintos e, em que pese ndo entrar no mérito da discussdao
metodolégica sobre o tema, cabe aqui explicitar algumas observacdes que mostram as
vantagens e as desvantagens das duas medidas de spread bancério.

O spread ex-ante, sua medida ndo leva em consideragdo alguns elementos importantes
como, por exemplo, as receitas com servicos, devido a dificuldade metodolégica de incorpora
esta informacdo, que € expressa em valores nominais, as taxas (percentual) cobradas nas
operacdes de crédito e/ou de funding. Assim sendo, o BCB utiliza, para o cdlculo do spread
ex-ante no Brasil, a diferenca entre a taxa média dos empréstimos e a taxa de captacdo
consolidada (Leal, 2007).

Outro destaque para a medida do spread ex-ante, mais sensivel as expectativas, se
refere a sensibilidade e a rapidez dessa medida em incorporar os efeitos do risco observado
(risco de crédito e risco de juros) e os efeitos das mudancas no cendrio macroeconémico
(Demirguc-Kunt e Huizinga, 1999; Afanasieff et al. 2002, Leal, 2007 e Dantas et al., 2011)
em comparagdo ao spread ex-post, que apresenta um comportamento mais estdvel, ja
considerando os efeitos das expectativas sobre o resultado da intermediacdo financeira do

banco. Conforme observado por Leal (2007, p.14):

(...) uma maior expectativa de risco resulta, em principio, em um aumento imediato
do spread bancdrio ex-ante, considerando que o banco visa maior seguranga e
resultado em suas operagdes, mas o impacto no spread ex-post dependerd das
consequéncias desta expectativa de risco.

Essa medida, portanto, reage de forma mais imediata as expectativas dos bancos
quanto ao comportamento das varidveis que podem determinar sua performance
(rentabilidade). Porém, o spread ex-ante ndo € relevante no tratamento da intermediacao

financeira como um todo, visto que essa medida ndo considera os ganhos fora da atividade



22

principal (crédito), ou seja, as receitas com servigos € os custos indiretos sobre os negdcios do
banco.

Ja o spread ex-post reflete o resultado obtido pela intermediacdo financeira. Seu
calculo € feito pela diferenca entre as receitas oriundas das operagdes de crédito e os custos de
captacdo (remuneracdo dos depdsitos, emissdo de divida subordinada, Letras Financeiras e
empréstimos contraidos), ambos relacionados as taxas determinadas ex-ante. Nesse sentido,
assim como o spread ex-ante, o spread ex-post também pode ser interpretado como um
indicador de eficiéncia bancdria, ainda que sua reducdo ndo represente uma melhora neste
indicador (Demirgu¢-Kunt e Huizinga, 1999; Leal, 2007).

Essa medida apresenta uma vantagem sobre o spread ex-ante, uma vez que os dados
contdbeis estdo disponiveis, o que possibilita a andlise para diversos segmentos bancarios, em
funcdo da agregacao das informagdes disponiveis, como € o caso da presente dissertacdo. Essa
vantagem estd relacionada com o fato de que, para o célculo do spread ex-post, também
se leva em conta informagdes sobre as operagdes nao ligadas a carteira de crédito e aos custos
de captacdo, como, por exemplo, as atividades de tesouraria (Nakane e Costa, 2005).
Ademais, segundo Demirgu¢-Kunt e Huizinga (1999), o spread ex-post se mostra mais
adequado para comparagdes internacionais, em fun¢do da consisténcia dos dados.

Nesta dissertacdo optou-se por analisar o spread ex-post, ndao somente pela
disponibilidade na obtencao dos dados, conforme j4 citado aqui, mas também em funcao de:
(i) existem poucos estudos sobre spread ex-post no Brasil; (ii) auséncia de varidveis
macroecondmicas que refletem as expectativas do mercado, em especial dos bancos que
também sdo empresas maximizadoras de lucro; (ii1) verificagdo de resultados contraditérios
com a teoria econdmica, como, por exemplo, a relacdo negativa da volatilidade da taxa de
juros com spread bancdrio encontrado na pesquisa de Afanasieff et al. (2001). Sendo assim, a
presente dissertacao busca contribuir para preencher essa lacuna e incluir novas varidveis, até
entdo ausentes em outras pesquisas e, por conseguinte, ampliar a discussdo sobre o tema,

notadamente no que diz respeito ao comportamento do spread ex-post.

1.3 LITERATURA INTERNACIONAL

1.3.1 MODELOS DE SPREAD BANCARIO
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O estudo desenvolvido por Ho e Saunders (1981) é considerado pioneiro na andlise
sobre os determinantes do spread bancéario. Nesse trabalho, os autores analisam o
comportamento da firma bancdria tendo como ponto de partida a literatura convencional', na
qual os bancos agem como agentes intermedidrios entre emprestadores e tomadores de

crédito. Nesse sentido,

The bank in the model is viewed as a dealer in the credit market acting as an
intermediary between the demanders and suppliers of funds. To focus on the dealer
role of a bank, we abstract from credit risk and assume that all deposits and loans are
costlessly processed. (Ho e Saunders, 1981, p.583).

Além disso, os autores integram dois grupos de modelos sobre comportamento da
firma bancdria. O primeiro aponta que os bancos operam sob a forma de um tipo de hedge,
com o intuito de equilibrar a maturidade entre ativos e passivos e, assim, mitigar 0S riscos
causados por este descasamento. O segundo, baseado na teoria microecondmica da firma
bancdria, define que os bancos buscam maximizar seus lucros esperados ou a utilidade
esperada dos lucros, assumindo que o banco se comporta como um agente avesso ao risco e
que nao ha custos de transagcdo nas operagdes ativas e passivas. Nesse caso, tanto os depdsitos
quanto os empréstimos siao determinados exogenamente.

Diante do exposto, e dada a condicdo de incerteza presente na intermediacio
financeira, os bancos sempre demandardo uma margem positiva para compensar de alguma
forma o descasamento entre as operacdes ativas (crédito) e passivas (depdsitos) que, por sua

vez, deverdo ser analisadas conjuntamente. Segundo Ho e Saunders (1981, pp.582-83),

In undertaking this function it faces a major type of uncertainty and, hence, cost.
This cost occurs because for bank loans and the supply of deposits are viewed as
stochastic so that deposit supplies (inflows) tend to arrive at different times from
loan demands (outflows). The stochastic behavior of loans and deposits results in the
bank having to hold either a long or short position in the short-term money market.
It will demand a positive interest spread or fee as the price of providing immediacy
of (depository and/or loan) service in face of the (transactions) uncertainty generated
by asynchronous deposit supplies and loan demand.

Nesse sentido, ambos os modelos indicam que o spread (ou margem de juros) 6timo
depende de quatro fatores, a saber: (i) grau de aversdo ao risco do banco; (ii) estrutura de
mercado; (iii) tamanho médio das transagdes e (iv) variancia da taxa de juros (risco da taxa de

juros) entre empréstimos e depdsitos.

' A literatura convencional considera que os bancos, ao criarem moeda escritural, estdo apenas transferido
recursos de unidades superavitdrias para unidades deficitdrias, definindo a moeda como meio de troca por
exceléncia.
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O banco opera como um dealer, interagindo no mercado de crédito, intermediando as
transacOes entre os demandantes e ofertantes de fundos. Tendo como pano de fundo os
estudos de Pyle (1971, 1972), Stoll (1978a, 1978b) e Baltensperger (1980), os autores
modelaram o banco como um agente avesso ao risco operando em um mercado monopolista.

De acordo com Ho e Saunders (1981), o banco possuir trés componentes em seu
portfélio (W): (i) riqueza inicial (17 ), investida em um portfélio (carteira) diversificado; (ii)
saldo liquido das operagdes de crédito (7 ), definido pela diferenca entre o volume de
depdsitos (D) e do total dos empréstimos concedidos (L)z; e (ii1) diferenca entre os créditos
concedidos e as captagdes no mercado monetdrio no fim do periodo.3 Assim, a equagdo do
portfélio ao final do periodo de decisdo € representada por:

W=Y+I+C ey
Onde:

W=(1+r)Y, +Y,3,

I=(+7)Y,+1,7,

C=(1+r)C,

Tal que, r,, r,, r representam, respectivamente, a taxa de retorno de esperado da
riqueza inicial, do saldo liquido das operacdes de crédito e da posicao liquida de caixa, e Z, e
Z, sdo varidveis aleatdrias que impactam as taxas de retorno, com distribui¢do normal e
estaciondria no que tange aos parametros econdmicos do modelo. Além disso, a distribui¢dao
conjunta dos retornos € normal bivariada (Ho e Saunders, 1981, p.584).

Segundo o modelo, o banco capta recursos através de depdsitos e de empréstimos
contraidos e ajusta os precos dos empréstimos concedidos (Pr) e dos depdsitos (Pp), cujas
quantidades sdo determinadas exogenamente. Os precos sao definidos como:

P =p-b

P,=p+a
onde a e b s@o as taxas de servigos de provisdo para liquidez imediata. Pode-se notar que os
precos sdo inversamente relacionados com as taxas de depésito e de empréstimos, tal que o

preco de deposito elevado implica numa taxa baixa de depdsito e vice-versa.

% No modelo de Ho e Saunders (1981), depGsitos (D) e empréstimos (L) tém o mesmo periodo de maturidade,
mas ambas sdo definidas apds o periodo de decisdo: I = L — D. Todavia, em fung@o da maturidade ser definida
apos o periodo de decisdo, o saldo liquido das operagdes de crédito do banco (/) estard sujeito ao risco de taxa de
juros.

? 0 banco pode operar tanto no longo quanto no curto prazo no mercado monetrio.
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De acordo com o modelo, hd apenas um periodo e uma unica transacdo de depdsito e
empréstimo com volumes idénticos (Q), cujos pregos sao determinados no inicio do periodo e

sdo mantidos constantes para o resto do periodo. A probabilidade de um novo depdsito (ﬂ,a ) e
de um novo empréstimo (ﬂb) ingressarem no banco dependem dos respectivos tamanhos de

ambas as taxas a e b. Segundo o modelo, por exemplo, um aumento de b implica em uma
reducdo de P; (aumento da taxa de juros cobrada pelo empréstimo), o que inibe a demanda
por novos empréstimos. Pelo lado dos depdsitos, uma reducdo de a provoca uma elevagao de
Pp (reducdo da taxa dos depdsitos), desencorajando novos depdsitos. Percebe-se, portanto,
que o spread bancdrio dependerd das taxas de servicos de provisdo para liquidez a e b.

Em sintese, dada sua funcio de dealer, o banco estard sujeito a custos de incerteza,
dado que os fluxos de depdsitos e de empréstimos s@o estocdsticos e, consequentemente, 0s
prazos para honrar os depdsitos e receber pelos empréstimos (descasamento) também os sao.
Assim sendo, o banco cobrard um spread sobre a taxa de juros, ou melhor, sobre a taxa de
servigos para oferecer recursos imediatos diante do descasamento de suas operacdes ativas e
passivas.

Assim, o banco incorrerd no risco de taxa de juros, caso ele carregue o descasamento
entre depdsitos e empréstimos até o fim do periodo de decisdo e caso a taxa de juros de curto
prazo (r) mude. Nesse sentido, o banco tentard balizar as operacdes ativas e passivas, a fim de

evitar riscos de reinvestimentos ou de refinanciamento:

That is, suppose a deposit is made at the bank at some long-term rate r,. If this
deposit arrives at a different instant in time from a new loan demand, the bank will
have to temporally invest the funds in the money market at the short-term risk-free
rate 7. In so doing the bank faces a reinvestment risk at the end of the decision
period should the short-rate fall, (Ho e Saunders, 1981, p.585).

Assim sendo, em uma situacdo que haja um novo depdsito remunerado a taxa de juros
ry, sem que haja um novo empréstimo, o banco reinvestird esse recurso no mercado monetario
remunerado a taxa dos treasuries bonds, o que deixard o banco exposto ao risco de
reinvestimento, caso a taxa de juros de curto prazo (r) se reduza. No caso de uma nova
demanda por crédito, sem que haja ingresso de um novo depdsito, o banco ird ao mercado
para captar a mesma taxa de juros de curto prazo (r), incorrendo, assim, ao custo de
refinanciamento, caso essa taxa de juros aumente.

Diante do exposto, o problema de decisao do banco, diante dos riscos de taxa de juros

e do descasamento de prazos das operacdes ativas e passivas, € determinar as taxas de juros
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Otimas de spread (deposit-loan spread: s = a + b), a fim de maximizar sua utilidade esperada
de lucro. Dessa forma, de acordo o modelo, a utilidade esperada da riqueza ao final do

periodo é dada por:
- ) 1 ..
EUW)=UuW,)+U (W, )r, W, + JU W, o212 +20,1,Y, + 52Y7) )

onde:
Y, I C
By =1y ——+71, ——+r—>
WO WO W()
Supondo que ocorra um novo depdsito, o saldo liquido das operagcdes de crédito passa
a ser Iy — Q, onde Q é o tamanho da transacdo e seu saldo de caixa Cyp + Q + Qa, isto €, a
entrada de novo depdsito aumenta a taxa liquida de provisdo de servigos sobre o depdsito (a)
na propor¢ao do tamanho do novo depdsito. Substituindo na equagdo (2), temos:
. | -
i U'(Wy)oa+- U W, NorQ® +20701,)+
EUW | Qa)= | 3)
U'(Wo )rWWO + EU” (Wo )(0-1215 +20,1,Y, + O-)%Yoz )

Ho e Saunders (1981) assumem que a taxa de servigos do depédsito de segunda ordem
¢ negligivel e que:

U
I =r———0,.

2U
Da mesma maneira, quando hd a entrada de um novo contrato de empréstimo, o saldo

liquido do banco nessa operagdo passa a ser I, + Q e sua posi¢do de caixa é C,—Q—0b.

Substituindo na equagao (1), temos:

. 1 .
U'W,)0+ U W, o 0* +20701, )+

EUW |Qb)= .. )

U W) Wy + U (W, o ? 15 + 20, 1Y, + 077y
Tendo as probabilidades de um novo depdsito ou novo empréstimo dado por A, e 4,

respectivamente, temos a utilidade esperada da riqueza para as taxas a e b dada por

EUW |ab)= A, EUW | Qa)+ A, EUW | Ob). 5)
Além disso, assume-se que a relacdo entre as fungdes de probabilidade da oferta de

depdsitos e da demanda por empréstimos € linear e simétrica, temos:
A =a-p, 6)
A =a-p, (7)
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Dado que as taxas Gtimas sejam a e b*, tal que a utilidade esperada da riqueza é

maximizada, é necessdrio que:

OEU (W | 4’ b’ ) =0 (8)
da
aE—U(W|a* b )=0 )
ob ’
Das equacdes (3), (4), (5), e (6) a equacgdo (8) torna-se:
—ﬁ[U'(WO )0a +%U"(Wo Jo: (0? +Q1)}+ (a@-B.)U' W,)0=0 (10)
e a equacgao (9)
AU )b+ 1 (0,)o7 (@ +01)| a5 ()0 =0 an
Ap0s alguns exercicios algébricos de (10) e (11), temos:
I L
s=a+b [ 2U,O',Q (12)

onde o coeficiente de aversdo ao risco absoluta do banco € definido, entdo, por:

1
s=a+b=0‘lB+ER0',2Q. (13)
A equacgdo (13) representa o spread (s) cobrado pelo banco. A relagdo % indica o

spread assumindo que o banco é neutro ao risco, dado seu poder de monopdélio. O termo o;
representa o risco de taxa de juros do banco e Q o tamanho das transagdes do banco. Os
termos (a) e (f) representam, respectivamente, o intercepto e a inclinacdo da funcdo de

probabilidade da chegada de um novo depdsito ou novo empréstimo. Vale notar que, quanto

maior for o € menor for f#, maior serd a relacao % e, consequentemente, maior spread (s).

A equagdo (13) indica que o spread do banco depende de quatro fatores, a saber:

1. Da estrutura de mercado em que opera. Nesse sentido, quanto maior for a relagdo

% maior serd o poder de monopdlio do banco, ja que a representa a participacdo do banco

no mercado e f a elasticidade da demanda dos empréstimos. Assim sendo, quanto maior o
primeiro, ou quanto mais ineldstica for a demanda por empréstimos, maior serd o spread do
banco.

1i. Do grau de aversdo ao risco (R). Quanto mais avesso ao risco for o banco, maior

serd o prémio de risco e, consequentemente, o spread cobrado pelo banco.
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1ii. Da variancia da taxa de juros o, . Nesse caso, quanto maior for a volatilidade da

taxa de juros, maior serd o risco do banco em relacdo a possibilidade de reinvestimento ou
refinanciamento. Assim sendo, para evitar spread negativo, maior serd o prémio de risco
cobrado pelo banco.

1v. Do tamanho das transacdes do banco. Assim, quanto maior o numero de
transacoes (depodsitos e empréstimos) maior serd a capacidade do banco em elevar as taxas a e
b.

O modelo desenvolvido por Ho e Saunders (1981) considera o produto bancério
(dep6sito ou empréstimo) homogéneo. Todavia, existe no mercado uma gama de produtos e
servicos. Nesse sentido, Allen (1988) aprimorou o modelo de Ho e Saunders considerando
produtos heterogéneos, uma vez que o spread pode ser afetado pela elasticidade-preco

cruzada entre produtos substitutos e bancos:

Pure interest spreads may be reduced when cross-elasticities of demand between
bank products are considered. The resulting diversification benefits emanate from
interdependence of demands across bank services and products — a type portolio
effect. Control over relative rate spreads across product types, and the resulting
ability to manipulate the arrival of transactions demands, enables the financial
intermediary to maintain a more active role I managing its inventory risk exposure.
(Allen, 1988, p.235).

Diante do exposto, a probabilidade de uma nova demanda para qualquer tipo de
empréstimo afeta os precos dos demais tipos de empréstimos oferecidos pelo banco. Para

simplificar o argumento, Allen (1988) considera dois tipos de empréstimos m e n. Portanto:

(...) the financial intermediary must set price spreads with the view that, say, raising
the discount on m-type loans (b,,), ceteris paribus, will ~decrease the demand for
new m-loans (the price decreases and the loan rate charged increases). (Allen, 1988,
p-232).

Assim sendo, mudangas no preco da modalidade de empréstimo m provoca, tudo mais
constante, alteragdo nos precos dos demais tipos de crédito, por conta do efeito substituicao.
Ou seja, mudancas na taxa de juros do ativo m terdo impacto, ceteris paribus, na demanda do
ativo (n). Nesse sentido, seguindo a hipétese de Ho e Saunders, de linearidade da oferta de
depdsitos e demanda por empréstimos, tem-se as seguintes probabilidades (Allen, 1988,
p.232):

ﬂ’(bm):am _ﬂbm +6nbn (17)

Ab,)=a, - b, +6,b, (18)
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Onde todos os parametros sdo maiores que zero. Assumindo que o banco € avesso ao

risco e resolvendo o problema de maximizacdo para a taxa Otima m para empréstimos e

depdsitos, o spread é dado por

o
a+b, =s, =%+ ror0+ L o | % v1|-Ro?0]. (20)
ﬂ 2 4ﬂ 5]11
\_Y_/ \ J
Solugdo para um Solugdo para
unico produto multi-produto

Os dois primeiros termos do lado direito da equac@o acima sao a solucdo do modelo de
Ho e Saunders para o spread puro para produto unico, tal que o primeiro termo se refere ao
poder de monopdlio do banco. Nesse caso, quando h4 flexibilidade nas barreiras a entrada,
essa relacdo diminui e, consequentemente, o spread é reduzido. O segundo termo se refere ao
prémio de risco. Nesse caso, supondo neutralidade ao risco, o spread € minimizado desde que
ndo exista prémio de risco para compensar descasamentos em fun¢do da incerteza da chegada
de novas demandas para empréstimos e depdsitos (Allen, 1988, p.234).

A solucdo desenvolvida por Allen (1988) se difere do modelo de Ho e Saunders

(1981) pelo ultimo termo da equagao (20),

2bn(§" +1j—R0',2Q<0. 21)

m

Percebe-se, portanto, que o spread do ativo m serd tanto menor quanto maior for a

elasticidade - preco cruzada de m (5m - oo), ou menor de n (é'n - O) ou quanto menor for a

taxa de juros de n (bn - O).

1.3.2 EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL

Com dados contédbeis de 53 bancos norte-americanos, entre o quarto trimestre de 1976
e o ultimo trimestre de 1979 (12 trimestres), Ho e Saunders (1981) estimam o modelo (ex-
ante) através de uma regressdo em dois estdgios. O primeiro estigio estima o “spread puro”

com a utilizacdo de um modelo estrutural em cross-section para a margem de intermediacdo
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(M), nao considerando a receita com servigos e controlando trés fatores especificos, ou
imperfeicoes, que podem afetar positivamente a margem liquida de juros (spread), a saber:

1. Pagamento de juros implicitos sobre os depodsitos, que podem ser
considerados como uma taxa extra que impactam o mark-up do banco.

ii. Custo de oportunidade das reservas exigidas. Se refere a parte dos ativos
que nio sdo remunerados, o que incorre em um custo (de oportunidade) para o banco no
montante das reservas multiplicado pela taxa de juros dos treasury bonds.

1ii. Risco de inadimpléncia (default) dos empréstimos. Nesse caso, o banco
adiciona a margem liquida de juros um prémio extra em fun¢do da probabilidade de ndo
cumprimento dos contratos de crédito.

Diante do exposto, a regressdo do primeiro estadgio € estimada pela seguinte equacao:

M,=06,+06,+IR, +0J,0R, +6,DP, + U, (22)
Onde o, representa o “spread puro” do banco; IR, representa os juros implicitos sobre os
depésitos4; OR, € a varidvel que representa o custo de oportunidade que o banco incorre sobre
as reservas exigidas pela autoridade monetdria; DP, representa o risco de inadimpléncia com

os contratos de crédito ndo performados e U, € o residuo.

De acordo com os resultados da regressdo no primeiro estdgio, apenas as varidveis

spread puro (0,) e juros implicitos sobre os depdsitos (IR;) foram estatisticamente

significativos e com o sinal esperado (+).

No segundo estdgio, o modelo estimado, por séries temporais, tem-se a seguinte
equagdo:

0 =y, +y0 +¢, (23)
Onde, a partir do modelo tedrico, da equacgdo (13), temos

70:%671:%RQ (24)
Assim: 0, representa a série de “spread puro”; ¥,¢é o coeficiente linear que € o indicador de
estrutura de mercado; ¥, representa o grau de aversdo ao risco multiplicado pelo volume de

transagdes do banco e ¢ é a medida de volatilidade da taxa de juros. Os resultados mostram

que o indicador de estrutura de mercado foi significativo e com o sinal esperado em todos os

* Sdo as despesas ndo relacionadas com juros menos as receitas nio relacionadas com a carteira de crédito
(servicos) sobre os ativos que rendem juros. Nesse caso, como os dep6sitos ndo sdo remunerados, os bancos os
remuneram de forma indireta através de beneficios e descontos sobre outros servigos oferecidos. Assim sendo,
esta varidvel representa um custo para o banco, o que impacta positivamente sobre a margem de liquida de juros

(M).
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periodos (maturidades da taxa de juros). J4 o coeficiente de risco de juros mostrou-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.

Por fim, 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” € menor para os bancos grandes. Uma explicacio para isso estd associada
a estrutura de mercado, em que os grandes bancos sdao mais competitivos, tanto no mercado
interno quanto no externo, e estdo inseridos em estrutura de mercado mais competitiva em
comparacdo aos bancos menores, além de possuirem, em muitos casos, certo poder de
monopdlio nas regides em que atuam’.

Demirgii¢-Kunt e Huizinga (1999), utilizando o conjunto de dados de 80 paises (7.900
observacoes), para os anos de 1988-95, analisam a estrutura e os determinantes do spread ex-
post6. Os autores dividiram o estudo em duas etapas: (i) calcular a decomposi¢cdo do spread
bancdrio através dos dados dos balancos dos bancos comerciais e; (ii) estimar, através de
regressdo em dados de painel, o spread ex-post e o nivel de eficiéncia, medido em termos de
rentabilidade (lucratividade). Foi utilizado como proxy do spread ex-post, margem liquida de
juros (ou intermediacao), NIM, definida pela seguinte equacao:

ATP+TX — NIl + OV + LLP
TA 17)

NIM =

onde, ATP representa o lucro apds a tributacdo; 7X os tributos; NII as receitas nao oriundas de
juros; OV os custos administrativos; LLP a provisdo para liquidacdo duvidosa sobre a carteira
de crédito e TA os ativos totais. De acordo com a equacdo (17), as receitas que ndo
representam ganhos com juros (NII) sdo excluidas do cdlculo da margem liquida.

O estudo considerou, no modelo estrutural, vérias varidveis especificas de bancos,
caracteristicas macroecondmicas de cada pais, sistema de tributacdo sobre o sistema bancério,
nivel de regulacdo do sistema bancdrio, ambiente legal e institucional e estrutura de mercado.

De acordo com a andlise descritiva, Demirgiic-Kunt e Huizinga (1999) mostram que
paises com menores margens liquida de juros possuem forte presenca estatal nos respectivos
sistemas bancdrios, além de forte volume de crédito direcionado. Por outro lado, paises em

desenvolvimento, notadamente o continente Latino-Americano, possuem spreads mais

5 L. L. . , A . . .
Uma das caracteristicas no mercado bancdrio norte-americano ¢ existéncia de pequenos bancos regionais, que

ndo expandem suas atividades para outros estados e/ou cidades, que lhe garantem o poder de mercado.

® Inclui todos os paises da OCDE.
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elevados. Além disso, segundo a andlise descritiva, os bancos maiores apresentam menores
spreads e custos administrativos do que os bancos considerados menores.
No que tange a andlise econométrica, tanto as varidveis explicativas idiossincraticas

quanto as varidveis macroecondmicas indicaram uma série de conclusdes, a saber:

a) Varidveis especificas de bancos

1. A estrutura de capital do banco foi estatisticamente relevante, isto €, quanto
maior a relacdo equity/TA, ou seja, quanto mais capitalizado for o banco, menores serdo as
respectivas margens e lucratividade;

ii. Bancos estrangeiros em paises em desenvolvimento apresentam maiores
spreads e lucratividade do que os bancos estrangeiros em paises desenvolvidos. Segundo os
autores, isso pode estar associado ao ambiente regulatério e legal desfavordavel nos paises em
desenvolvimento.

1il. Bancos com maiores custos administrativos cobram maiores spreads; porém,
apresentam menor lucratividade.

1v. Bancos que possuem maiores ganhos com ativos que ndo rendem juros
apresentam menores spreads lucratividade, notadamente em paises desenvolvidos do que em
paises em desenvolvimento.

V. Quanto maior a relagdo depdsito total/ativo total, menor a lucratividade do
banco. Isso estd associado a maiores custos de captacdo, mais fortemente observado em paises

em desenvolvimento.

b) Variaveis Macroeconomicas

1. Dentre as varidveis macroeconOmicas, apenas a inflacio mostra-se
significativa, enquanto GDP per capita e o crescimento econdmico pouco explicam o spread e
a lucratividade dos bancos. A inflacdo estd positivamente relacionada com o spread e a
lucratividade.

1. Como os bancos estdo sujeitos a tributacdo sobre os lucros, os resultados
encontrados evidenciam que hd aumento das margens de juros quando os impostos sao
majorados.

iil. Paises com maior relacdo divida/PIB praticam menores spreads.

Ademais, os resultados encontrados por Demirgiic-Kunt e Huizinga (1999) também

revelam que os bancos que operam em um ambiente em que hd regulacio de mercado,
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enforcement (garantia de cumprimento de contratos), sistemas juridicos mais eficientes (baixa
morosidade) e menor corrup¢do, praticam menores spreads. Por fim, quanto maior a
concentracdo de mercado, medido pelo HHI, maiores sdo os juros cobrados sobre os
empréstimos.

Em que pese alguns estudos utilizarem a metodologia de Demirgii¢c-Kunt e Huizinga
(1999), este ndo se mostrou adequado ao presente trabalho. Além das poucas varidveis
estatisticamente relevantes, o exercicio econométrico ndo se mostrou bem especificado
conforme observado nos resultados dos testes no Anexo 3 desta dissertacao.

Saunders e Schumacher (2000) analisam os determinantes do spread ex-post de sete
paises, sendo que cinco (EUA, Reino Unido, Alemanha, Sui¢ca e Franca) possuem os maiores
sistemas bancdarios do mundo. Completam a amostra Itdlia e Espanha. O estudo compreende o
periodo de 1988 a 1995 com um total de 614 bancos.

Tendo como pano de fundo os estudos de Ho e Saunders (1981), Allen (1998) e
Angbazo (1997), assumindo o banco como um agente avesso ao risco, o0 modelo estrutural
para analisar os determinantes do spread bancério para os paises selecionados € desenvolvido
em dois estagios. O primeiro € realizado controlando alguns fatores e imperfeicdes que afetam
a margem liquida de juros (juros implicitos, custo de oportunidade sobre as reservas e
requerimento de capital), para, enfim, isolar o spread puro de cada pais. No segundo estdgio,
¢ realizado um painel cross-country, em que o spread puro € regredido contra uma varidvel
que representa a estrutura de mercado e outra que se refere a volatilidade da taxa de juros.

Os resultados do primeiro estdgio mostraram-se estatisticamente significativos para as
trés varidveis controladas, além de serem positivamente relacionados com spread, conforme
esperado pelos autores. Em relacdo ao teste no segundo estdgio, a volatilidade dos juros
(proxy para risco de juros) apresentou uma relacdo positiva com spread o que corrobora com
a hipétese de Ho e Saunders (1981) de que a margem liquida de juros € substancialmente
sensivel ao comportamento dessa varidvel. Finalmente, Saunders e Schumacher (2000)
também sugerem que a estrutura de mercado € relevante para explicar o spread. Sendo assim,
paises com mercados mais concentrados apresentam maiores margens de juros cobradas pelos
bancos sobre os empréstimos.

Brock e Rojas-Suarez (2000) analisam o comportamento do spread ex-post de seis
paises da América Latina (Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, México e Peru) entre os anos
de 1990 e 1996, que representa o periodo pos liberalizagdo financeira na regido. Assim como
Saunders e Shumacher (2000), os autores também utilizam a estimativa econométrica em dois

estagios.
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No primeiro estdgio, Brock e Rojas-Suarez (2000), apés uma regressao cross-section
para cada pais, concluiram que em alguns paises os bancos mais liquidos praticam spreads
mais elevados. Além disso, a varidvel custo operacional apresentou sinal positivo e
estatisticamente relevante para todos os paises da amostra.

No resultado do segundo estigio, a volatilidade da taxa de juros mostrou-se
significante e positivamente relacionada com o spread apenas na Argentina, Chile e Bolivia.
Ja a inflacdo possui impacto positivo na margem liquida de juros em todos os paises da
amostra, exceto na Argentina. Por fim, o aumento da atividade econdmica representa menores
spreads, tendo em vista que o crescimento econdmico aumenta o valor de mercado das
empresas que, por sua vez, reduzem o custo de empréstimos, face uma menor possibilidade
default (Brock e Rojas-Suares, 2000, p.131).

Com um painel de 1.538 observacgdes, o estudo de Maudos e Guevara (2004) teve
como objetivo analisar o impacto da estrutura de mercado de cinco paises da Europa
(Alemanha, Espanha, Franca, Itdlia e Reino Unido) sobre margem de juros praticada em cada
um dos mercados bancdrios, entre 1993 e 2000. A inclusdo das varidveis custo operacional e
Indice de Lerner (grau de competi¢io) é uma proposta para ampliar o modelo desenvolvido
por Ho e Saunders (1981).

Diferentemente de Saunders e Shumacher (2000), Maudos e Guevera (2004) utilizam
um método de estimacdo em um estdgio para dados em painel ndo balanceado. No modelo
estrutural, o spread puro € regrido contra varidveis caracteristicas de bancos, de estrutura de
mercado e fatores macroecondmicos em uma unica equagao.

Os resultados, estatisticamente relevantes, apontam que o spread bancério ¢é
positivamente relacionado com o Indice de Lerner, custo operacional, grau de aversdo 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,
Maudos e Guevera (2004) argumentam que a estabilidade econdmica e a continuidade de
politicas que mirem ampliar a competicdo bancdria, sdo fatores determinantes para que oS
spreads permanecam na trajetdria de queda.

Gelos (2006) estuda os determinantes do spread de 85 paises, incluindo 14 economias
da América Latina. Digno de nota é que em relagdo aos paises latino americanos se analisa
apenas o comportamento do spread ex-post, enquanto nos demais também € considerado o

spread ex-ante.
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Em um primeiro momento, com dados de 2002, o autor utiliza o método de estimacao
cross-section para regredir o spread ex-post contra varidveis especificas de bancos (tamanho,
patrimonio liquido, custos operacionais € uma varidvel bindria para controle estrangeiro), de
estrutura de mercado, de requerimento de reserva, de funding, de impostos, de ambiente legal,
de qualidade de informacgdes sobre os devedores e de fatores macroecondmicos (PIB,
inflacdo, volatilidade da taxa de inflacdo e risco pais).

Os resultados sugerem que os elevados spreads, observados nos paises latino
americanos, estdo associados ao tamanho do banco, ou seja, quanto menor o banco maior a
margem liquida de juros. Além disso, o spread bancédrio é substancial e positivamente
relacionado com o nivel da taxa de juros e do requerimento de reservas, enquanto a relagdo
com o crescimento econdOmico € negativa. Ademais, fatores referentes a estrutura de mercado
apontam que as elevadas margens liquidas de juros observadas nos paises da América Latina
estdo associadas ao forte grau de concentracdo no mercado bancdrio dos respectivos paises.
(Ibid., p.18).

Alternativamente, Gelos (2006) estima um painel para o periodo de 1999 a 2000 para
confirmar a importancia dos fatores associados ao ambiente legal, impostos sobre o lucro
bancdrio e controle de capital do banco (se estrangeiro). Os resultados encontrados apontam
que os impostos cobrados sobre o lucro da institui¢do financeira € relevante para impactar o
spread positivamente. J4 os bancos que sdo controlados por capital estrangeiro praticam
menores spreads.

Em sintese, o autor conclui que, em comparacao aos paises desenvolvidos, os spreads
nas economias da América Latina sdo mais elevados pelos seguintes motivos: (i) baixa
competi¢do no setor; (ii) altas taxas de juros, que ampliam o risco de juros incorridos pelos
bancos e (ii1) elevados requerimentos de reservas. Ademais, paises que possuem ambiente
legal considerado ineficiente, também possuem maiores custos de intermediacdo financeira e,
consequentemente, maiores margens de juros sobre os contratos de crédito.

Através de um modelo integrado, Maudos e Solis (2009) analisam os determinantes do
spread no México entre os anos de 1993 e 2005. Os autores propdem uma extensdo ao
modelo de Ho e Saunders (1981), que, apesar de terem incorporado outros fatores para
explicar o comportamento da margem liquida de juros por outros autores (Allen, 1988;
Angbazo, 1997; Maudos e Guevara, 2004; Carb6 e Rodriguez, 2007), até entdo nao fizeram
uso de um modelo integrado.

Com uso do modelo dinamico system-GMM de Arellano e Bover (1995) e Blundell e

Bond (1998), os autores estimaram a margem liquida de juros em fun¢do do spread puro, um
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vetor de varidveis idiossincriticas e um vetor de fatores macroecondmicos. 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
comparagdo aos padrOes internacionais, devido aos altos custos de intermedicdo. Dentre as
varidveis mais representativas na determinag¢do da margem liquida de juros estdo os custos
operacionais médios e o Indice de Lerner. Além disso, os bancos majoram as taxas de juros
cobradas sobre os contratos de crédito para se protegerem do risco de juros diante da

volatilidade do nivel da taxa de juros.
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Tabela 1: Sintese dos estudos empiricos internacionais sobre determinantes do spread bancario

Autores Medida de Spread Metodologia Principais resultados
Ho e Saunders (1981) Ex-ante Dois estdgios; Cross-Section e Cross- Depésitos ndo remunerados — OR (+) e Risco de Juros
Country —IR (+)
Estrutura de capital (-); Estrangeiro (+); Custos
Demirgii¢c-Kunt e Huizinga (1999) Ex-post Cross-Country administrativos (+); custo de captacdo (+); Inflagdo (+);
Impostos (+); Divida/PIB (-)
Taxa de juros implicita (+); Pagamento de juros
Dois estdgios; Cross-Section e Cross- implicitos (+); Custo de oportunidade sobre as reservas
Saunders e Schumacher (2000) Ex-post Country (+); Volatilidade de juros (+); Concentracdo de
mercado (+)
. Dois estagios; Cross-Section e Cross- Liquidez (+); Custo Operacional (+); Volatilidade de
Brock e Rojas-Suarez (2000) Ex-post Country juros (+); Inflacio (+) ¢ PIB (-)
Indice de Lerner (+); Custo Operacional (+); Risco de
Maudos e Guevara (2004) Ex-post Dados em Painel com Efeitos Fixos crédito, de juros e de liquidez (+); Receita de Servicos
()s
Gelos (2006) Ex-post Cross-Section Competigdo (+); Juros (+); Reservas (+); Judicidrio (+)
Maudos e Solis (2009) Ex-ante Painel Dindmico System-GMM Custos ' Operacionais (+); Indice de Lerner (+);

Volatilidade de Juros (+)
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1.4 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O CASO BRASILEIRO

Em que pese os estudos sobre o spreads no sistema bancario brasileiro terem tomado
vigor a partir de 1999, com inicio da publica¢ao da série de pesquisa Juros e Spread Bancério,
pelo BCB, pode-se considerar o trabalho de Aranovich (1994) como precursor sobre o tema
aplicado a realidade brasileira. Nesse estudo, o autor busca fundamentar teoricamente as
circunstancias do comportamento do diferencial entre as taxas de juros impostas sobre os
contratos de crédito e o custo de captacdo (Ibid., p.125). Por tratar-se de uma medida de
spread ex-ante, esse estudo segue a regra de precificacdo de ativos (crédito) balizada pela
estrutura de custos.

Digno de nota é que o modelo tedrico de Aranovich (1994) utiliza tanto o enfoque
macroecondmico tradicional, tendo como pano de fundo os modelos de alocacdo de portfélio
de Tobin (1969) e de racionamento de crédito em um ambiente de incerteza de Stiglitz e
Weiss (1981), quanto o enfoque alternativo, desenvolvido por Rousseas (1985), o qual
delineou uma versao tedrica para precificar os empréstimos pela regra de mark-up kaleckiana.
Além disso, mesmo diante das especificidades do mercado bancério brasileiro, que possui
elementos tipicos de concorréncia imperfeita, o autor segue o critério de formacao de precos
independentemente de o setor ser oligopolista ou ndo.

Como o objetivo principal € analisar o impacto da volatilidade da taxa de inflacdo e
mudangas no nivel de atividade da economia sobre o diferencial entre as taxas de juros
cobradas nos empréstimos e os custos de captagdo, Aranovich (1994) apresenta algumas
restricoes no seu modelo, tais como a ndo incorporagdo da cunha fiscal (hipotese de
estabilidade tributdria), o tratamento substancialmente simplificado da questdo da formacao
das expectativas, a ndo incorporagdo do custo fixo relativo a atividade bancéria, a
desconsideracdo da elevada variedade de taxas de juros observada no mundo real e a auséncia
de obrigatoriedade de formacgdo de reservas sobre todos os tipos de depositos (Ibid., p.128).

Para testar seu modelo tedrico, Aranovich (1994) utiliza os métodos de estimag¢do OLS
e two step OLS para uma amostra composta por observagdes trimestrais dos bancos entre
1986 e 1992. A varidvel dependente, o spread (ex-ante), foi calculada pelo diferencial entre a
taxa de juros de empréstimos das modalidades de desconto de duplicata e capital de giro e a
taxa de remuneracdo dos CDBs e das letras de cambio (funding). O spread foi regredido
contra a média movel trimestral da taxa de inflacdo (variagdo mensal do IGP-DI), pela média

movel do indicador da capacidade instalada (medida pela FIESP) e por uma varidvel bindria
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para capturar os efeitos de choques econdmicos decorrentes dos planos de tentativa de
estabilidade dos precos ocorridos no periodo.”

Dos resultados encontrados por Aranovich (1994), apenas a varidvel que representa o
nivel de atividade ndo se mostrou significativa em relacdo ao spread com operacdes de
desconto de duplicata. Todavia, o resultado do teste econométrico mostra uma relacao
positiva entre o spread desta modalidade. Ademais, as dummies também se revelaram
relevantes na determina¢do da margem liquida de juros cobrada pelos bancos. De fato, os
choques associados aos planos econdmicos adotados na época tiveram efeitos nocivos sobre o
spread na modalidade desconto de duplicata, especialmente na varidvel que se refere ao Plano
Collor e a todo o ambiente de instabilidade que o antecedeu.

Por fim, os resultados em relacdo ao spread da modalidade capital de giro foram

menos eficientes. Segundo Aranovich (1994, p.136):

Em parte a diferenca de resultados explica-se por ser o desconto de duplicatas uma
operagio tipica de banco comercial, em que o efeito da queda de depésitos A vista
(via inflagdo) deve ter impacto necessariamente maior. Além da estrutura
diferenciada dos passivos dos agentes financeiros envolvidos em cada tipo de
operag¢do, ndo se deve negligenciar as especificidades de cada mercado.

Dos resultados encontrados para a modalidade em questdo, depreende-se que o custo
para o devedor tende a aumentar a medida que a inflacdo se eleva. Nesse sentido, o efeito do
aumento da inflacdo estd relacionado ao aumento do mark-up nas operagdes de crédito de
capital de giro, a fim de compensar o risco de descapitalizacdo do agente financeiro
(Aranovich, 1994, p.137). J4 quanto a varidvel de utilizacdo da capacidade instalada (proxy
para a atividade econdmica), a sua relacio com o spread nesta modalidade se apresentou
negativa. Esse resultado poderia estar associado a reducdo do fator de risco ser superior a
pressdo de demanda sobre o mark-up da operagdo bancéria e/ou que o aumento no nivel de
atividade econdmica poderia estar mais associado a amplia¢do da poupanga financeira do que
ao aumento de demanda por crédito para financiar o capital de giro das empresas (Aranovich,
1994, p.138).

A fim de aprimorar os estudos anteriores do BCB, que analisa os determinantes do
spread via decomposi¢do contdbil, Koyama e Nakane (2001) realizaram o mesmo exercicio,
mas por uma estimativa econométrica com o objetivo de captar os efeitos de alteracdes em
seus componentes sobre a margem liquida de juros. A metodologia de cdlculo da varidvel

dependente nesse estudo foi o do spread ex-ante, obtido através da razdo entre a taxa das

" Dentre estes planos destacam-se: Cruzado, Verao e Collor.
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operacodes de crédito de recursos livres prefixadas e o custo de remuneracao dos CDBs de
trinta dias.

Com dados mensais entre agosto de 1994 e setembro de 2001, o método de estimacao
utilizado por Koyama e Nakane (2001) foi o VAR, com oito defasagens para cada varidvel,

em que o spread € regredido contra as varidveis (explicativas):

1. Taxa Selic: taxa média didria expressa ao més;
1. Razdo das despesas administrativas sobre o volume de crédito;
1ii. Spread do C-Bond em relacdo ao Treasury Bond dos EUA com mesma
maturidade;
iv. Montante de tributos indiretos incidentes sobre as operagdes de crédito (PIS,

COFINS, IOF e CPMF) de 30 dias com financiamento de um CDB de mesmo prazo;
v. Taxa média de depdsito compulsdrio sobre os depdsitos a vista.

De acordo com os resultados, apenas a varidvel referente aos encaixes compulsorios
ndo se mostrou significativa e, consequentemente, foi excluida da relacdo de longo prazo. Em
relacdo as demais, todas se mostram estatisticamente significativas e com os resultados
esperados. A varidvel de maior relevancia foi a que representa o risco (spread do C-Bond em
relacdo ao Titulo do Tesouro americano), cujo sinal positivo indica que a percep¢do na piora
dos fundamentos macroecondmicos aumenta o diferencial entre os titulos e,
consequentemente, elevam os spreads praticados pelos bancos (Koyama e Nakane, 2001,
p.-13). A taxa Selic, os custos administrativos € os impostos indiretos também se mostraram
positivamente relacionadas com spread.

Tendo como base o modelo de Ho e Saunders (1991), Affanasieff et al. (2002), com
uso de dados em painel, procuram identificar os principais determinantes do spread bancario
no Brasil. Os dados sdo oriundos dos balancos mensais dos bancos comerciais que operaram
entre fevereiro de 1997 e novembro de 2000.

O método de estimacdo utilizado é o de dados em painel ndo balanceado (142 bancos)
em dois estdgios. No primeiro, o spread ex-ante, calculado pela diferenca entre as taxas
médias das operacdes de crédito com recursos livres e o custo em remunerar um CDB de 30
dias, assim como Koyama e Nakane (2001), a varidvel dependente foi regredida contra um
vetor de varidveis idiossincréticas.

Os resultados da estimacdo do primeiro estidgio sugerem que, quando ha aumento nos
custos operacionais, os spreads s@o majorados. No que se refere a razao entre as receitas de

servicos e o total das receitas operacionais, a sua relacdo com spread mostrou-se positiva,

segundo Affanasieff ef al. (2002, p.23):
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To the extent that this proxies for the relevance of off balance sheet activities, our
results may be capturing some moral hazard behavior due to the regulatory treatment
of such activities leading to higher asset risk and, as a result, to higher bank spread
as well.

Ademais, os resultados mostram que a varidvel (dummie) que representa a origem de
capital do banco € estatisticamente relevante. O sinal negativo indica que os bancos
estrangeiros tendem a cobrar menores spreads em comparacdo aos bancos de capital nacional.

Em relacdo aos resultados do segundo estidgio, em que a varidvel explicada foi
regredida contra um vetor de varidveis macroecondmicas, mostram que o spread aumenta
quando h4 elevacdo da taxa bdasica de juros (Selic), do prémio de risco (medido pelo spread
over treasury), do crescimento econdmico e dos impostos indiretos. Por outro lado, o spread
mostrou-se negativamente relacionado com a inflag@o, podendo ser explicado pelo fato de que
os bancos compensam a queda nos ganhos de senhoriagem nos depdsitos a vista, cobrando,
assim, maiores taxas de juros sobre os empréstimos e pagando menos para remunerar seu
Sfunding (Ibid., p.25).

Em sintese, Affanasieff et al. (2002, p.26) sugerem que, de acordo com o elevado
coeficiente de determinacdo encontrado no modelo estrutural no segundo estigio, os fatores
macroecondmicos sao mais relevantes para explicar o spread bancério no Brasil no periodo
analisado. Ademais, apesar de ndo estarem incluidos no estudo, os autores sugerem que
alguns fatores microecondmicos (risco regulatério, volume de crédito direcionado e poder de
mercado) ndo identificados podem ser importantes na determinagdo do spread praticado pelos
bancos brasileiros.

O estudo de Bignotto e Rodrigues (2005) acrescenta os fatores de risco (risco de juros
e risco de crédito) e custo de intermediacdo financeira ao modelo de Ho e Saunders (1981)
para estudar o comportamento do spread (ex-ante) dos 87 bancos comerciais que operaram no
Brasil entre o primeiro trimestre de 2001 e o quarto trimestre 2004, compondo o painel ndo
balanceado. De forma direta, o spread, varidvel explicada do modelo, foi calculado pela
diferenca entre a taxa cobrada nos empréstimos com recursos livres para pessoa fisica e
juridica e o custo de captacdo obtido pela taxa média que remunera cada modalidade de
deposito.

Assim como os trabalhos anteriores aqui citados, Bignotto e Rodrigues (2005), por
exemplo, a varidvel dependente (spread) foi regredida contra um conjunto de varidveis

caracteristicas de banco e por varidveis macroecondmicas. Como novidade, foram as
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inclusdes de varidveis do Indice de Basileia e da provisio para liquidagdo duvidosa, que
representam o risco de juros e crédito, respectivamente, incorridos pelo banco.

O modelo foi estimado por trés diferentes metodologias: GMM, efeitos fixos e OLS,
sendo que a andlise se concentra nos resultados obtidos pelo primeiro método. Com excecado
dos tributos, todas as varidveis mostraram-se estatisticamente significativas.

Segundo os resultados encontrados por Bignotto e Rodrigues (2005), os bancos
majoram os spreads quando hd aumento nos custos administrativos. No que tange ao risco de
crédito, medido pela relacdo da provisdo para liquidagdo duvidosa sobre a carteira de crédito
do banco, o sinal positivo encontrado refor¢a a hipétese defendida pelos autores de que os
bancos com carteiras de empréstimos mais arriscadas cobram mais juros. Em relagcdo ao risco
de juros, medido pelo indicador de Basileia, a relagdo positiva com a varidvel dependente
indica que o risco de juros incorrido pelo banco € repassado para a taxa de juros cobrada nos
contratos de crédito. Os resultados encontrados para as varidveis macroecondmicas estio em
linha com os demais estudos, com destaque para o sinal positivo da Selic e negativo para a
taxa de inflagdo.

O estudo desenvolvido por Oreiro et al. (2006) analisa somente os determinantes
macroecondmicos do spread bancério no Brasil no periodo compreendido entre julho de 1994
e dezembro de 2005. O método econométrico utilizado foi o de vetores autorregressivos
(VAR), em que a varidvel é definida como funcao de seus préprios valores defasados. Tendo
como pano de fundo o trabalho de Afanasieff et al. (2002), os autores utilizaram como
varidveis explicativas na determinacdo do spread: a taxa bdsica de juros (Selic), o produto
industrial brasileiro (proxy para o nivel de atividade econdmica), a taxa de cambio média e a
taxa de inflacdo representada pelo IPCA. Digno de nota € que a utilizagdo das varidveis
macroecondmicas foi em func¢io de terem demonstrado maior relevancia do que as varidveis
idiossincraticas nos resultados encontrados por Afansieff et al. (2002).

Ap6s aplicarem o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), os autores verificaram a
hipétese de estacionaridade das séries econdmicas. Porém, nenhuma varidvel se apresentou
estaciondria em nivel. Ademais, o estudo chama a aten¢do para a existéncia de desequilibrios
de curto prazo, a despeito de as varidveis macroecondmicas de longo prazo serem
relacionadas entre si. Nesse sentido, foi utilizado o método de VAR restrito (com um vetor de
cointegracdo), a fim de corrigir os desvios de curto prazo da trajetéria de equilibrio de longo
prazo (Oreiro et al., 2006, p.212).

Ap06s escolherem o nimero de defasagem, para assim melhor especificar o modelo, e

com o objetivo de ordenar as varidveis da mais exdgena para a mais endégena, os autores



43

fizeram uso do teste de causalidade de Granger, o qual revelou a taxa de variacdo do spread
(varidvel dependente) como a mais enddgena das demais, por responder as variagdes das
varidveis explicativas na mesma ordem temporal.

Feito os devidos testes de especificacdo do modelo, para melhor analisar os resultados
do modelo VAR, realizou-se exercicios através da funcdo de impulso-resposta e da
decomposicdo da varidncia de doze meses apds a ocorréncia dos choques. O primeiro
resultado mostra uma relagdo positiva do spread com a taxa de crescimento da inflacdo, ou
seja, um choque no crescimento da inflagdo sobre o spread torna-se persistente. No que tange
aos efeitos da taxa de cambio sobre o spread, apesar de encontrarem um resultado pouco
significativo, a relacdo entre as varidveis revelou-se positiva. Em outras palavras, um choque
no crescimento do cambio aumenta o spread cobrado pelo banco. Em relagdo a taxa de juros,
o spread mostrou-se positiva e significativamente relacionado com essa varidvel, que
apresentou o choque de maior impacto entre as varidveis utilizadas no modelo. Para os

autores, tal resultado corrobora com a hipétese de preferéncia pela liquidez dos bancos,

(...) segundo a qual os bancos no Brasil — diante da existéncia de uma aplicacdo livre
de risco que combina liquidez rentabilidade, como o caso de titulos publicos
indexados — passam a incorporar um elevado prémio de liquidez nas operagdes de
concessao de empréstimos (Oreiro et al., 2006, p.216).

Ademais, taxas de juros mais elevadas podem impactar fortemente no crescimento da
economia e na rentabilidade das empresas que, consequentemente, elevam o risco de default
no mercado de crédito. Dai, mais um motivo para explicar a forte relacdo positiva entre o
spread bancério e a taxa de juros basica da economia.

Com relacao ao PIB, o resultado encontrado foi uma relacdo negativa com o spread. A
explicacdo atribuida a esse resultado € de que um crescimento da economia resulta no
crescimento da renda e, com isso, uma redu¢@o da inadimpléncia no mercado de crédito. Por
outro lado, Oreiro et al. (2006) chama a aten¢do que o crescimento da renda também aumenta
a demanda por crédito, o que faz os bancos elevarem as taxas cobradas sobre os contratos de
crédito, mantendo constante a taxa de depdsito.

Em sintese, Oreiro et al,. (2006) concluem que as varidveis macroecondmicas sao
relevantes para explicar o comportamento do spread bancario no Brasil. Por um lado, a taxa
basica de juros revelou-se importante por representar o custo de oportunidade incorrido pelos

bancos, dado que parte da divida publica € indexada a Selic. Por outro, apesar de em menor
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grau, a inflacdo também se mostrou importante na determinagdo da margem liquida de juros
cobrada pelo banco por estar positivamente associada com o mark-up do setor bancario.

O estudo de Dantas et al. (2011) aplicou a metodologia do modelo dindmico 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. Os dados referentes as
institui¢des financeiras, disponibilizados no sitio do BCB, foram extraidos diretamente dos
balancetes mensais dos bancos. O método de estimacdo utilizado foi o de efeitos fixos, em
que a propria varidvel dependente defasada é utilizada como varidvel explicativa no modelo
estrutural. Assim, € possivel capturar o efeito inercial do spread bancério, tendo em vista que
o spread ex-post carrega informagdes dos contratos de crédito passado e ndo somente as
operagdes realizadas no periodo t.

A varidvel dependente, o spread ex-post, foi calculada pela diferenca entre a taxa de
retorno obtida nas operacgdes de crédito (em relacdo a média da carteira de crédito) e o custo
de captacdo (em relacdo a média dos depdsitos). Uma das premissas deste estudo € verificar
se as varidveis utilizadas na determinacdo do spread ex-ante, desenvolvidas em outras
pesquisas, sdo também relevantes para explicar o spread ex-post. Para isso, Dantas et al.
(2011) formularam nove hipdteses para o exercicio empirico: sendo cinco que avaliam as
caracteristicas idiossincraticas das instituicdes financeiras e quatro que capturam os efeitos
das varidveis macroecondmicas € do mercado financeiro.

De acordo com os resultados do teste empirico, além da varidvel dependente defasada
- que evidencia a participacdo do comportamento histérico do spread -, as varidveis risco de
crédito da carteira (saldo da provisdo para liquidacdo duvidosa sobre a carteira total),
participacdo relativa da instituicdo 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 (variacio do PIB real) se mostraram
estatisticamente significantes para explicar o spread ex-post no Brasil.

Em relacdo a varidvel risco de crédito, o estudo afirma que as taxas de juros cobradas
nos contratos de crédito sdo positivamente influenciadas pelo risco de inadimpléncia. O
resultado encontrado para a varidvel que representa a participacdo relativa do banco no
mercado de crédito indica uma relagdo inversa com o spread cobrado pelos bancos. Segundo
os autores, esse resultado indica que parte do ganho de escala pode ser transferida aos
tomadores como instrumento de estratégia competitiva (Dantas et al., 2011, p.19).

No que tange a varidvel que representa o grau de concentracdo de mercado, a relacdo

HHI com o spread bancdrio se mostrou positiva. Esse resultado corrobora com a hipétese
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levantada no estudo de que o poder de mercado cria condi¢des para que os bancos cobrarem
maiores juros sobre os empréstimos concedidos. Por fim, a varidvel PIB, que representa a
relacdo da atividade econOmica, se mostrou positivamente relacionada com o spread.
Segundo Dantas et al. (2011), tal resultado tem como pressuposto de que em momentos de
crescimento econdmico hd, também, aumento na demanda por crédito, levando os bancos a
aumentar as margens de juros cobradas nos novos contratos de empréstimo.

Para testar a robustez dos resultados do modelo estrutural apresentado por Dantas et al.
(2011), foram realizados testes de raiz unitdria (Im, Pesaran e Shin — IPS) para as séries. Os
resultados demonstraram que as séries sdo estaciondrias, ou seja, a hipétese nula de raiz
unitéria foi rejeitada. Ademais, para justificar a utilizacdo de dados em painel foi realizado o
teste de Chow para demonstrar a existéncia de efeitos individuais, rejeitando-se, assim, a
hipétese nula de que os resultados estimados - desconsiderando a heterogeneidade individual -
seriam adequados (ibid., p.22).

Digno de nota foi o resultado encontrado para a Selic, que se revelou estatisticamente
irrelevante pelo método utilizado, especialmente quanto aos demais estudos aplicados ao caso
brasileiro, notadamente no que tange ao spread ex-ante. Segundo os autores, a explicacio

para esse resultado seria em razao de que:

Uma mudanga nas taxas de juros praticadas pelas institui¢des financeiras, em razio
de uma mudanca na Selic, é capturada na medida ex-ante imediatamente, enquanto
na ex-post o efeito ndo € tdo imediato e nem de forma completa, por ter relacdo
direta como estoque da carteira. E afetada, portanto, pelas decisdes de crédito
tomadas no passado. (Dantas et al. 2011, p.24).

Finalmente, Dantas et al. (2011) destacam a irrelevancia na determinacdo do spread
ex-post de mudancas que visem mitigar o problema de assimetria de informacdo, destacada
em outros estudos como fator preponderante para atenuar a incerteza no mercado de crédito, e
por conseguinte, reduzir os juros cobrados sobre os empréstimos. Além disso, os autores
também minimizam as modificacdes no ambiente legal como fator determinante para
precificacio dos riscos das operacdes de crédito.

Manhica e Jorge (2012), tendo como pano de fundo o modelo de comportamento da
firma bancdria 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 estimagao
utilizado foi o system-GMM para dados em painel ndo balanceados, com informagdes

contdbeis de 140 bancos que operaram e possuiam carteira de crédito nesse periodo. Da
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mesma forma que Dantas et al. (2011), os dados foram extraidos dos balancetes trimestrais
disponibilizados pelo sitio do BCB.
Baseado no modelo de Ho e Saunders (1981), os autores partiram do

pressuposto de que os bancos:

apesar de exercerem influé€ncia sobre o ambiente em que operam, adotam padrdes de
comportamento frente a determinados fatores de risco.Um deles, (...) € o aumento do
prémio de risco frente a um aumento nas taxas de juros de referéncia no mercado,
como a consequente ampliacdo dos spreads bancdrios. (Manhica e Jorge, 2012,
p-23).

Diante do exposto, os autores argumentam que, para captar o comportamento do banco
diante dos fatores de risco, se deve levar em conta os efeitos dos aspectos conjunturais do
mercado em que estdo inseridos (ambiente legal, inovagdes tecnoldgicas, etc) e as
caracteristicas idiossincrdticas de cada instituicdo financeira (estrutura de capital, grau de
aversao ao risco, estrutura organizacional, etc). Porém, para melhor captar os efeitos dos
fatores associados ao risco, € necessdrio controlar os aspectos idiossincraticos de cada banco
(Manhica e Jorge, p.23).

Como o método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) ndo se mostra adequado
para apurar esses efeitos (risco), pois € incapaz de controlar adequadamente as caracteristicas
especificas de cada banco ndo observada, os autores utilizam o modelo dindmico de dados de
painel, o qual permite o controle de varidveis idiossincrticas através da utilizagdo de
varidveis instrumentais. Assim sendo, o método de estimacao utilizado foi system-GMM de
Arelano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), o qual possui processos autorregressivos
(por isso modelo dindmico), permitindo captar os efeitos das varidveis microecondmicas
(idiossincrdticas), mas também eliminando o problema de baixa correlagdo entre a taxa de
variacdo e as séries defasadas — que tornaria os instrumentos fracos.

A varidvel dependente, margem liquida de juros (proxy para o spread bancério), foi
construida com base na metodologia proposta por Matias (2006), sendo a soma do lucro
liquido com as despesas de provisdao para liquidacdo duvidosa, despesas administrativas e de
pessoal e despesas tributdrias, em relacio aos ativos de intermedia¢do financeira (Ibid., p.27).
Num primeiro momento, o0 método de estimacao utilizado foi o de dois estdgios, com quatro
defasagens para as varidveis de estrutura de mercado, trés defasagens para as varidveis
microecondmicas e duas defasagens para as varidveis macroecondmicas.

Contudo, os primeiros resultados apresentaram problemas relacionados a

especificacdo do modelo. De fato, o resultado do teste de Sargan com o p-valor muito
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proximo de 1,00 sinaliza para um problema de sobreidentificagdo devido ao elevado nimero
de instrumentos, normalmente encontrado em séries muito longas. Sendo assim, seguindo a
proposta de Roodman (2008), os autores optaram por dividir o estudo em trés periodos, a
saber:

1. 2000 a 2002, com 122 bancos. Periodo que representava o fim do governo
FHC e os primeiros anos do RMI e do regime de cadmbio flutuante;

il. 2003 a 2006, com 123 bancos. Referente ao primeiro mandato do presidente
Lula que, apds especulacdes sobre a manutencdo da politica econdmica adotada
anteriormente, 0 novo governo se revelou comprometido com as metas inflaciondrias em linha
com a politica monetéria menos flexivel;

1ii. 2007 a 2010, com 110 bancos. Correspondente ao segundo mandato do
presidente Lula e também ao periodo da crise financeira nos EUA.

No que diz respeito aos resultados, a varidvel dependente defasada foi significativa a
1%, em todos os periodos. O que corrobora com a hipdtese observada em outros estudos, de
que o spread ex-post também € explicado pelo comportamento histérico.

Quanto as varidveis 1idiossincraticas (microecondmicas), destaca-se o custo
operacional que se evidenciou significativo e positivamente relacionado com o spread,
também a 1%, para todo o periodo (2000 a 2010), o que sinaliza que os bancos majoram juros
cobrados sobre os empréstimos quando hd aumento das despesas de atividade. A varidvel que
representa as fontes que pagam juros apresentou uma relacao negativa com a margem liquida

de juros com 10% de significancia estatistica. Segundo Manhica e Jorge (2012, p.34),

O sinal negativo indicaria a possibilidade de maior disponibilidade de recursos que
possam ser direcionados para aplicacdes rentdveis, uma vez que estas fontes nao
estdo sujeitas ao recolhimento compulsdério.

Também se demonstrou significativa a varidvel que representa o custo de captacdo do
banco, medido pela razdo entre os depdsitos (poupanga e depdsito a prazo) sobre os ativos
totais. De acordo com o resultado, a relacdo negativa com spread pode ser explicada pelo fato
de que os bancos podem direcionar parte dos recursos para ativos financeiros que nao
estariam sujeitos a recolhimento de compulsério Manhiga e Jorge (2012, p.34).

Em relagcdo ao patrimonio liquido, essa varidvel apresentou-se significativa apenas nos
dois dltimos subperiodos (2003-2006) e (2007-2010). Segundo o resultado, relagdo positiva

com juros cobrados sobre os empréstimos, ndo explica a hipdtese levantada por Manhiga e
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Jorge (2012, p.29) de que um aumento de desempenho do banco ao longo do tempo
implicaria em menos spreads.

No que tange as varidveis macroecondmicas, com excec¢ao da varidvel que representa
a volatilidade dos juros, todas se mostraram significativas a 1% em todo o periodo da amostra
(2000-2010). A varidvel desemprego, usada como proxy para o risco de crédito, apresentou-se
positivamente relacionada com spread bancério. Esse resultado corrobora com a hipétese de
que um aumento no desemprego amplia o prémio de risco devido a expectativa de aumento da
inadimpléncia (Manhica e Jorge, 2012, p.36). A varidvel inflacdo, medida pelo IPCA,
apresentou-se positivamente relacionado com a margem liquida de juros apenas em dois
subperiodos, que reforca a hipdtese de que a perda nos ganhos reais leva a autoridade
monetdria a elevar a taxa de juros. E, por ultimo, o resultado encontrado para o nivel de juros,
positivamente relacionado com o spread, medido pela taxa Selic, estd em linha com a
hipétese de custo de oportunidade associado aos titulos publicos indexados a taxa bdsica de

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



Tabela 2: Sintese dos estudos empiricos sobre determinantes do spread bancario no Brasil
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Autores Medida de Spread Medicio do spread Metodologia Principais resultados
Razdo entre a taxa de juros do Inflag¢do (+) e Choques econdmicos (+)
Aranovich (1994) Ex-ante desconto de duplicata e a taxa que OLS 2SLS
remunera o CDB e Letra de cAmbio
Diferenca entre a taxa de juros do Selic (+); Prémio de Risco (+); Custos
Koyama e Nakane (2001) Ex-ante crédito livre pré-fixado e a taxa que VAR Operacionais (+); Impostos Indiretos (+)
remunera o CDB
Afanasieff, Lhacer e Nakane lefe}rengla entre/ a taxa de juros do Dados em Painel em dois Custos C.)perac10na1s. +); Recgltas de SAer\./lc_;os
(2002) Ex-ante crédito livre pré-fixado e a taxa que estdgios (+); Capital Estrangeiro (-); Selic (+); Prémio de
remunera o CDB & Risco (+); PIB (+) e Inflacdo (-)
Diferenca entre a taxa de juros do Inflagdo (-); Selic (+); Custo Administrativo (+);
Bignotto e Rodrigues (2005) Ex-ante crédito livre pré-fixado e a taxa | Dados em Painel modelo | Basileia (+); Risco de Crédito (+); Parcela de
& & média de captacdo de Chamberlain GMM Mercado (-); Liquidez (+); Receita de Servigos
(+); Compulsério (+)
Oreiro, De Paula, Costa da Dl/fe.renga. entre 2/1 t.axa de juros do Produto Industrial (+); Selic (+); Volatilidade da
. Ex-ante crédito livre pré-fixado e a taxa VAR Taxa de Juros (+)
Silva e Ono (2006) s ~
média de captagdo
Dantas, Medeiros ¢ Capelletto Dl/fe.renga. entre 2/1 t.axa de juros do ngos em Painel Ef.eltos Risco de Cr~ed1to (+); Market Share (-); PIB (+);
Ex-post crédito livre pré-fixado e a taxa | Fixos — Cross Section - | Concentragdo (+)
(2011) 1 ~
média de captacdo SUR
Soma do lucro liquido com as Custos Operacionais (+); Depésitos  (-);
despesas de provisionamento de . A Captagdo (+); Patrimdnio Liquido (4);
Manhicga e Jorge (2012) Ex-post crédito duvidoso, despesas Painel Dindmico System- Desemprego (+); Inflacdo (+); Selic (+)

administrativas, dividida pelos ativos
que rendem juros.

GMM
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1.5 CONCLUSAO

Vimos que os estudos sobre o caso brasileiro, aqui apresentados, mostram, além da
importancia das varidveis microecondmicas, face o perfil de aversdo ao risco dos bancos no
Brasil, uma preocupacdo relevante dos fatores macroecondmicos, notadamente da taxa basica
de juros e da inflacdo — varidveis chaves da politica monetdria em vigor — que, de fato, se
mostraram significativos na determinagdo do spread cobrado pelo banco.

Todavia, nota-se que a maioria dos estudos utiliza a metodologia ex-ante do spread
bancdrio e apenas dois, Dantas et al.(2011) e Manhica e Jorge (2012), utilizam como varidvel
dependente o spread ex-post. Ademais, em que pese a utilizacdo de varidveis
macroecondmicas consideradas importantes para explicar essa anomalia no mercado bancério
brasileiro, nota-se a auséncia de varidveis que refletem as expectativas dos agentes.

Nesse sentido, e seguindo a teoria keynesiana de que os agentes formam suas
expectativas quanto ao futuro, o qual € incerto, para balizarem suas decisdes, 0 presente
estudo inclui varidveis que representam as expectativas de mercado para capturar os efeitos da
politica monetdria vigente no Brasil e sua consequente transmissao sobre a margem de juros
cobrada (spread) sobre os contratos de crédito®.

Cabe aqui ressaltar que ndo € intengdo desta dissertacdo esgotar a pesquisa sobre o
assunto, mas sim ampliar o leque de discussdo sobre as vardveis que exercem efeitos na

determinacdo da margem liquida de juros cobrados pelos bancos brasileiros.

¥ “Quando a oferta de moeda em fungdo da tomada de empréstimos aumenta, tanto banqueiros como tomadores

de empréstimos demonstram expectativas favordveis em relacdo ao futuro, enquanto as expectativas
desfavordveis levam banqueiros e clientes a ndo contrairem empréstimos. (...) Alteragdes nas percepcdes
positivas e negativas em relacdo ao futuro ocorrem em funcdo dos fendmenos inerentes as operacdes
econdmicas, que afetam os lucros esperados e os termos dos contratos de financiamento” (Minsky, 2010, p.182).
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CAPITULO 2: POLITICA MONETARIA E A FIRMA BANCARIA

2.1 INTRODUCAO

As diferentes formas de como os efeitos da politica monetdria sdo transmitidos para a
economia real sdo discutidas a luz de diferentes enfoques, que vao desde a contribuicdo de
John Maynard Keynes, com seu Treatise on Money, passando por Friedman e Schwartz
(1963) até estudos mais recentes desenvolvidos por Bernanke e Blinder (1992), Taylor (1993
e 1995), Bernanke e Gertler (1995) e Walsh (1998), compondo o tema central na discussao
sobre a eficiéncia da politica monetdria como instrumento fundamental para garantir a
estabilidade de precgos e, assim, promover o crescimento econdmico. Em que pese as distintas
visdes sobre a capacidade da politica monetdria em afetar a economia real, tanto no curto
quanto no longo prazo, ndo € o objetivo desta dissertacdo entrar no mérito dessa discussao.

Por outro lado, como o foco do presente estudo é analisar os efeitos da politica
monetdria sobre o comportamento da firma bancdria, notadamente no que diz respeito aos
determinantes do spread bancério, toma-se como arcabouco tedrico a teoria pds-keynesiana,
que de acordo com a hipétese de ndo neutralidade da moeda, além dos efeitos estabilizadores
no curto prazo, ela é capaz de produzir efeitos de longo periodo na economia real. De fato, a
luz de Keynes, em uma economia de producido onde a moeda também € um ativo (forma de
riqueza), a politica monetdria exerce forte influéncia sobre a decisdo de investimento dos
agentes (Carvalho, 2005).

Para tanto, o presente capitulo estd divido em trés itens. O primeiro faz uma breve
apresentacdo de como a politica monetdria é capaz de afetar o lado real da economia, por
intermédio de diversos canais de transmissdo. O segundo trata de como a politica monetéria
afeta o comportamento do banco, como empresa, em especial na formagao da taxa de juros de
mercado, tendo como pano de fundo a abordagem pods-keynesiana da firma bancéaria. No
terceiro, considerando o banco como administrador de ambos os lados do balanco, €
demonstrado todo o processo de maximizagdo de lucro da firma bancdria, principalmente
como a politica monetaria age sobre esse processo que afeta conjuntamente a taxa de juros

cobrada nos contratos de crédito e o spread bancario.
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2.2 MECANISMO DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

Os estudos sobre as consequéncias dos efeitos da politica monetéria sobre a inflacdo
retornaram ao centro do debate a partir da década de 90, apds a implentacio do RMI em
diversos paises, inclusive no Brasil (1999). Tendo como fundamento tedrico a contribui¢do de
Kydland e Prescott (1977), modelo desenvolvido por John Taylor em 1993, o RMI € uma
estratégia de politica monetdria com o objetivo de combater a inflagdo, tendo como principal
instrumento a taxa bdsica de juros para controlar demanda (quando o produto efetivo se afasta
do produto potencial) e, consequentemente, manter o nivel de precos estdvel em linha com
uma meta pré-estabelecida.

A politica monetdria exerce substancial capacidade de atingir a demanda agregada

(lado real) por intermédio de diversos canais, a saber:

1. Taxas de juros de mercado. Em uma economia que opera sobre o RMI, a taxa
basica de juros € o principal instrumento de politica monetéria para manter o controle sobre o
nivel geral de precos. No entanto, a economia possui diversas taxas de juros que apresentam
comportamentos distintos de acordo com o prazo (Modenesi, 2005). Nesse sentido, a taxa
basica de juros (Selic) opera como uma espécie de taxa primdria. Dessa forma, a partir de sua
fixacdo pela autoridade monetaria, o préprio sistema financeiro se encarrega por determinar as
taxas de longo termo (estrutura a termo da taxa de juros), nas quais se baseiam as decisdes de
investimentos, consumo, producdo e poupancga por parte dos agentes (familias, empresas e
governo). Um aumento da taxa bdsica de juros (i) — curto prazo — se transmite para as demais
taxas de juros de mercado (via setor bancdrio) que, por sua vez, eleva a taxa de juros reais,
aumentando o custo do capital, reduzindo os gastos de investimentos (/) e, consquentemente a

renda (demanda agregada) da economia (Y) e inflagdo (7).

iT=oIll=yil=arl

1. Crédito. O canal do crédito surge como um dos mais relevantes na interagao
entre a politica monetdria e o lado real da economia. Mais uma vez, o sistema bancério exerce
papel fundamental nesse processo. De acordo com Mishkin (1995), boa parte dos agentes
recorre ao setor bancério por inacessibilidade ao mercado de capitais. Ao reduzir (aumentar) a
taxa bésica de juros, a autoridade monetdria induz os bancos a ampliarem (reduzirem) seus

ativos de crédito, em substituicdo as reservas. Contudo, cabe aqui comentar que a oferta de
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crédito também estd condicionada a preferéncia pela liquidez dos bancos. Isto €, mesmo que a
taxa de juros pouco varie, 0s bancos vao tracar suas estratégias na forma de casar os prazos de
ambos os lados do balanco, a fim de combinar retorno com seguranca em termos de
patrimonio, o que pode resultar em racionamento de crédito. Todavia, esse racionamento de
crédito ndo estd relacionado com o modelo de assimetria de informacdo de Stiglitz e Weiss
(1981), mas sim decorrente da preferéncia pela liquidez do setor bancério, como preconiza a
teoria keynesiana. Um aumento na taxa bdsica de juros (i) se transmite para setor bancério
elevando as taxas de juros sobre os contratos de crédito. Além de reduzir a disposi¢do das
familias em contrair crédito para financiar o consumo, as empresas também resistem em

financiar novos projetos de investimentos:

iT=I1l=yvi=72l

iii. Preco dos Ativos. Também € conhecido como ajuste de portfélio, onde o
primeiro estidgio ocorre no setor bancdrio, em resposta a variacdes na taxa de juros de
curtissimo prazo. Como os depdsitos (a vista e a prazo) representam o maior volume do
funding de um banco comercial tipico, € necessdrio que seus ativos tenham maturidade
inferior a dessas obrigagdes, a fim de garantir a higidez patrimonial da institui¢do financeira.

Para que a politica monetdria possa ter efeito:

(...) é preciso que exista na economia um sistema financeiro suficientemente
diversificado (em termos de mercados e instituicdes) para que o ajuste de portfélio
do setor bancdrio, induzido pela operagdo de mercado aberto, se transmita para
segmento de maturidade mais longa e ndo seja exaurido na simples substitui¢do de
ativos de curto termo, (Carvalho, 2005, p.329).

O argumento subjacente dessa afirmacdo requer a existéncia de uma curva de
rendimentos para balizar as interagdes entre as taxas de juros de titulos de diferentes
maturidades, afetando os precos dos titulos e, consequentemente, das decisdes de
investimento na produg¢do — ativos reais (Carvalho, 2005, p.329).

A politica monetdria pode afetar o preco do ativo via efeito riqueza, em que um

aumento da taxa bdsica de juros (i) reduz o preco do ativo (P’ que, por sua vez diminui a

’ A taxa bdsica de juros é utilizada como referéncia para o custo de oportunidade. Sendo assim, um aumento
nessa taxa de juros também eleva a taxa de desconto que trazem os fluxos de caixa de determinado ativo a valor
presente.
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riqueza (W) do detentor desse ativo. Esse efeito negativo na riqueza diminui o cosumo e,

consequentemente, a demanda agregada e, finalmente a inflacao:

iT=P=>wl=clyi=rl.

Como os bancos carregam uma gama de titulos em seu portf6lio, notadamente
elevados volumes de titulos publicos, elevagdes na taxa bdsica de juros tornam as concessoes
de empréstimos mais restritas por parte das instituicdes financeiras, resultando em
racioamento de crédito, queda no consumo das familias, reducdo dos gastos com

investimentos e da demanda agregada.

iv. Expectativas. O quarto canal de transmissdo da politica monetdria, o das
expectativas, reflete os efeitos nas mudancas da taxa bdasica de juros sobre o estado de
confianca dos agentes quanto ao futuro da economia. Assim como no canal de precificacdo
dos ativos, o primeiro estdgio ocorre no mercado financeiro, em que seus participantes tomam
decisdes balizadas nas expectativas quanto ao comportamento de outros setores da economia
(mercado de trabalho, industria, vendas no varejo, etc.) em resposta a politica monetdria.
Quanto hd um aumento da taxa bdsica de juros (i), reduz a expectativa de inflacdo (z°) que,
por sua vez eleva a taxa de juros real ex-ante. Esse efeito se transmite para economia real via
reducdo do consumo (C) e queda na demanda por investimentos (/) do setor privado da
economia, renda (Y) e inflagcdo (r):

iTorl=asrTscl=s1ly=nl,

V. Taxa de Cambio. Alteracdes na taxa bdsica de juros também alteram o
diferencial de juros exercendo forte influéncia sobre fluxo de capitais externos. Por exemplo,
uma elevacio da taxa Selic torna os titulos brasileiros mais rentdveis, atraindo investidores
internacionais e aumentando, assim, a entrada de capitais de portf6lio (k - curto prazo). Esse
movimento, além de valorizar a moeda doméstica (e), exerce uma pressao de redugdo sobre a

inflacdo, em funcdo da queda das expotacdes liquidas (NX) em resposta a apreciacdo cambial.

iTo kT eloNx Iyl
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Figura 1: Mecanismo de Transmissao da Politica Monetaria
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Fonte: Banco Central do Brasil

Como visto, em que pese o foco princiapal ser a inflacdo, a politica monetdria, assim
como outras politicas de administracdo de demanda, tem plena capacidade de influenciar o
lado real de economia, afetando a decisdo de investir por intermédio da formacdo de
expectativas quanto ao futuro, que € incerto. Além disso, o sistema bancdrio revela-se como
principal interlocutor entre a autoridade monetdria e o setor nio financeiro da economia. E em
razdo desse argumento que a presente dissertacdo procura investigar os efeitos da politica
monetdria sobre o comportamento da firma bancéria, no que se refere aos determinantes do
spread bancério. Admitindo que os bancos administram ambos os lados do balanco e também
possuem preferéncia pela liquidez, o presente capitulo tem como objetivo principal mostrar de
que forma a politica monetdria afeta o ativo e o passivo da firma bancdria e,
consequentemente o spread medido pela diferenca entre os juros cobrados sobre os

empréstimos (ativo) e o custo de captagdo (passivo).

2.2 TEORIA POS-KEYNESIANA DA FIRMA BANCARIA: O BANCO COMO
ADMINISTRADOR DE ATIVOS E PASSIVOS

De acordo com a teoria keynesiana, os bancos possuem papel relevante no sistema
econdmico. A firma bancéria ndo € apenas um mero intermediador de recursos - transferidos
de unidades superavitdrias para unidades deficitarias -, mas exerce, de fato, influéncia na
economia real através da criagdo do poder de compra (Keynes, 1992, p.77; Zendron 2006,

p.63). Nesse sentido, os bancos s@o instituicoes capazes de conceder empréstimos
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independentemente da existéncia de recursos prévios, possuindo condi¢des para criar moeda
via mercado de crédito (Minsky, 2010, p. 307; De Paula, 1999, p.173).

Esse poder de criar crédito dd aos bancos a capacidade de financiamento da economia
e, consequentemente, um papel crucial no crescimento e desenvolvimento econdmico do pais.
Ademais, a firma bancéria, como outra empresa qualquer inserida no sistema capitalista, ¢ um
agente maximizador de lucro. Assim sendo, o banco forma suas expectativas para desenhar
suas estratégias de negdcio que, por sua vez, terdo impacto no financiamento da economia e,
por fim, nos gastos dos agentes, afetando, entdo, a economia real via emprego e renda. Além
disso, a autoridade monetdria possui papel limitado para controlar a oferta de moeda através
da fiscalizac@o das reservas bancdrias (depdsito compulsério) e da taxa de juros. De acordo

com Minsky (2010, p.309):

Na realidade o controle do FED € impreciso. A atividade bancédria é dindmica,
rentdvel e inovadora. Os empresdrios e empreendedores buscam ativamente
construir suas fortunas ajustando seus ativos e passivos, ou seja, suas “linhas” de
negécio, de modo a levar vantagem em relacdo as oportunidades de negdécio
percebidas. Esse ativismo dos banqueiros afeta ndo somente o volume de
distribui¢do das financas, como também o comportamento ciclico dos precos,
receitas-faturamento e empregos.

Diante do exposto, seguindo a tradi¢do pds-keynesiana, a firma bancéria, como
qualquer outra empresa, toma decisdes com base na preferéncia pela liquidez balizada na sua
expectativa em um ambiente de incerteza que afeta ambos os lados do balanco (ativo e

passivo). Dessa forma, os bancos, com o objetivo de maximizar lucro:

(...) tomam suas decisdes de portfdlio orientadas pela perspectiva de maiores lucros,
levando em conta sua preferéncia pela liquidez e suas avaliacdes sobre a riqueza
financeira, em condi¢des de incerteza que caracteriza uma economia monetaria da
producdo. Deste modo, os bancos enfrentam a escolha bdsica entre satisfazer os
compromissos de empréstimo ou preservar a flexibilidade para maximizar a liquidez
do seu ativo em um ambiente adverso (De Paula, 1999, p.14).

No capitulo 17 da Teoria Geral (TG), Keynes propds um modelo de alocacdo de
portfdlio, tendo como pano de fundo o conceito da taxa prépria de juros do ativo'’. Digno de

nota é que tal modelo se distingui da abordagem convencional pelo fato de que os agentes

1% A taxa prépria de juros de um ativo “é uma medida de seu retorno esperado, medido ndo somente em termos
do direito de renda implicito nele, mas também em termos da conveniéncia de sua posse e dos ganhos de capital
que podem ser obtidos com sua venda. Assim, cada ativo oferecerd uma dada taxa prépria de juros e os
investidores escolherdo aqueles que oferecerem as mais altas taxas de retornos possiveis (Carvalho et al., 2007,
p.55).
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tomam decisdes de alocagdo de portfélio em ambiente econdmico caracterizado pele incerteza
fundamental.

Os agentes tomam decisoes orientados pela formagdo das expectativas quanto aos
eventos futuros; o mesmo critério se aplica a taxa de juros. De fato, seguindo a tradi¢do pos-
keynesiana, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez (TPL) ndo se resume a uma teoria absoluta
da taxa de juros, mas sim como uma teoria do diferencial das taxas proprias de juros para cada
ativo em questdo, tendo como pardmetro a taxa monetdria de juros. Assim sendo, como
preconiza o capitulo 17 da TG, um agente terd incentivos em demandar determinada
composi¢do de ativos em funcdo das taxas proprias de juros de cada ativo na carteira.

De acordo com o esquema apresentado no capitulo 17 da TG, trés elementos principais
participam na determinacao da taxa propria de juros, a saber: (i) taxa esperada de quase-renda
(9), que se espera ganhar pela posse ou uso do ativo (lucros, dividendos, etc.); (ii) custos de
carregamento ou de manutencdo (c) incorridos na retencao dos ativos em carteira (portfélio)
de forma a manter o ativo em seu estado original e; (iii) prémio pela liquidez, (/) que mede a
facilidade de negociacdo de um ativo no caso de desejo de mudanca da composicdo do
portfolio. Assim sendo, a taxa de juros propria, isto €, a taxa liquida de retorno de cada ativo
(r), que se obtém com a reten¢do do ativo por um determinado periodo, medida em termos do
proprio ativo, é: r = g — ¢ + [. Para transformar essas taxas proprias em unidades comparaveis,
€ necessdrio acrescentar um fator (a) para indicar a valoriza¢do (ou depreciacdo) de um ativo
escolhido. Dessa forma, o retorno esperado para cada ativo passa aser: r =a + q—c¢ + [
(Carvalho, 1996, pp. 55-62; Carvalho et al., 2007, pp.55-57; Chick, 1993, pp.328-331;
Keynes, 1992, pp.177-180).

Diante do exposto, a preferéncia pela liquidez € tratada como um trade-off entre
retornos liquidos esperados (a + g — ¢) e o prémio de liquidez (/), causando substituicdes na
estrutura de demanda por ativos, que se diferenciam de acordo com combinacdes de retornos
esperados e prémio de liquidez que eles oferecem, sendo a liquidez valorizada quando a
incerteza aumenta (Carvalho et al., 2007, p.56). Cabe aqui elucidar que, conceder um prémio
de liquidez a um ativo, deriva do fato de os agentes, necessariamente, virem-se obrigados a
reconsiderar suas decisdes na composi¢cdo do portfélio, sem que incorram em mais custos por
isso0, e da seguranca em um ambiente com incerteza.

No tocante ao mercado de ativos, a incerteza, somada as expectativas, exerce forte
influéncia na determinacdo do preco spot de um dado ativo. Por exemplo, em situacdes de
otimismo e baixa incerteza nos mercados, o pagamento exigido, por se abrir mao de liquidez,

se reduz e, consequentemente, a taxa propria de juros de bens de capital se eleva. Nesse caso,
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haverd um aumento na demanda por bens de investimento que, por conseguinte, elevard o seu
preco spot e a sua producdo. O aumento na produgdo de bens de investimento provocard, via
forcas de mercado, uma reducio na sua taxa prépria de juros, tendo em vista que a eficiéncia
marginal desse bem capital € decrescente (Keynes, 1992, pp.175-177).

De acordo com a teoria keynesiana, a moeda possui duas propriedades fundamentais:
elasticidades de producao e de substitui¢cdo nulas ou muito baixas (Keynes, 1992, pp.180-185;
Davidson, 1994, pp.109-120). A manutencdo da primeira propriedade — elasticidade de
producdo negligivel — significa que é reduzida a resposta do volume de mao de obra destinado
a produzir moeda, em reacdo a um aumento na quantidade de trabalho, que se pode obter com
uma unidade da moeda. Em outras palavras, ndo se emprega mais trabalho para produzir
moeda a medida que sua demanda aumenta.

Em suma, a moeda ndo € um ativo reprodutivel pelo trabalho, pois a moeda na forma
crediticia € um ativo que tem um passivo como contrapartida da interacdo entre bancos e
clientes, sob a supervisdo do banco central. A segunda propriedade diz que, quando seu valor
de troca — preco — sobe, ndo aparece nenhuma tendéncia para substitui-la por algum outro
fator — ativo (Keynes, 1992, p.181). Dessa forma, as forcas que influenciam as taxas proprias
de juros dos demais ativos ndo terdo efeito sobre a taxa monetdria de juros, tornando-a rigida
em comparagdo com as taxas dos demais ativos.

No que tange ao mercado, quando as taxas proprias de juros de todos os ativos se
igualarem, ele se encontrard em equilibrio. Para isso, € necessdrio que o retorno dos ativos
seja igual aos respectivos riscos, em func¢ao de sua iliquidez em comparagdo com o ativo mais
liquido por exceléncia, que é a moeda.

Assim sendo, de acordo com o esquema de dois ativos — moeda (m) e titulos (b) — o
equilibrio ocorre da seguinte forma: a, + g, — ¢p — 1, = A + Gm — Cm — . Vale lembrar que a
moeda possui custo de carregamento muito baixo e que ela possui apreciacdo (ou
depreciacdo) igual a zero — tendo em vista que a moeda é medida em termos dela mesma.
Assim, sua taxa propria de juros serd o proprio prémio de liquidez (/,,) e, consequentemente,
rm = L. Em equilibrio, tem-se: a, + g, — ¢p +lp =l 0uap + qp — cp = Ly — Ip.

Percebe-se, portanto, que os titulos precisam oferecer uma compensagcdao — retornos
monetdrios positivos — pela sua iliquidez em comparacdo com a moeda que possui liquidez
maxima (Carvalho, 1992, pp.98-99). Nesse sentido, quanto maior o grau de iliquidez de um
ativo, maior deverd ser a compensacdo pecunidria, diferencial de liquidez entre titulos e

moeda exigida pelos agentes por abrirem mao da moeda.
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A partir desse esquema, conclui-se que o retorno monetdrio atribuido aos ativos
financeiros funciona como um diferencial em comparagdo com a taxa propria de juros da
moeda — taxa de juros de referéncia. Em outras palavras, a TPL, de acordo com a teoria da
taxa de juros exposta no capitulo 17 da TG, ndo € uma teoria da taxa de juros absoluta, mas
sim do diferencial da taxa de juros em relacdo a uma taxa de referéncia, pois, como Vvisto
anteriormente, a moeda possui atributos que concede a ela a caracteristica de possuir uma taxa
propria de juros (rigida) maior do que a dos demais ativos no mercado.

O que se vé, diante disso, € que, apesar da escolha do banco ndo se resumir apenas
entre os ativos liquidos e iliquidos, sua composi¢do de portfélio ocorrerd simultaneamente.
Sendo assim, apds o banco alocar sua careteira de ativos de acordo com o grau de liquidez de
cada um desses ativos, o restante dos recursos sdo destinados as operacdes de crédito. Nesse
caso, os ativos de crédito estdo diretamente associados ao montante de depdsitos, que serdao

utilizados para financiar esse ativo, empréstimos. Porém, como sugere Zendron (2006, p.79):

O banco verifica se a demanda por empréstimos gera um volume de depdsitos a
vista que podem ser suportados pelo nivel escolhido de reservas e ativos liquidos. Se
a demanda extrapola o limite de empréstimos que podem ser concedidos de acordo
com a percep¢do do banco, hé racionamento de crédito. Se a demanda é menor do
que este limite, a diferenga € coberta com a aquisi¢do de titulos de longo prazo.

Por fim, fica claro que os empréstimos sao concorrentes diretos dos titulos e valores
mobilidrios na composicao do ativo no balango do banco. Nesse sentido, o prémio de liquidez
dos ativos que compdem a carteira de titulos tende a se elevar a medida que novos
empréstimos sdo concedidos. Em outras palavras, quanto mais empréstimos sdo realizados
menores sao os retornos esperados dos empréstimos seguintes (empréstimos marginais), o que
fard com que o banco valorize mais os ativos mais liquidos (Zendron, 2006, p.79).

Assim sendo, conclui-se que a preferéncia pela liquidez dos bancos nao é fundamental
apenas para balizar as decisdes de portfélio da institui¢do financeira, mas também pela
composicao do passivo para financiar a aquisi¢do dos ativos. Porém, hd um aspecto
importante a ser observado no que se refere a alavancagem por parte do banco para a
aquisicdo de ativos. Quanto maior for a propor¢do dos depdsitos (a vista e a prazo) utilizados
para financiar os ativos do banco, menor serd o grau de liquidez desses ativos (Oreiro, 2004,
p.2). Esse argumento reforca a hipdtese pds-keynesiana de que o passivo do banco,
representado pela sua captacdo via depdsitos a vista e a prazo, € uma varidvel endogena,

determinada pela preferéncia pela liquidez da firma bancéria (Ibid, 2004, p.2). E por esse
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motivo, que quanto maior for o volume de crédito concedido, maior serd o prémio de liquidez
dos demais ativos do banco.

Por outro lado, como sugere Minsky (2010), os bancos nio sdo apenas receptores de
depositos, caso contrdrio, adotariam postura mais conservadora optando por alocar seus
recursos em ativos mais liquidos, com o objetivo de atender ao desejo dos clientes para
resgatarem seus recursos a qualquer momento. Essa situacdo, certamente culminaria em uma
situacdo de racionamento de crédito por parte dos bancos. Nesse sentido, os bancos nado
captam apenas por intermédio de depdsitos a vista ou a prazo, mas também através de outros
instrumentos de funding (empréstimos externos, divida subordinada, letras financeiras e etc.)
com diferentes prazos contratuais. Sendo assim, o banco consegue desenhar suas estratégias
de negdcios de forma a evitar possiveis descasamentos entre os ativos e as obrigacdes. Essas
estratégias de captacdo sdo chamadas, em conjunto, de inovagdes financeiras.

As inovagdes financeiras tornam-se, portanto, importantes instrumentos para que oS
efeitos de uma politica monetdria restritiva sobre o balanco dos bancos tenham impacto

reduzido. Isto é:

As técnicas de administracdo de passivo e a possibilidade de introdugdo de
inovagdes financeiras — por exemplo -, com a criacdo de novas obrigagdes
financeiras sob a forma de quase-moedas — podem conferir ao sistema bancario
capacidade de contornar as restri¢gdes impostas pelas autoridades monetdrias sobre a
disponibilidade de reservas por forca de uma politica monetdria restritiva,
permitindo que os bancos tornem-se mais sensiveis a demanda por crédito do
publico (De Paula, 1998, p.31).

E a partir desse argumento que deriva a hipétese de endogenia da moeda no sistema
econdmico. De fato, pois a quantidade de moeda em circulacdo depende da interagdo entre a
disposicdo dos agentes (consumidores, empresas € governo) em consumir (gastar) e a inten¢ao
dos bancos em financiar esses gastos, tornando a oferta de moeda independente de sua
demanda''. Nesse sentido, a politica monetdria, via taxa de juros e/ou taxa de redesconto, nao
exerce poder absoluto sobre a oferta de moeda na economia, uma vez que parte dessa oferta é
derivada do sistema bancdrio em resposta a postura da autoridade monetdria, especialmente
no que tange a inten¢do de afetar o volume de reservas do setor bancério.

Em sintese, ao realizar algum movimento, seja por mudangas na taxa bdsica de juros
seja por alteracdes nas regras do compulsorio, a autoridade monetéria exerce influéncia sobre

a disposicao do banco em conceder crédito, pois manipulagdes nas taxas de juros da economia

" Nio é objetivo desta dissertacdo entrar no mérito da discussdo sobre o debate entre horizontalismo (moeda
enddgena) e verticalismo (moeda exdgena). Ver Moore (1988).
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também afetam a rentabilidade da composicdo de seus ativos e, também, dos custos de
captacdo para financiar esses ativos. Sendo assim, de acordo com Minsky (2010), o banco
também € um administrador de passivo, pois a composicdo dessas obrigacdes tenderd a
igualar os custos cobertos com os custos encobertos, da mesma forma que o banco equilibra
as diferentes rentabilidades de seu portfélio. E por esse motivo que os bancos recorrem as
inovagdes financeiras para procurar novas modalidades de captagdo para reduzir a quantidade
de depodsitos ociosos e, consequentemente, mitigar os custos implicitos sobre as reservas
exigidas pelo banco central. A destreza do banco em procurar substitutos para os depoésitos e
reduzir, assim, os custos da exigéncia de reservas, destinando tais recursos para fontes

rentaveis, caracteriza-o como uma firma maximizadora de lucros (De Paula, 1998).

Figura 2: Balanco Contabil da Firma Bancaria

ATIVO PASSIVO
Reservas (Banco Central) - R Depésitos a Vista — Dy
Titulos e Valores Mobiliarios — S Dep6sitos a Prazo — Dp
Empréstimos — L Outras Captagoes — F

Patrim6nio Liquido (capital préprio)

A postura do banco, quanto a administragdo do seu balanco, estd associada a sua
expectativa quanto ao risco de juros que pode culminar em descasamento de prazos entre
ativos e passivos. Nesse sentido, quando o banco acredita em uma redugdo da taxa de juros,
ele poderd aceitar algum descasamento em troca de maior rentabilidade. Em outras palavras, o
banco abre mao de ativos defensivos (titulos e reservas) em troca de ativos de crédito com
taxas de juros pré-fixadas. Caso sua posicdo quanto a expectativa da taxa de juros seja altista,
a fim de evitar os riscos de juros, o banco optard por casar ativos com passivos.

Por fim, estd claro que a rentabilidade do banco esté sujeita ao retorno liquido de seu
portfélio, de acordo com a taxa prépria de juros de cada ativo que compde a sua carteira. E
por essa razdo que a firma bancéria eleva os spreads, isto €, a diferenca entre os juros
cobrados sobre as operacdes de crédito e o custo de captacdo para financiar os ativos. De fato,
quando o banco possui expectativas positivas quanto ao risco de juros, ou seja, postura
baixista, sua preferéncia pela liquidez é reduzida em troca de ativos de longo termo com

maior risco, ocorrendo o descasamento entre ativo e passivo. A medida que suas expectativas
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vao sendo concretizadas, o banco aumenta sua alavancagem, elevando sua captacdo que, por
sua vez, aumenta os custos sobre as reservas e, consequentemente, aumenta os spreads’”.

Diante do exposto, vimos que a politica monetdria € capaz de afetar tanto a
composi¢do de ativos quanto o lado passivo da firma bancdria. Em linhas gerais, a decisao de
administrar ambos os lados do balangco ocorre simultaneamente, analisando
concomitantemente a melhor forma de alocar seu portfélio e de como financiar a composi¢ao
dos ativos, balizado pela preferéncia pela liquidez em ambiente de incerteza.

Como o objetivo principal deste capitulo é estudar de que forma a politica monetaria
afeta o comportamento da firma bancdria, notadamente no que tange ao spread, para uma
melhor compreensdo, se faz necessario mostrar o processo de maximizacao de lucro do banco,
por intermédio de uma fun¢do que representa ambos os lados balango. Para isso, na préxima
secdo, sdo considerados os argumentos tedricos de Oreiro (2004), Sobreira (2007) e Minsky

(2010).

23 A FIRMA BAI\{CARIA POS-KEYNESIANA: MAXIMIZACAO DE LUCRO E
DETERMINACAO DO SPREAD

A partir do arcabouco tedrico desenvolvido na se¢@o anterior, é possivel compreender
que a preferéncia pela liquidez ndo atua somente sobre a alocacdo de portf6lio do banco, mas
também exerce influ€ncia sobre a estratégia de composicao de seu passivo. Sendo assim, a
preferéncia pela liquidez assume papel fundamental para delinear a estratégia da firma
bancdria quanto a composicado de seu balancgo, de tal maneira que a politica monetéria é capaz
de afetar tanto as estratégias de escolha de ativos quanto a gestdo de passivo. De modo geral,
os bancos tomam posturas defensivas diante do risco de juros e dos descasamentos de prazos
entre os ativos e as obrigagdes.

Dado isso, cabe aqui ressaltar que a politica monetdria, pelo lado do ativo, age
diretamente sobre as estratégias de crédito dos bancos, na medida em que, por exemplo,
manipulacdes na taxa bdsica de juros afetam o prémio de liquidez (taxa prépria de juros) dos
demais ativos. Pelo lado passivo, constatam-se mudangas nos custos explicitos (remuneracao

dos depdsitos a prazo) e implicitos (exigéncia de reservas). Dai que surge a definicdo do

"2 De acordo com Zendron (2006, p.86): “Para diminuir o custo implicito das obrigacdes, o banco encurtar
prazos e oferece garantias em termos mais favordveis aos depositantes, promovendo o descasamento do balango
e elevando o spread. Ao mesmo tempo, o banco também tende a aumentar a sua alavancagem, recorrendo mais
ao uso de recursos de terceiros para que consiga aproveitar as oportunidades de lucros percebidas”.
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spread, como sendo a diferenca entre a taxa de juros cobrada sobre os empréstimos e a taxa
de juros que remuneram os depdsitos (funding).

Existe uma ampla literatura disponivel que aborda o comportamento da firma
bancdria. Por essa razdo, ndo € intencdo desta dissertacdo apresentar novo enfoque tedrico
sobre a dinamica dos bancos. Nesse sentido, com o objetivo de ilustrar os efeitos da politica
monetdria sobre o spread, utiliza-se como ponto de partida os modelos de firma bancéria
desenvolvido por Oreiro (2004).

Sob o espectro de Minsky (2010), a firma bancaria apresentada por Oreiro (2004),
pode ser descrita a partir da composicao de seu balanco. Pelo lado do ativo sdo considerados
trés componentes: posicdo defensiva liquida (R)", titulos e valores mobilidrios (S) e
empréstimos (L). J&4 o passivo é composto por trés fontes de recursos: depdsito a vista (Dy),
depodsito a prazo (Dp) e capital proprio (PL). Diante do exposto, o ativo do banco é
representado pela equacao a seguir:

A=1D,+R+L )
onde 7Drepresenta as reservas compulsorias.

A taxa esperada de retorno da carteira de crédito do banco € representada por:

E =m )
onde, y representa a propor¢do esperada dos empréstimos recebidos e r; a taxa de juros
cobrada nos contratos de crédito.

De acordo com Sobreira (2007), a propor¢do esperada de empréstimos recebidos dos
devedores serd uma funcao da probabilidade de sucesso de seus projetos de investimentos que
foram financiados pelo banco. Assim sendo, essa propor¢do dependerd da fragilidade
financeira do tomador, como sugere Oreiro (2004), medida pela relagdo entre os desembolsos
para pagamento da divida contraida (juros e amortizagdes) e os lucros auferidos pelo devedor.
Nesse sentido, a fragilidade financeira pode ser expressa por:

f=2tg, 3)

Fx

onde, a mede o coeficiente de amortizacao do principal (sem o juros), rx representa a taxa de
retorno sobre o capital proprio da firma tomadora e ax € o grau de endividamento da empresa

(Oreiro, 2004, p.7).

'3 Além dos empréstimos (ativos com alta rentabilidade e baixa liquidez), o banco mantém em seu portflio uma
classe de ativos com baixa rentabilidade e alta liquidez, que sd@o denominados ativos defensivos. A diferenga
entre ativos defensivos e reservas compulsérias se constitui na posicao defensiva liquida (R) do banco (Tobin,
1998 e Oreiro, 2004).
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Dessa forma, a proporcao esperada dos empréstimos recebidos serd funcao do grau de

fragilidade financeira da empresa e da taxa de juros dos empréstimos:

dy dy
—f.r): ZL<o0: XL <o 4
y=wr.r) 7 <03 4)

A fim de simplificar o tratamento matemdtico, como sugere o modelo, iremos supor

que a propor¢do esperada dos empréstimos € linear como se segue:
Y=Yo=Nr=7sf )

Substituindo (3) em (5), temos:

-1 -1 2
E, (7/0 = V,an )rL _(71 T 1007 )rL (6)
A fim de encontrar a taxa de juros que maximiza o retorno esperado da carteira de
empréstimo do banco, diferencia-se a equacdo )" em relacdo a r,, igualando a zero,

chegando-se:

| —var,
rL - 7() 72 k ~ (7)
2+ ror

Além das operacdes de crédito, compde a estrutura do ativo do banco as reservas
exigidas (compulsorio) e a carteira de titulos e valores mobilidrios, que somados representam
os ativos defensivos da firma bancaria. Como j4 aqui citado, cada ativo possui uma taxa
propria de juros, que nada mais € que o prémio de liquidez, o qual representa a compensagao
pecunidria pelo sacrificio de abrir mao da liquidez (Carvalho, 1996). Sendo assim, os ativos

defensivos podem ser expressos por:

Ry, =r+lI, 8)

14 £ o0t £ ~ ~ . . £t
A taxa esperada de retorno dos empréstimos € uma funcio ndo-linear da taxa de juros dos empréstimos. Sendo
assim, conforme sugere Stiglitz e Weiss (1981), a relacfio entre estas variaveis ( F 1€ I;) determinard um nivel

de taxa de juros que maximiza o retorno esperado da carteira de crédito do banco. Dessa forma, neste modelo
iremos supor que os bancos racionam crédito. Ver, também, Oreiro (2004) e Sobreira (2007).
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Digno de nota € que a posi¢do liquida do banco opera com uma espécie de margem de
seguranca para atender os saques dos depdsitos a qualquer instante. De acordo com Oreiro

(2004, p.10):

O prémio de liquidez da posicdo defensiva liquida ndo é constante, mas depende da
relacdo entre o valor da posi¢do liquida e o volume de depdsitos a vista. Quanto
maior for o volume de depdsitos a vista relativamente ao valor da posicao liquida do
banco, menor serd a margem de seguranga do banco no caso de uma reducdo
inesperada dos depdsitos a vista.

RY A,
lR—l(Bj,m<0 (9)

lp=1,—,R+1,D (10)

Dessa forma, uma menor margem de seguranca exigird menos esforco do banco em
recorrer ao redesconto do Banco Central e/ou aos empréstimos no mercado interbancério para
suprir a insuficiéncia de liquidez para atender as demandas por saques de depdsitos. Em
sintese, quanto menor for a margem de seguranca, mais liquido serd o banco e,
consequentemente, maior serd o prémio de liquidez (taxa propria de juros) dos seus ativos
defensivos. Sendo assim, o ativo total (na forma simplificada) do banco pode ser expresso
por,

A=, +S(r,l, )+ L(f. k) (11)

7z N

O passivo do banco é composto por depdsitos a vista e a prazo, outras fontes de
funding e pelo capital proprio, o qual compde o seu patrimonio liquido. Cabe aqui citar que,
apesar de o depdsito a vista ndo possuir uma taxa de juros que o remunere, hd, no entanto, um
custo associado as reservas requeridas e disponibilidade de saque a qualquer instante,
denominado taxa de juros implicita (Zendron, 2006).

Por outro lado, os depdsitos a prazo possuem uma taxa de juros especifica e contratos
com prazos mais alongados, ndo incorrendo, portanto, aos custos das exigibilidades do

compulsério. A fim de simplificar o argumento, vamos supor apenas uma taxa de juros, r,,

para representar o custo de captacdo do banco, seja pelos custos implicitos sobre os depdsitos

a vista, seja pela taxa de juros que remuneram os depdsitos a prazo e outras fontes de
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captacdo. Assim sendo, o passivo € representado pelos depdsitos (D) e pelo capital préprio

(W):
P=D+W (12)

Digo de nota é que, diferentemente da teoria convencional da firma bancdria, a teoria
pos-keynesiana assume que o volume de depdsito € uma varidvel endégena. De fato, ao
conceder crédito, o banco deposita esse recurso na conta corrente do devedor, o que origina a
criacdo de depdsito. Entretanto, o tomador ird dispender tal recurso para financiar seu projeto
de investimento distribuindo esse recurso para o mercado que, por sua vez, incorrerd em
novos depdsitos. Assim sendo, dependendo do tamanho do setor, o banco originador do
crédito ird reter apenas uma fracdo dos depdsitos criados pelas suas operagdes de crédito
(Oreiro, 2004).

Esse argumento segue a linha de Tobin (1998), de que a fragdo dos depdsitos que o
banco consegue reter em seu balango serd em funcdo do tamanho do banco, ou seja, a
particiapacdo do banco no mercado em relagdo aos demais. Nesse sentido, a hipdtese
subjacente a esse argumento € de que a propor¢ao esperada de depdsitos retidos no balango
serd positivamente relacionada com o grau de concentracdo do setor bancario.

Assim, a funcdo de depdsito € expressa por:

_ A 99 0¢
D—D(rd)+¢(L,A); aL>O; a(A,./A)>O (13)

Onde: r,¢€ a taxa de juros dos depdsitos, A; € o ativo total do i-ésimo banco, A, o ativo
total do sistema bancdrio, ¢,¢é uma funcdo (positiva) de retengdo de depdsitos. Assim, a

equacao (13) pode ser representada pela seguinte versado linear:

D=¢,+Pr,+9,L+¢ss, (14)
Onde: s; € a fracdo dos ativos totais do sistema bancério do i-ésimo banco.

Seguindo Oreiro (2004), vamos assumir que o banco remunera os acionistas a taxa r,,

sobre o capital proprio. A funcio custo do capital préprio € expressa por:

c,=r,(R+L-(1-7)D) (15)
De acordo com Klein (1971), o banco também presta outros servi¢os. Entretanto, ndo €

trivial mensurar a quantidade de servigos que o banco oferece. Sendo assim, para representar
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a fun¢do custo do banco € necessdrio relacionar esses custos com o volume de depdsitos e
. PN
com o montante da carteira de crédito . Logo:

oC oC
c=c(D,L); S =GP s =l (16)

Diante do exposto, podemos afirmar que, tipicamente, o banco tentard maximizar a

. = 16
seguinte fun¢do lucro :

T=E,+R,R-Dr,—r,[R+L—-(1-7)D]-C(D,L) (17)

O problema de maximizacao do banco é:

Maxm = {[70 - 7Zark_llrl - 171 + 72akrk_l J"ZZ}L+{r+IO —LR+1, (¢o + o1, +P,Loss, )}R -
[¢o +or, +¢2L+¢3si]rd _rw{R_L_(l_T)[% +or, +¢2L+¢3Si]}_ (18)
C(L’ [¢0 +or, +o,L+ ¢3Si])

Ap6s as condigdes de primeira ordem (em relacdo a L, r;, R e rp) e colocando L em

L e (e | | g | [1-(-7),
L_mEL |:Cz+¢zzcl}b l:cz+¢22c :lsi |: 2 }’W (19)

evidéncia, temos:

A equacdo (19) mostra que o volume de empréstimos concedidos é fun¢do do retorno
esperado da carteira de crédito, da taxa de juros dos depdsitos, da particiapagdo do ativo do
banco sobre o total do mercado e da taxa minima de retorno sobre o capital préprio.

Derivando (18) em relac@o a R e substituindo (19) no resultado, temos:

S

1

(20)

1 bo, | 1[ne0-0)-Lgc, | 1[0 0] -1)-Logic,
11(02+¢2201) "2 ll(c2+¢22cl) b2 ll(c2+¢22cl)

2

+l r—1,
20

A equacdo (20) mostra a posi¢ao defensiva do banco em func¢io do retorno esperado

da carteira de crédito, da taxa de juros dos depdsitos, da participagdo do banco no ativo total

do sistema bancdrio e da taxa de juros dos titulos de valores mobilidrios (representado pelas

15 . 4 2 2 .- .
O custo marginal € crescente tanto no volume de depdsitos quanto no montante de empréstimos concedidos.
16 s ~ sz ~
O processo de maximizacdo de lucro e outras hipéteses do modelo estdo demonstradas no Anexo 1.
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obrigacdes do governo). Diferenciando (20) em relacdo a Ej, ry, s; € r temos as seguintes

conclusoes:

a. Um aumento da taxa esperada de retorno dos empréstimos eleva a posicao defensiva
liquida do banco.

b. Se os depdsitos forem sensiveis as variagdes da taxa de juros, a posicdo defensiva
liquida serd positivamente relacionada com r.

c. Quanto maior for a particiapacdo do ativo do banco no total do mercado, menor serd a
posicdo liquida defensiva do banco.

d. Um aumento na taxa de juros que remunera as obrigacdes do governo — taxa bésica de
juros —, aumenta a taxa de retorno dos ativos defensivos, levando o banco a aumentar

seu portfélio em ativos defensivos liquidos.

Finalmente, diferenciando (18) em relagdo a r, e substituindo (19) e (20) no resultado,

temos:

rd :iEZ-l-ir_isl +ﬁ(’.+lo)_(l_/z—)¢l

W (21)
AO AO AO AO AO
A expressdao (21) mostra que a taxa de juros dos depositos € funcdo da taxa esperada
de retorno da carteira de crédito, da taxa minima de retorno sobre o capital proprio, tamanho
do ativo do banco, e da taxa de juros dos titulos e valores mobilidrios.
Para encontrar o volume 6timo da carteira de crédito e o spread 6timo, como funcao

da taxa minima de retorno sobre o capital proprio, grau de concentracdo do setor bancério e a

taxa de juros dos titulos, as equacdes sao representadas na forma implicita, a saber:

L=L(E:ry:s,r,,): (22)
R=R(E.ry.5..r,.r); (23)
r,=nla.r); (24)
ry =1y (Ej35,07,,07); (25)

A equacdo (22) mostra que a oferta de crédito é funcdo da taxa de juros dos depdsitos.

Dessa forma, substituindo (25) em (22), temos a funcdo oferta de crédito do banco, isto €, a
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expressdao que representa o volume de crédito do banco em fungdo dos fatores exdgenos do

modelo. Sendo assim, diferenciando (22) e (25), temos:

dL = aL* dL+a—Ler +a—L+a—Ldrw (26)
oE, or, ds, or,

dr, =9 9%y 9 g I 27)
oE, oOr, os, or

Substituindo (27) em (26), temos que:

oL OJL or . oL dr, OJL oL or oL JdL or
dL = : b dE — D s 4| — =2+ |dr +| ——L |dr (28
(BEZ +arD BELJ L +£8rD ds, +asij g +£8rD or, +arw) v +(8rD arj r(28)

De (28):
aL _ L dr, <0 (29)
dr dr, or

De acordo com a expressdao (29), pode-se observar que, com o aumento da taxa de
juros dos titulos, menor serd a oferta de crédito. Segundo Oreiro (2004), isso ocorre porque
aumentos na rentabilidade dos titulos e valores mobilidrios também elevam a taxa de juros
dos depdsitos, que, por sua vez, estimulam os agentes a depositarem mais recursos nos
bancos, perseguindo os ganhos financeiros em decorréncia desse aumento na taxa de juros.
No entanto, como preconiza a teoria keynesiana, ha aumento no prémio de liquidez e da taxa
prépria de juros dos ativos defensivos.

Finalmente, com base nas equagdes (24) e (25), podemos expressar o spread 6timo por

intermédio da seguinte expressao:

s = rL(a'k)—rD (Ez,rw,si,r) (30)
Assim, de acordo com o modelo desenvolvido por Oreiro (2004), aqui sintetizado,
nota-se que o spread bancdrio € positivamente relacionado com o grau de endividamento das
empresas nao financeiras, com a taxa bdsica de juros (representada pela taxa de juros dos
titulos) e com o grau de concentracdo do setor bancdrio. J4 no que tange a taxa bdésica de
juros, fica claro que a politica monetdria exerce efeito sobre o comportamento da firma
bancdria. Em que pese o aumento da taxa bésica de juros também elevar a taxa de juros dos
depdsitos, o aumento na taxa de juros dos empréstimos serd maior, pois € uma forma de

compensar o aumento dos custos implicitos e explicitos sobre o passivo, em decorréncia da
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elevacao do volume de depdsitos pelos agentes que abrem mao da liquidez em troca de ativos

mais rentaveis (titulos).
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2.5 CONCLUSAO

Neste capitulo analisamos de que forma a politica monetdria afeta o comportamento da
firma bancéria, notadamente os efeitos sobre o spread em resposta a manipulacdo da taxa
basica de juros. Primeiramente, o objetivo foi mostrar, sucintamente, a formagdo da taxa de
juros de mercado, por intermédio do setor bancdrio, e seus efeitos sobre o lado real da
economia. Segundo a tradicdo pds-keynesiana, isso ocorre pelo fato de que movimentos da
politica monetdria afetam as expectativas dos agentes em relacio ao comportamento da
economia em um ambiente de incerteza. Nesse sentido, o setor bancario age como principal
interlocutor entre a autoridade monetdria e o setor nao financeiro.

Isso é possivel porque a firma bancéria administra os lados ativo e passivo de seu
balanco de acordo com sua preferéncia pela liquidez. Essa estratégia estd associada a
expectativa quanto ao risco de juros, que pode culminar no descasmento entre os prazos dos
ativos e das obrigacdes. Nesse sentido, em linha com a teoria de Minsky, quando o banco
aposta em uma reducdo da taxa de juros, ele serd tolerante com algum descasamento em troca
de maior rentabilidade. Assim sendo, o banco abre mio de ativos defensivos mais liquidos em
troca de ativos de crédito com taxas de juros pré-fixadas. Caso sua expectativa seja pelo
aumento da taxa de juros, para evitar os riscos de juros, o banco, por precaucdo, tende a casar
ativos com passivos.

Finalmente, a fim de mostrar de que forma a politca monetéria afeta a dinamica da
firma bancdria, apresentamos o modelo desenvolvido por Oreiro (2004), tendo como pano de
fundo a teoria pds-keynesiana. A partir da hipétese de que o banco administra os dois lados do
balanco, foi visto que a taxa de juros afeta tanto os parametros que agem sobre a composi¢ao
do ativo, por intermédio do volume da carteira de crédito, quanto os que determinam a
posicdo passiva da firma bancdria, pela composi¢dao dos depdsitos. Nesse sentido, a partir da
constru¢cdo da funcdo lucro do banco, podemos observar como a manipula¢do da taxa bésica
de juros exerce, de fato, influéncia sobre a determinacdo do spread. Nesse contexto, vimos
que um aumento da taxa bdsica de juros aumenta a taxa que remunera os depdsitos (via custos
implicitos e explicitos), aumentando, consequentemente, a taxa propria de juros dos ativos

liquidos defensivos do banco, reduzindo o volume de crédito ofertado.
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CAPITULO 3: SPREAD BANCARIO NO BRASIL

3.1 INTRODUCAO

Apesar do sucesso do controle inflaciondrio, da maior inser¢io no cendrio
internacional, do regime de cambio flutuante e da ado¢do do Regime de Metas de Inflagdo
(RMI), esperava-se que ndo sé taxa bdsica de juros da economia, mas também a diferenca
entre a taxa de juros que remuneram os depositantes e a taxa cobrada aos demandantes por
crédito convergissem para niveis internacionais. H4, no entanto, uma frustragdo com relacao
aos resultados obtidos. E bem verdade que, apSs o primeiro ano do Real, e mais intensamente
a partir de 1999, houve uma queda substancial dos juros praticados no Brasil. Contudo,
segundo o FMI, o pais ainda se destaca como detentor da maior taxa de juros de mercado e de
spread bancario no mundo, apresentado taxas bem superiores aos de seus pares, paises em

desenvolvimento, desde 1999 (gréfico 1).

Grifico 1: Taxa de juros e spread bancario: Brasil e paises emergentes'’
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Fonte: FMI e Banco Mundial

De acordo com Oreiro et al. (2006), esses dois componentes, em tultima instancia, sao
verdadeiros entraves para o crescimento e desenvolvimento do pais. Taxas de juros elevadas,

por um lado, contribuiram para os elevados indices de rentabilidade conquistados pelo setor

17 Paises emergentes considerados: Russia, China, Turquia, Africa do Sul, México e Argentina. Dados de 2010.
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bancdrio brasileiro nos udltimos anos, e, por outro, para o baixo nivel de crédito, o que
contribui para que a economia brasileira cresca timidamente, ou seja, aquém de seu potencial.

Todavia, apesar do Brasil ter uma relagao crédito/PIB considerada baixa, percebe-se
uma nitida evolugdo desse indicador nos ultimos oito anos. De acordo com o grafico 2, entre
2005 e 2008, esta relacdo evoluiu em média 25,5% ao ano. Uma explicagdo para esse
fendmeno pode estar relacionada com a melhora dos indicadores de emprego e renda da
economia brasileira para o periodo, conforme observado no grafico 2. Por outro lado, entre
2009 e 2011, nota-se um crescimento menos acelerado da relacdo crédito/PIB, muito

A . . . . , 1
provavelmente em decorréncia das crises globais ocorridas neste periodo 5

Grafico 2: Crédito Total/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil

Esse ritmo de crescimento, da relacdo crédito/PIB, vem aproximando o Brasil das
economias mais desenvolvidas, apesar de ritmo menos vertiginoso. Ademais, com exce¢do da
Africa do Sul, da China e da India, o Pais ji superou substancialmente diversos paises
emergentes (grafico 3). Isso pode ser explicado pelas medidas adotadas pelo governo
brasileiro, via bancos publicos, para estimular a economia por conta do agravamento da crise

na Zona do Euro, a partir de 2010,

'8 Crise financeira americana em 2008/2009 e crise da divida europeia a partir de 2010.

' Os bancos publicos reduziram substancialmente as taxas de juros de algumas modalidades de crédito, que
além de ampliar a concessdo de crédito a partir de 2011, o setor vem ganhando participacdo relativa na carteira
de crédito total do mercado.
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Griafico 3: Comparacao internacional Crédito Total/PIB
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Fonte: FMI e Banco Mundial

Grafico 4: Taxa de Desemprego, Renda e Concessao de Crédito
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Fonte: Banco Central do Brasil

Alguns estudos relacionam o spread bancdrio a baixa competi¢do existente no setor,
mas os resultados encontrados sdo inconclusivos (Nakane, 2002 e Oreiro et al, 2006). Por
outro lado, alguns autores defendem a hipétese de que os altos spreads sdo resultados do
efeito deslocamento (crowding out) exercido pelo governo no mercado de titulos, por conta da
elevada divida, dos depdsitos compulsérios e da tributacdo excessiva sobre as atividades

bancdria; e do elevado volume de crédito direcionado. Essa situacdo faria com que os bancos
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reduzam recursos destinados ao crédito livre o que, consequentemente, eleva os custos (taxa
de juros) dessa modalidade de crédito (Oreiro et al, 2006). Todavia, diante das estatisticas, tal
argumento parece inconsistente. Mesmo que o crédito direcionado represente uma média 11%
do PIB entre 2003 e 2011, percebe-se nitidamente uma evolugdo do crédito para recursos
livres, que nesse periodo evoluiu mais de 15 p.p. chegando a 30,2% do PIB em 2011 (gréfico

35).

Grafico 5: Crédito Livre % do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil

Diante do exposto, hd evidéncia de que os indicadores do mercado de crédito,
sucintamente apresentados na introducdo deste capitulo, ndo sdo suficientes para explicar os
elevados spreads praticados pelo sistema bancério brasileiro. De fato, em que pese o Pais
possuir uma relagdo crédito/PIB superior a algumas economias emergentes (grafico 3), a
margem liquida de juros no Brasil é substancialmente superior em comparacdo com aos
mesmos paises (grafico 1). Dessa forma, a fim de explicar esse comportamento, faz-se
necessdria uma investigacdo mais aprofundada do tema. Antes disso, contudo, o presente
capitulo faz uma andlise da evolu¢do do spread bancario no Brasil, tanto no que se refere a

pessoa fisica quanto a pessoa juridica.
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3.2 EVOLUCAO DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL: 2003 - 2011

Embora a proposta do presente capitulo seja analisar a evolu¢do do spread bancario
para os anos de 2003-2011, cabe aqui fazer um breve histérico sobre o comportamento dessa
varidvel apds a implementacdo do Real, em julho de 1994. A evolucdo do spread bancério ao
longo desse ciclo, (agosto de 1994 a dezembro de 2002), mostra uma tendéncia geral de
reducdo, apesar de alguns momentos de volatilidade (grafico 6) acompanhando o
comportamento da taxa de juros bdasica da economia. Esse comportamento também &
replicado para os spreads praticados paras os tomadores pessoa juridica e pessoa fisica, sendo

os segundos consideravelmente mais elevados que os primeiros.

Griéfico 6: Spread total X Selic mensal anualizada
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Fonte: Banco Central do Brasil

De acordo com o gréfico 6, observa-se que o spread bancario brasileiro possui dois
comportamentos distintos. Nesse sentido, entre julho de 1994 e dezembro 1998, periodo que
vigorava o regime de taxa de cambio administrada, os spreads praticados eram
substancialmente mais elevados que os praticados a partir de janeiro de 1999 até os dias
atuais. Vale notar que no periodo anterior a0 RMI e sob regime de cambio administrado, o
spread era, em média, 50 p.p. superior ao spread praticado a partir de 1999 e com cambio
flutuante. No que diz respeito aos spreads praticados para os tomadores pessoa juridica e
pessoa fisica eram, em média, 60 e 176 p.p. mais elevados, respectivamente (grafico 7).

Segundo Sobreira (2005, p.88) o comportamento do spread no periodo de regime de cambio
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fixo estd alinhado a teoria econdmica que mostra a incerteza como um dos principais

. s 2
determinantes do spread bancario. 0

Grafico 7: Spread total PF e PJ
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Fonte: Banco Central do Brasil

A partir de 1999, com o fim do regime de taxa de cambio administrada e
implementacdo do RMI, houve uma reducdo substancial dos spreads, bem como de sua
volatilidade. De fato, o desvio padrdo do spread total mensal entre 1994 e 1999 nunca fora

inferior a 4 p.p. ao passo que, em 2011, esse valor se reduziu para 1,01 p.p. (tabela 3).

Tabela 3: Desvio padrao anual Spread bancario

Ano Total PJ PF | Ano Total PJ PF

1994 11,07 1235 949 (2003 2,18 1,10 3,58
1995 5,39 3,12 8,25 (2004 1,76 1,34 2,09
1996 18,31 8,99 21,71 |2005 051 0,53 047
1997 4,14 4,01 5,95 12006 126 0,84 1,66
1998 5,33 4,18 6,60 12007 2,02 1,19 235
1999 7,39 6,74 9,07 2008 3,10 294 342
2000 2,38 3,32 5,08 12009 298 1,82 3,76
2001 297 2,13 3,20 (2010 0,83 1,08 1,24
2002 1,61 1,38 220 (2011 1,01 101 1,53

Fonte: Banco Central do Brasil e Sobreira (2005)

20 Nesse caso a incerteza estd associada ao comportamento da taxa de juros, recolhimento do compulsério e uma
série de medidas de politica monetéaria.
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Como j4 visto, em ultima instancia, o spread bancario € definido como a diferenga
entre os custos de captacdo e de aplicagdo. Nesse sentido, conforme grafico 7, entre 1994 e
1999, percebe-se uma elevada volatilidade na taxa de aplicacdo tanto para pessoas fisicas
quanto para pessoas juridicas. Segundo Sobreira (2005, p.89), tal situacdo parece refletir o
comportamento estratégico dos bancos diante das incertezas da politica monetdria, uma vez
que a taxa de captacdo apresenta visivel estabilidade, principalmente a partir do inicio da
década de 2000. Assim sendo, a volatilidade da taxa de aplicacdo (juros cobrados pelos
bancos aos tomadores) parece refletir-se na postura dos bancos em manter os niveis de
spreads ante um ambiente caracterizado por uma intensa incerteza no tocante ao
comportamento da politica monetdria e, consequentemente, manter sua principal fonte de
lucratividade, as operacdes de tesouraria (aplicagdes em titulos financeiros), uma vez que a
Selic representa um custo de oportunidade dos bancos por ser a taxa que remunera os titulos
publicos (ativos defensivos) que compdem o portfolio.

De acordo com o grafico 8, nota-se que o comportamento da taxa de captacdo
acompanhou nitidamente a evolucdo da taxa basica de juros da economia (Selic) e que a
principal distingdo entre os periodos estd na diferenca entre as taxas, ou seja, no spread. De
fato, pois ja em 1999, com a mudanca do regime cambial e 0 RMI, quando a volatilidade da
taxa bdsica de juros se reduz sensivelmente, as demais taxas e, consequentemente, o spread
acompanham o mesmo movimento. A partir de entdo, passam a apresentar volatilidade

substancialmente aquém da observada entre 1994 e 1998.

Griafico 8: Taxa de aplicacao, taxa de captacao e Selic (Total, PF e PJ)
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3.2.1 SPREAD BANCARIO PARA PESSOA FISICA

A andlise da evolucdo do crédito com recursos livres as pessoas fisicas — cheque
especial, cartdo de crédito, crédito pessoal, aquisi¢do de bens e veiculos e outras modalidades
— também permite avaliar o comportamento do spread (grafico 9). De acordo com o grafico
10, nota-se que entre 2003 e 2011 foi o periodo em que spread esteve mais elevado para as
operacdes de crédito com cheque especial, embora as modalidades de crédito pessoal e
financiamento de veiculos possuirem maior representatividade no volume de crédito
concedido a pessoa fisica. Nota-se que a modalidade de cheque especial, normalmente com
taxas de juros bem mais elevadas, vem perdendo representatividade nas operacdes de crédito
com recursos livres, em consondncia com a evolucdo dos indicadores de emprego e renda,

com a redugdo das taxas de juros e com a estabilizagc@o dos indicadores de inadimpléncia.

Griafico 9: Contribuicao para o crescimento anual do crédito a pessoa fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil

De fato, de acordo com o grifico 10, nota-se que a modalidade cheque especial, que
representava pouco mais de 10% do estoque de crédito em 2003, em 2011 sua participagao
estd abaixo de 5%. Por outro lado, as modalidades crédito pessoal e financiamento de veiculos

passaram a ter maior representatividade, com 39% e 30%, respectivamente, em 2011.
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Grafico 10: Participaciao de cada modalidade no estoque de crédito de pessoa fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil

Griafico 11: Spread médio total de crédito livre pessoa fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil

Apesar de as operacdes de crédito com recursos livres apresentarem nitida expansao
no periodo 2003-201 (gréfico 5), hd um movimento oposto do spread total para pessoa fisica,
conforme observado no gréfico 12, a seguir. Como j4 citado, essa relagdo inversa pode ser, em

parte, explicada pela melhora dos fundamentos da economia brasileira nos dltimos anos, além
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de amadurecimento do mercado de crédito apds a implementagdo do Sistema de Informagdes
de Crédito (SCR), pelo BCB, que obrigaram os bancos a adotarem melhores praticas nas

concessoes de empréstimos.

Grafico 12: Spread X Carteira de crédito total — Recursos livres pessoa fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil

Analisando o comportamento da inadimpléncia, que segundo o préprio BCB, é um dos
principais componentes do spread bancdrio, nota-se que apesar de seguirem quase sempre na
mesma trajetdria, a taxa de inadimpléncia nao replicou com perfeicdo o comportamento da
taxa de desemprego. Digno de nota € o movimento oposto entre estas duas varidveis entre
junho de 2008 e abril de 2009 (crise financeira nos EUA) e a partir de julho de 2010 (crise da
divida na zona do euro). Em ambos os casos, tal movimento pode ser explicado por medidas
macroprudenciais para manter a liquidez do sistema financeiro brasileiro que, por sua vez,
expandiu o volume do crédito no periodo, o que culminou no aumento do endividamento das

familias e, consequentemente, elevou a taxa de inadimpléncia (grafico 13).
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Grafico 13: Inadimpléncia X Taxa de desemprego dessazonalizada para pessoa fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil

Todavia, entre 2007 e 2008, o volume de crédito destinado ao crédito pessoal e a
aquisicdo de veiculos se reduz substancialmente por conta do comportamento do sistema
bancdrio brasileiro diante da crise internacional, principalmente no financiamento de veiculos,
que, além do aumento dos juros e dos spreads para essa modalidade, os prazos também foram
reduzidos. De fato essa modalidade de crédito foi responsdvel pela maior exigéncia de
provisdo para os bancos, notadamente aqueles que tinham o financiamento de veiculos maior
participacdo de seus ativos de crédito, que impactou negativamente na rentabilidade do
Sistema.

Por outro lado, j4 no inicio de 2009, as operagdes de crédito para pessoa fisica
retomaram a trajetéria de expansdo. Isso ocorreu, dentre outros fatores, por conta da
flexibilizacdo da politica monetdria (medidas anticiclicas) e da recuperacdo da confianca dos
agentes econdmicos apds a fase mais aguda da crise, nitidamente observadas na evolucao de
novas concessdes de crédito no grafico a seguir’'. Porém, a partir de maior de 2010 o volume

de novas concessodes cai bruscamente face a mais recente crise que deflagrou na Zona do

! Com vistas a corrigir as deficiéncias de liquidez do sistema bancirio, foram tomadas as seguintes medidas: (i)
BCB (outubro/2008): reducdo do nivel de requerimento dos depdsitos compulsérios e vinculagdo de parte dos
recolhimentos dos grandes bancos a compra de carteiras de crédito ou a aplicagdo em depdsitos interfinanceiros
de bancos médios e pequenos; (ii)) CMN (dezembro/2008): alterou o estatuto do FGC para elevar o limite de
aplicacdo de recursos, de 20% para 50% do patrimdnio liquido, na aquisicdo de direitos creditérios de
institui¢cdes financeiras, na aplicagdo em depdsitos a prazo e em outros ativos lastreados em direitos creditérios e;
(iii)) CMN (abril/2009): aprovou medida permitindo ao FGC oferecer, garantia complementar para depdsitos a
prazo emitidos pelas institui¢des financeiras, denominados Depdsitos a Prazo com Garantia Especial (DPGE).
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Euro, que restringiu substancialmente os canais de funding dos bancos e, consequentemente, o
fizeram contrair as respectivas carteiras de crédito, reduzindo substancialmente o volume de

novas concessoes (grafico 14).

Grafico 14: Concessoes de crédito — Pessoa fisica % anual da média diaria em termos
reais.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Cabe aqui destacar que, a partir de 2005, apesar de ainda crescente, o volume de
crédito na modalidade cheque especial vem perdendo folego, enquanto as modalidades de
crédito pessoal e de aquisicao de veiculos vém crescendo moderadamente. Igualmente, essas
modalidades de crédito sdo as principais responsdveis pela elevacao significativa no volume
de crédito observado a partir de novembro de 2008. A medida que crescem as concessdes s
pessoas fisicas, a componente margem liquida do banco ganha mais importancia na
explicacdo do spread a pessoa fisica, fato que corrobora com hipétese de poder de mercado

exercido pelo banco.
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Grafico 15: Concessao de crédito e spread pessoa fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil

Também € digno de nota que, neste periodo, a elevacdo do volume de crédito estd
vinculada a redugdo das taxas de juros cobradas para as trés modalidades (cheque especial,
crédito pessoal e veiculos) as pessoas fisicas observadas no grafico 16. Essa situacdo mostra
que os elementos que compde o spread bancario estdo associados a modalidade hegemonica

de crédito. Conforme argumenta Sobreira (2005, p.93):

(...) o maior volume de operagdes de crédito pessoal e aquisicao de bens faz com que
os bancos transfiram o maior peso na determinacio do spread para aqueles fatores
associados: ao seu maior poder de monopdlio nessas operagdes (0 componente
lucro); e a maior possibilidade de perda, tal como uma maior inadimpléncia —
mesmo considerando o tipo de garantia usualmente envolvido — nas operagdes de
crédito pessoal e aquisi¢do de bens (a componente inadimpléncia).

Entretanto, com o aumento da incerteza no cendrio externo, por conta do agravamento
da crise na Zona do Euro, os juros para as mesmas modalidades em questdo, voltaram a subir.
Esse fendmeno, segundo o BCB, pode ser explicado em parte pelo aumento da inadimpléncia
e por uma postura defensiva dos bancos face 0 momento de estresse nos mercados financeiros

globais no periodo.
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Grafico 16: Taxa de Juros Média do Total de Crédito Livre — Pessoa Fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil

Ainda no tocante ao spread para pessoa fisica, vale ressaltar que, considerando os
dados do Banco Central, entre 2003 e 2011, os principais fatores de correlacdo entre os
componentes do spread e seu nivel foram a inadimpléncia, seguida da margem liquida
(componente de lucro) e os custos administrativos, conforme observado na tabela 3 mais a
frente. Além da inadimpléncia efetiva, os bancos também formam expectativas no que tange a
probabilidade default no futuro mediante ao cendrio em que estdo inseridos. Nesse sentido, é
comum as instituicdes financeiras se anteciparem e realizarem provisdes adicionais que

culminaria na ampliac¢do dos spreads.

3.2.2 SPREAD BANCARIO PARA PESSOA JURIDICA

Diferente do observado para pessoas fisicas, o volume de crédito para pessoas
juridicas, além de apresentar certa volatilidade, cresceu de forma moderada no periodo
analisado, principalmente entre 2007 e 2009. Isso se deve a persisténcia dos impactos
negativos da crise financeira internacional sobre a confianca do setor empresarial, bem como
as restricdes na oferta de crédito de curto prazo as pequenas e médias empresas, as quais

enfrentaram grandes dificuldades para a rolagem de dividas (Banco Central do Brasil, 2009:
14).
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Griafico 17: Estoque de crédito livre — Pessoa juridica variacao anual
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Fonte: Banco Central do Brasil

Outrossim, no momento em que os mercados sinalizaram alguma recuperacao face a
crise financeira de 2008/2009, uma nova crise na Zona do Euro (em maio de 2010) abalou
novamente os mercados financeiros globais. No mercado brasileiro, notou-se forte restri¢ao
para funding dos bancos e recuo das operagdes de crédito, notadamente nas operacodes
realizadas no middle market, comumente feitas pelos bancos considerados médios e pequenos.
A restri¢do do crédito a pessoa juridica deu-se por alguns fatores relacionados a crise, a saber:
(i) aumento da inadimpléncia em funcdo do recuo dos fluxos de comércio e queda na
producdo industrial; (ii) agravamento da incerteza quanto ao desfecho da crise da divida no
continente europeu e (iii) exigéncia de maiores provisdes diante forte probabilidade de default
nos contratos de crédito.

Apesar das medidas anticiclicas adotas pela Autoridade Monetdria, como ja
mencionado aqui, observa-se uma taxa de crescimento moderada do volume de crédito para
pessoa juridica (grafico 17). Quando veio a tona a situacdo da economia grega, que deflagrou
a crise da divida na Europa, em abril de 2010, a taxa de crescimento do estoque de crédito foi
de 22%, enquanto que, em junho do mesmo ano, a taxa foi de apenas 9,8%, chegando a 17%
em dezembro de 2011.

Os efeitos sobre o spread também foram visiveis. Embora inferior, em comparacao

com o da pessoa fisica, € nitido o impacto da crise na margem liquida de juros para pessoa
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juridica. Apds o declinio do spread entre 2009 e 2010, este volta a subir 2 p.p. no ano
seguinte, tendo como explicacdo o aumento do custo de captacdo, principalmente para os
bancos de menor porte e pela deterioracdo das expectativas, tanto em relagdo aos indicadores

da economia, quanto ao desfecho da crise na Europa.

Grafico 18: Spread X Carteira de crédito total — Recursos livres pessoa juridica
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Fonte: Banco Central do Brasil

Também € importante analisar o comportamento do spread bancério para pessoas
juridicas em relacdo a modalidade de crédito. Em linhas gerais, observa-se que os
movimentos no spread no periodo 2003 e 2011 guardam pouca relagdo com o volume de
crédito das modalidades: desconto de duplicatas, aquisicdo de bens e recursos externos.
Entretanto, o spread parece responder mais intensamente as modalidades de desconto de
duplicatas, de capital de giro, de conta garantida e, menos intensamente, de leasing e outras
operacdes que incluem o hot money. Vale notar que a reducdo dos spreads praticados para
pessoas juridicas, entre 2005 e 2007, € acompanhada do aumento no volume de crédito em
quase todas as modalidades, exceto nas operacdes de crédito de recursos externos e de outras
operacdes que incluem as modalidades de hot money, vendor e notas promissdrias que,

praticamente, ndo se alteraram no periodo (graficos 19 e 20).
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Griafico 19: Contribuicio para o crescimento anual do crédito a pessoa juridica
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Fonte: Banco Central do Brasil

Griafico 20: Spread médio total recursos livres pessoa juridica

100 [
I
T i
70 oo g R
60 |-l
T " BEEGhl REEEEEE SECEES! EEEDDE EEEERE| SEEEEE EECUES EEDES
40 |-----f------Q-----F-----F-----§--- -4
cONNEEE % EEEE B EEEE & EEEE [ SEERE & EEEE -1k

20 |
10 - - -
| | Lalll

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

M vendor M aquisicdo de bens M capital de giro

H hot money B desconto de duplicatas M conta garantida

Fonte: Banco Central do Brasil

E importante observar que a modalidade que mais se expandiu foi aquela — conta
garantida — cujas garantias ofertadas possuem maior qualidade. Segundo do BCB, tal situagao

¢ efeito de medidas adotadas ndo sé por essa autarquia, mas também por reformas
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institucionais (Nova Lei de Faléncias, por exemplo) e maior prudéncia na concessdao de
crédito. De fato, pois, segundo a Autoridade Monetdria, o componente inadimpléncia € tido
como principal fator para explicar o spread nao s6 para pessoas fisicas, mas também para as
operacdes com pessoas juridicas, principalmente por conta da elevacdo do volume de crédito
destinado a desconto de duplicatas (grafico 21), que carecem de garantias de boa qualidade,

visto que o tomador transfere ao banco o risco de recebimento de suas transacdes a prazo.

Griéfico 21: Inadimpléncia PJ
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Fonte: Banco Central do Brasil

3.2.3 COMPONENTES DO SPREAD BANCARIO SOB A OTICA DO BANCO
CENTRAL

A decomposi¢do do spread bancédrio permite uma melhor visualizacio do seu
comportamento. De acordo com a tabela 2, percebe-se uma trajetéria de queda de boa parte
dos componentes do spread bancério, o que, em tese, explica o recuo observado dos juros e da
margem cobrados pelos bancos no periodo em andlise. Constata-se, ainda, que a
inadimpléncia possui um comportamento instavel, isto €, apds atingir o menor nivel em 2007,
voltou a se elevar em 2008, o que reflete os efeitos da crise sobre a carteira de crédito do

Sistema. A inadimpléncia, entretanto, voltou a perder folego a partir de 2009, chegando a 8,01
p.p- do spread total (tabela 4).
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Além disso, analisando a decomposi¢cdo do spread bancdrio total na proporcao
percentual do proprio spread (grafico 22), em 2008, com a crise financeira internacional,
observa-se um aumento do componente inadimpléncia, da margem bruta e da margem liquida.
Por outro lado, em 2009, de acordo com o Banco Central do Brasil (2009:17), esse

N

comportamento foi revertido em fung¢do do retorno a normalidade do mercado de crédito

brasileiro.
Griéfico 22: Decomposicao do Spread2223
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Fonte: Banco Central do Brasil

No que tange aos componentes do spread referentes a inadimpléncia e aos custos
administrativos, o BCB (2009:18) observa, além dos efeitos diretos sobre o spread bancério
brasileiro, a presenca de outros efeitos indiretos, via subsidios cruzados, em relacdo a
inadimpléncia e aos custos administrativos do crédito direcionado (rural e imobilidrio). No
tocante ao crédito rural, de acordo com as estimativas do BCB, o prejuizo com inadimpléncia
corrdi cerca de 60% da receita com financiamentos, sendo os 40% restantes insuficientes para
cobrir os custos administrativos. J4 no caso do crédito imobilidrio, com a reducdo dos custos
administrativos, associados a essa modalidade de crédito, a receita de financiamento é
suficiente o bastante para cobrir tanto os custos administrativos quanto os custos de captagao.
Assim sendo, o subsidio cruzado é explicado pelas perdas com inadimpléncia, que vém se

reduzindo apds a adocdo da alienacgdo fiducidria de imdveis.

2 Dados disponiblizados até 2010.
» Decomposigdo: Spread total — Custos Administrativos — Inadimpléncia — (Compulsério + Subsidio Cruzado +
Encargos + FGC) = Margem Bruta — Impostos Indiretos = Margem Liquida.
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Tabela 4: Decomposicao do spread bancario prefixado — Total (p.p.)

Discriminagdo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A - Taxa de Aplicagdo 57,34 53,11 53,33 47,31 40,18 52,91 40,32 39,70
B - Taxa de Captagdo 15,82 17,55 16,93 12,55 11,78 12,93 10,51 11,83
1-Spread Total 41,52 35,56 36,40 34,76 28,40 39,98 29,81 27,87
2 - Custos Administrativos 10,60 7,26 7,06 6,22 5,15 4,06 4,25 3,50
3 - Inadimpléncia 14,31 8,64 10,04 10,61 8,07 10,68 9,12 8,01
4 - Compulsério + Subsidio Cruzado + Encargos Fiscais e FGC 2,94 3,34 2,94 2,13 1,83 2,09 1,57 1,14
5 - Magem Bruta, Erros e Omissdes (1-2-3-4) 13,67 16,32 16,36 15,80 13,35 23,15 14,87 15,22
6 - Impostos Diretos 4,32 5,56 5,57 5,38 4,55 9,28 5,95 6,10
7 - Margem Liquida (5-6) 9,35 10,76 10,79 10,42 8,80 13,87 8,92 9,12

Fonte: Banco Central do Brasil

3.3 CONCLUSAO

Diante do exposto, parece claro, ao menos pela 6tica do BCB, que o spread bancario é
fortemente influenciado pelos componentes inadimpléncia e margem bruta, erros € omissoes,
tal qual politicas que visem a reducdo a margem liquida de juros, considerada uma das mais
elevadas do mundo. Nesse sentido, permanece como desafio medidas que possam aumentar a
eficiéncia do setor financeiro com o objetivo de reduzir as taxas de inadimpléncia.

Entretanto, ha evidéncias, como observado em alguns estudos, que boa parte do
comportamento dos elevados spreads praticados no Brasil € explicada por fatores
macroecondmicos, notadamente aqueles relacionados a fatores de risco, medido pela
volatilidade da taxa de juros (Manhica e Jorge, 2012 e Oreiro et al., 2006), pela exposicao
cambial (Alencar et al., 2002) e pela inflagao (Bignotto e Rodrigues, 2006).

Ademais, como j4 citado, os bancos sdo empresas maximizadoras de lucros e, com
isso, tomam decisdes de acordo com as expectativas quanto ao futuro da economia, que €
incerto. Portanto, cabe analisar a influéncia das varidveis que refletem as expectativas do
mercado na determinacdo do spread, isto €, a resposta do mercado em relagdo a politica
monetdria e seus efeitos sobre a margem liquida de juros praticada no mercado bancério
brasileiro. Sendo assim, o préximo capitulo faz, mediante um exercicio econométrico, uma
investigacdo para identificar os principais determinantes do spread bancério no Brasil, em
especial os efeitos da politica monetdria, transmitidos via fatores macroecondmicos

expectacionais, sobre essa varidvel.
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CAPITULO 4: A POLITICA MONETARIA E SEUS EFEITOS SOBRE O SPREAD
BANCARIO NO BRASIL: 2003 — 2011

4.1 INTRODUCAO

No capitulo 2 foi visto como o efeito da politica monetdria se transmite para o sistema
bancdrio no que tange ao processo de determinagcdo da taxa de juros cobrada sobre os
contratos de crédito e do spread bancério. Nesse contexto, o movimento da politica monetéria
tem impacto direto na formagdo das expectativas do mercado e, como ndo poderia ser
diferente, a firma bancdria, como outra empresa qualquer, toma decisdes com base nessas
expectativas. Em que pese a vasta literatura sobre os determinantes do spread bancirio,
notou-se a auséncia de varidveis que refletem as expectativas de mercado, notadamente dos
fatores macroecondmicos, para explicar o comportamento da margem liquida de juros.

A presente dissertacdo visa ampliar a discussdo sobre os determinantes do spread
bancdrio em resposta a Politica Monetaria adotada no Brasil, com a inclusdo de novas
varidveis macroeconOmicas expectacionais que refletem nas estratégias da firma bancaria com
vistas a maximizar sua rentabilidade.

Particularmente, o objetivo deste capitulo é analisar empiricamente os efeitos da
politica monetdria na determinacdo do spread bancdrio, sobretudo o impacto das varidveis
macroecondmicas, tendo como pano de fundo a abordagem desenvolvida por Maudos e Solis
(2009). Alguns estudos aplicados a economia brasileira foram utilizados como referéncia para
o presente trabalho, em especial Alencar et al. (2002), Oreiro et al. (2006), Dantas et al.
(2011) e Manhica e Jorge (2012). Todavia, diante das diferengas de especificacdo do modelo
estrutural, em que pese a inclusdo de varidveis expectacionais, algumas inovagdes foram
realizadas. De fato, como visto no capitulo 1, muitos estudos utilizaram metodologias
distintas para analisar o comportamento dos spreads praticados no Brasil; todavia, alguns
resultados foram conflitantes, como, por exemplo, o sinal negativo encontrado por Affanasieff
et al. (2001) para a volatilidade da taxa de juros que se revelou positiva em outras pesquisas.

Optou-se por seguir a metodologia utilizada por Maudos e Solis (2009), também
empregada em diversos estudos na literatura internacional, tal qual a margem liquida de juros
(NIM) € calculada pela diferenca entre as receitas com operacdes de crédito e o custo de

captacao em relacdo aos ativos financeiros.
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4.2 DESENVOLVIMENTO E METODOLOGIA DE PESQUISA

O exercicio empirico utilizado na presente dissertacdo tem como base a andlise de
dados em painel ndo balanceado. A varidvel dependente - a margem liquida de juros (proxy
para o spread bancdrio) - é explicada a partir de um vetor de varidveis que representam o
market share do banco, um vetor de varidveis especificas de bancos (idiossincréticas) e de um
vetor de varidveis macroecondmicas. Além disso, por tratar-se de um modelo dindmico, ha a
presenca da varidvel dependente defasada como uma explanatéria no modelo.

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 deste periodo deu-se por duas questdes:

) consolidagdao do RMI com regime de cambio flexivel;

(i)  por tratar-se de uma quebra estrutural, uma vez que foi o periodo em que tanto
a taxa de cambio quanto a taxa bdésica de juros (Selic) apresentaram o maior patamar apds a

implementacdo do RMI.

Grafico 23: Taxa Selic ao més anualizada e Taxa de caAmbio mensal
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Fonte: Banco Central do Brasil

A metodologia utilizada no presente trabalho é de estimagdo pelo Método

Generalizado dos Momentos em Sistemas (System-GMM), desenvolvido por Arellano e
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Bover (1995) e Blundel e Bond (1998), também conhecido como painel dindmico de
Arellano-Bond. Assim sendo, o painel dinamico pode ser representado por:
Vi =Y, +Px;, +u,,comi=I . Net=1.,T (1)

onde a e f sdo pardmetros a serem estimados. A varidvel dependente y; representa o spread
(NIM) que, além de ter uma série persistente, € substancialmente afetado por condig¢des
transitérias e pelas caracteristicas especificas de cada banco, chamadas de efeitos fixos
(Alencar et al., 2002). Nesse sentido, o estimador de Arellano e Bond corrige o viés causado
por efeitos fixos. De outro lado, ndo foram incluidas varidveis bindrias temporais (dummies)
para ndo expurgar os efeitos dos fatores macroecondmicos.

O termo u, =v, +&,, que representa o erro, engloba os efeitos fixos (v;), que sdo

it °
fatores constantes ao longo do tempo que controlam a varidvel dependente e que ndo estdao
presentes no vetor x;;, € 0 erro aleatdrio, que varia entre os bancos ao longo do tempo.

Digno de nota € que o uso do método de estimacdo de Arellano-Bond exige uma série
de condig¢des inicias, a saber:

@) os efeitos fixos (v;;) ndo sdo correlacionados com o erro aleatério (g;);

(i) nao ha correlagdo serial no termo aleatorio (g); €

(i11))  as condig¢des iniciais de y; € x;; ndo sdo correlacionados com ¢, 0 que impede
que haja correlagdo entre as varidveis defasadas e o termo de erro, evitando, enfim, o viés no
painel dinamico.

Diante do exposto, para eliminar os efeitos fixos idiossincréticos de cada banco, toma-

se a primeira diferenca da equacao (1), na forma:
Yie = Vi1 = a(yn—l Vi ) + :B(xiz ~ Xir1 )+ (git —&ia ) (2)
Nota-se que as varidveis defasadas ndo estdo correlacionadas com o termo &, . No

entanto, como Ay, , =y,  —Vy,,¢ Ag, =&, — €, ,, temos que Ay, , € endégena na equacao

it
(2). A fim de corrigir essa endogenia, utilizam-se defasagens maiores de y, como

instrumentos, que respeitando as condi¢cdes de ortogonalidade, resulta na seguinte condi¢do de

momento:
E(y, Ag,)=01=3..,T (3)
De acordo com Arellano e Bond (1991), as condicdes de momento acima permitem
que as varidveis instrumentais defasadas sejam utilizadas para eliminar os efeitos fixos

individuais. Esse estimador € conhecido como o Diference-GMM. Todavia, segundo Blundel

e Bond (1998) e Alencar et al. (2002), quando a série é persistente, como € o caso das séries
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de spread, os instrumentos para equacdes em primeira diferenca costumam ser fracos, o que,
por sua vez, resulta em um viés para amostras finitas. Para tornar o estimador de momentos
mais eficiente, toma-se como pressuposto de que a primeira defasagem das varidveis
instrumentais nao é correlacionada com os efeitos fixos. Sendo assim, segundo Roodman
(2006), a utilizacdo de um maior nimero de instrumentos amplia a eficiéncia desse estimador,
provendo condi¢des adicionais de momentos, na seguinte forma:
E(yl.,_sAuit)zO t=34,.. T 4)

Tal procedimento foi proposto por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998),
que resultou no método de estimagdo System-GMM. A equagdao (1), em nivel
instrumentalizada pelas defasagens das diferencas, e a equacdo (2), em diferenca
instrumentalizada pelas defasagens das varidveis em nivel, formam esse estimador. Em outras
palavras, esse sistema de equacdo é composto por uma equacao em diferencas e por outra, em
nivel para cada periodo da amostra.

Diante do exposto, o modelo estrutural a ser estimado encontra-se representado pela
equacdo (5) a seguir:

J K L
NIM,, = a, + NIM ,_, +Z,BJMS; +Zn"B\4f +Z§’MV, +e,
k=1 -1

Jj=1

&)

A varidvel explicada NIM representa a margem liquida de juros, calculada pela
diferenca entre o retorno obtido pelas operacdes de crédito e o custo de captagdao dos
depdsitos em relagc@o aos ativos de intermediagdo financeira (ativos que rendem juros). Grosso
modo, é o resultado da intermediacdo financeira divido pelos ativos rentdveis médios
(operagdes de crédito, titulos e valores mobilidrios, derivativos e aplicacdes interfinanceiras).

A varidvel dependente serd regredida contra um vetor de varidveis de market share
(ativo total do banco em relagdo ao ativo total do sistema e carteira de crédito do banco em
relacdo a carteira de crédito total do mercado), por um vetor de varidveis especificas de
bancos (eficiéncia, risco de crédito, custo de captacdo, indice de Basileia, liquidez) e por um
vetor de fatores macroecondmicos (Selic, inflagdo, PIB, inflagdo esperada, PIB esperado,
juros futuros, capitalizagdo em bolsa, volatilidade da taxa de cadmbio). Tendo como referéncia
o trabalho de Dantas et al. (2011), para cada varidvel explicativa foi construida uma hipdtese

para explicar a respectiva relacdo com o spread bancério, conforme descritos a seguir:
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1) Varidveis Idiossincrdticas

A seguir serdo detalhadas as hipdteses quanto as varidveis idiossincraticas, as quais
refletem as caracteristicas individuais dos bancos. Em que pese as evidéncias do impacto dos
fatores macroecondmicos na determinacdo do spread bancdrio, ndo se pode negligenciar a
influéncia das variaveis microecondmicas. De fato, os bancos sdo firmas dinimicas e seu
comportamento estd associado a vdrios fatores de mercado, tais como, grau de aversdo ao
risco, estrutura de mercado, controle de capital, estrutura organizacional, ambiente legal e
regulatério, inovagdes, etc (Manhica e Jorge, 2012). Nesse sentido, com base na literatura
sobre o tema, apresentada no capitulo 3, o conjunto de fatores que representa as caracteristicas
microecondmicas no modelo estrutural estd subdividido em dois vetores (de market share e

de peculiaridade da firma bancdria) e composto pelas seguintes varidveis:
1.1)  Market Share: Ativos Totais

A varidvel que representa a participacdo de mercado (market share) de cada instituicao
financeira, medido pela participacdo dos ativos do banco em relacdo 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 serd sua capacidade em exercer poder de mercado sobre os
clientes e, consequentemente, cobrar spreads mais elevados. Nesse sentido, a presente
dissertacdo testa a hipétese (HI/) de que hd uma relagdo positiva entre a participacdao de

mercado e a margem liquida de juros.
1.2)  Market Share: Operacoes de Crédito

Outra medida utilizada para representar o market share é a participagdo dos ativos de
crédito de cada banco no total das operacdes de crédito do mercado. A hipbtese (H2),
subjacente a esse argumento, € de que a participacdo de cada banco no mercado de crédito é
positivamente relacionada com o spread. Porém, cabe aqui citar que Dantas et al. (2011),
diferentemente da hipétese aqui utilizada, argumanta que hd uma relacdo inversa,

considerando que ganhos de escala possam afetar o spread bancario negativamente.
1.3) Eficiéncia

Uma proxy para o indicador de eficiéncia, comumente utilizado no sistema financeiro,
€ a relacdo entre as despesas administrativas — que representam os custos em manter o banco

em operacao — e as receitas com intermediagdo financeira e de servigos.
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A premissa € de que os bancos com maior indicador de eficiéncia reduzem as taxas de
juros cobradas nas operagdes de crédito, uma vez que ha ganhos auferidos por meio de
prestacao de servicos e operacdes de tesouraria (titulos e valores mobilidrios, cambio e
derivativos). Todavia, quando a maior parte dos ganhos advém das receitas com tesouraria e
de prestacdo de servicos, normalmente observado em instituicdes com perfil de banco de
investimento, para abrir mao dessas receitas em operacdes com ativos de maior risco — crédito
— 0s bancos podem repassar essa exposi¢ao para os precos dos contratos de empréstimos (taxa
de juros).

Diante do exposto, o presente estudo assume que a hipdtese (H3) de que o spread
bancdrio tem uma relagdo positiva com o indicador de eficiéncia da instituicdo financeira.
Contudo, cabe aqui citar que, como a receita de servicos faz parte do cdlculo desse indicador,
o banco pode ampliar seus ganhos sem precisar atender as exigéncias de capital pelo 6rgdo
regulador e, consequentemente, operar com menores margens de juros, cobrando também

menores spreads sobre o contrato de crédito.
1.4)  Risco de Crédito

A relagdo spread e risco de default se faz presente em diversos estudos sobre o tema,
ndo s6 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 € de que os bancos com maior probabilidade de terem contratos
de crédito nao performados cobram maiores taxas de juros sobre os empréstimos, o que
fundamenta a hipétese (H4) de que ha uma relagdo positiva entre o nivel de risco de crédito da
carteira do banco, medido pela relagdo entre a provisdo para operacdes de crédito, e o total da

carteira de crédito com o spread.
1.5)  Custo de Captacdo - funding

Como uma empresa qualquer, para conduzir seus negdcios, o banco necessita tanto de
capital préprio quanto de capital de terceiros (obrigacdes e dividas). Assim sendo, a
instituicao financeira pode captar por diversas vias, a saber: (i) depdsitos 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 sdo repassados para os contratos de

crédito, sendo formulada a hipétese (H5) de que hd uma relacdo positiva entre o custo de
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captacdo da instituicdo financeira e o spread”". Além disso, como visto no capitulo 2 desta
dissertacdo, os depdsitos a vista geram custos implicitos ao banco em funcdo da exigéncia de

reservas pela autoridade monetaria.
1.6) Indice de Basileia

Seguindo a hipdtese de que o banco € um agente avesso ao risco, muitos estudos
utilizam a volatilidade da taxa bésica de juros da economia, medida pelo desvio padrao, como
proxy para o risco de juros incorrido pela instituicdo (Affanasieff et al., 2001, Manhica e
Jorge, 2012).

De forma alternativa, segue-se uma abordagem distinta para esse indicador, visto que
o Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria (BCBS) utiliza, como medida de risco de juros
de um banco, a posicdo liquida da carteira de ativo ponderada pela maturidade (duration) de
um titulo, com mesmo prazo, e um choque de taxa de juros, como sugere Bignotto e
Rodrigues (2005). Assim sendo, 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 cdlculo leva em consideragdo a ponderagao de ativos de acordo com o grau de risco. A
hipétese (H6), resultante desse argumento, € de que, quanto maior for risco de juros, maior
serd o spread. De forma simplificada, uma maior exposicao aos ativos de risco exige maior
integralizacdo de capital Nivel 17,0 que reforca a premissa de relacdo positiva entre o Indice
de Basileia e a margem liquida de juros. Cabe aqui dizer que esta relacdo ndo depende do
percentual provisionado em crédito de liquidagdo duvidosa, uma vez que a ponderagdo é

sobre o total da carteira em ndo sobre a qualidade do crédito.
1.7)  Liquidez

Em linha com a teoria pds-keynesiana, a firma bancéria considera que a preferéncia
pela liquidez impacta nao somente na composicao de ativos do banco, mas também afeta o
lado passivo da instituicdo. Nesse sentido, a preferéncia pela liquidez exerce papel importante
na formacao estratégia do banco na conducao de seus negdcios, ou seja, na composicao de seu

balanco.

** Esta é uma relagdo de taxas de juros em percentuais.
¥ Capital composto por a¢des ordindrias, acdes preferenciais ndo cumulativas (patrimonio dos acionistas) e
lucros retidos.
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Sendo assim, o lado passivo do banco (representado pelos depdsitos) deixa de ser uma
varidvel exdgena - determinada pelas preferéncias dos depositantes — e torna-se uma varidvel
enddgena determinada pela preferéncia pela liquidez dos bancos, Oreiro (2004, p.2). Diante
do exposto, a varidvel que representa a preferéncia pela liquidez da firma bancéria é
mensurada pela razdo entre os ativos totais de intermediacdo financeira e os depdsitos totais.
Em outras palavras, esta medida representa a capacidade do banco em atender as demandas
por saque dos depositantes. Como esta varidvel também representa uma proxy para exposi¢ao

ao risco de liquidez do banco, espera-se uma relagao negativa (H7) com o spread bancério.
2) Varidveis Macroeconomicas

A seguir serdo apresentadas as varidveis macroecondmicas como explicativas para
analisar o comportamento do spread bancéario no Brasil. Como ja abordado nesta pesquisa,
muitos estudos concluem que, de fato, fatores macroecondmicos sdo relevantes na
determina¢cdo da margem liquida de juros praticada no mercado bancario brasileiro. Porém,
em que pese alguns estudos assumirem que os bancos se comportam como uma firma
maximazadora de lucro e que desenham suas estratégias de negdécios ex-ante, com base nas
expectativas ex-post quanto ao futuro, que € incerto, nota-se auséncia de varidveis
macroecondmicas que representam tais expectativas.

Dado isso, a presente dissertacdo tem como objetivo avancgar na discussao dos efeitos
da politica monetdria sobre o spread bancério, notadamente o papel das varidveis que refletem
as expectativas que influenciam no comportamento dos bancos. O vetor que representa os

fatores macroecondmicos no modelo estrutural € composto pelas seguintes vaidveis

explicativas:
2.1) Taxa Selic

A taxa Selic, taxa bésica de juros da economia brasileira, € o principal instrumento de
politica monetédria, no RMI, utilizado pelo BCB para o controle inflaciondrio. Tanto os
estudos que analisaram o comportamento do spread ex-ante (Afanasieff et al., 2001 e 2002),
Bignoto e Rodrigues, 2005 e Oreiro et al., 2006) quanto os que avaliaram o spread ex-post

(Dantas et al., 2011 e Manhica e Jorge, 2012) concluem que a taxa bdsica de juros € uma
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varidvel explicativa significante. O modelo tedrico sugere que a taxa Selic é uma proxy para o
custo de oportunidade do dinheiro.

Além disso, momentos de volatilidade da economia implicam em maiores taxas de
juros para as operacdes de crédito. A taxa bdsica de juros € a média geométrica ao trimestre
da série mensal da taxa Selic acumulada ao més divulgada pelo BCB. A hipotese (HS)
subjacente € de que o spread bancdrio é positivamente relacionado com o nivel da taxa de

juros.
2.2) Inflagado

A inflagio, medida aqui pelo Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), é o
indicador utilizado pela autoridade monetdria para acompanhar a evolu¢do dos precos
estabelecida pelo RMI. Assim como o nivel de taxa de juros, a taxa de inflacdo também é um
indicador para o risco de taxa de juros e de crédito dos bancos. Em ultima instancia, ela atua
como um indicador de volatilidade da economia, pois um aumento da taxa bdsica de juros,
pelo RMI, sinaliza que hd aumento no nivel geral de precos e, consequentemente,
instabilidade nos ganhos reais da economia (Oreiro et al.,2006 e Manhica e Jorge, 2012).

A varidvel IPCA foi obtida através da média geométrica dos udltimos trés meses da
inflacdo oficial calculado pelo IBGE. Diante do exposto, a hipdtese (H9) a ser testada € de

que a inflacdo (IPCA) tem uma relagdo positiva com o spread bancério.
2.3) PIB

Em diversos estudos sobre spread é comum a inclusdo da varidvel que mensura a
atividade econdmica, muitas vezes também calculada pela producdo industrial (Dantas et al.,
2011). Nesse sentido, quando ha expansdo da economia, hd, também, aumento na demanda
por crédito, o que possibilita aos bancos exigirem maiores remuneracoes sobre os contratos de
empréstimos.

Por outro lado, a variagao do PIB também pode ser considerada como uma proxy para
risco de crédito, uma vez que, em momentos de estagnacdo e/ou de reducdo do produto, ha
diminui¢do da capacidade dos tomadores de crédito em honrarem seus contratos junto aos

bancos. O argumento tedrico implicito é de que mudancas no ciclo da economia impactam

260 custo de oportunidade estd relacionado com a remuneracio dos titulos da divida piblica que compdem os
ativos de tesouraria adquiridos pelos bancos. Nesse caso, uma taxa de juros mais elevada levam os bancos a
optarem pelos titulos que sdo ativos mais liquidos e, consequentemente, cobrariam mais por abrirem mao da
liquidez em troca de ativos mais rentdveis, porém iliquidos e com maior risco, como no caso dos ativos de
crédito.
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diretamente na capacidade de reembolso dos tomadores de crédito. Grosso modo, quando ha
crescimento econdmico, ha possibilidade de aumento do nivel de emprego e,
consequentemente, reducdo da probabilidade de default (Saunders e Schumacher, 2000).
Nesse sentido, a hipdtese (HI10) assume que o spread bancdrio € negativamente
relacionado com a variacdo do nivel da atividade econdmica. Essa variavel foi calculada com

base no PIB Trimestral a precos de mercado dessazonalizados, divulgados pelo Sistema

Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do BCB.
2.4) Expectativa de inflacdo

Vale ressaltar que a presente dissertacdo tem como propdsito avangar na discussao
sobre a determinacao do spread, seguindo o enfoque de Keynes, buscando capturar os efeitos
da politica monetdria na formacdo das varidveis macroecondmicas expectacionais e seus
efeitos sobre a margem liquida de juros cobrada pelos bancos. Assim sendo, a primeira
varidvel independente do modelo estrutural aqui proposto, que reflete as expectativas dos
agentes da economia quanto ao futuro, que € incerto, € a inflagdo esperada ou a expectativa de
inflacdo.

De fato, seguindo o RMI, o BCB ndo se comporta, teoricamente, de forma
discriciondria e, consequentemente, ao realizar algum movimento na conducdo da politica
monetdria — seja aumentando ou reduzindo a taxa bdsica de juros — sinaliza qual serd a
conduta da autoridade monetdria para os proximos periodos, de acordo com 0 comportamento
da inflagdo esperada. O RMI segue a Regra de Taylor, segundo a qual a taxa nominal de juros
(Selic, no caso brasileiro) é definida como principal instrumento de politica monetdria®’.
Nesse sentido, a taxa de juros € ajustada de acordo com o hiato do produto (desvio do produto
efetivo de sua taxa potencial) e com o desvio da inflacdo efetiva de sua meta (para cima ou
para baixo)*®. A Regra de Taylor também é conhecida como a fungdo de reacdo do Banco
Central, que, na forma forward looking, capta a expectativa de inflacdo futura e a expectativa
de crescimento do produto efetivo.

Dessa forma, os agentes, dentre eles os bancos que também sdo empresas, tomam
posturas de acordo com a tendéncia do comportamento do nivel geral de precos. Esse
argumento da suporte a hipétese (H11) de que a expectativa de inflagdo, assim como a taxa de

inflacdo efetiva, é positivamente relacionada com o spread bancario. A expecatativa de

*7 Taylor (1993).

*® Segundo a Regra de Taylor, para elevar a taxa de juros real, a taxa de juros nominal deve aumentar para um
patamar superior a inflacdo efetiva. Todavia, quando o produto efetivo estiver aquém de seu potencial, a taxa de
juros nominal deve ser ajustada para baixo e vice-versa.
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inflacdo é mediana da expectativa do [IPCA doze meses a frente ao trimestre, disponibilizada

pelo Focus do BCB.
2.5)  PIB esperado

Como ja citado, alguns estudos apontam uma relacao positiva do spread bancéario com
o crescimento da economia. Novamente, esse argumento estd associado a expectativa de
aumento do consumo e, consequentemente, da divida que poderia também comprometer a
capacidade dos devedores em honrar os contratos de créditos (Oreiro et al., 2006 e Dantas et
al. 2011).

Todavia, estudos realizados pelo BCB apontam a inadimpléncia como um dos
principais componentes do spread bancério. Nesse sentido, quando hd uma expectativa de
crescimento econdmico, hd melhora no grau de confianga dos bancos e, por seu turno,
menores probabilidades de default por parte dos tomadores de crédito. Diante do exposto, da
mesma forma que esperado para o crescimento do produto efetivo, a hipétese (H12) assume
que a expectativa, quanto ao crescimento da economia, possui uma relacdo negativa com a

margem liquida de juros cobrada pelos bancos.
2.6) Juros futuros — Swap 360 (swap)

Como visto no capitulo 2, os agentes tomam decisdes orientados pela formacdo das
expectativas quanto aos eventos futuros. O mesmo se aplica a taxa de juros. Nesse sentido, o
mercado atua, numa espécie de aposta, negociando contratos de juros futuros de acordo com a
expectativa quanto ao comportamento da taxa de juros de mercado (juros DI), balizado pela
taxa basica de juros (Selic). Quando o mercado aposta em um recuo da taxa de juros de
mercado, ou seja, quando os contratos de juros futuros negociados estdo precificados abaixo
da Selic, esse movimento é denominado como “posi¢do vendida”, aumentando a demanda por
liquidez por parte dos agentes. Caso contrario, quando o mercado aposta em um aumento da
taxa de juros, esse movimento € chamado de “posi¢do comprada”, em que os agentes abrem
mao da liquidez em troca de ativos mais rentaveis.

Em sintese, o diferencial entre o swap-DI 360 e a taxa selic reflete o prémio de
liquidez embutido no swap. A varidvel swap foi calculada pelo diferencial entre o swap — DI
360 e o swap-DI 90, como proxy para o comportamento do juros futuros, disponibilizados no
sitio da BM&F BOVESPA. Quanto maior esse prémio de liquidez, maior o spread (H13). De

fato, o mercado responde a cada reunido do COPOM, o qual dita o rumo da politica
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monetdria, acompanhando o comportamento da Selic, a qual se diferencia apenas a partir da
terceira casa decimal dos juros DI de 90 dias (contrato de juros futuros), negociados na

BM&F BOVESPA.

2.7)  Capitalizacdo Bolsa

Alguns estudos sugerem que um mercado de acdes mais desenvolvido permitem 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 banco faz um melhor uso das informacdes disponiveis, ampliando assim o leque
de potenciais tomadores, via redu¢do de custos dos empréstimos (Tan, 2012 e Demirgii¢-Kunt
and Huizinga, 2000).

Essa varidvel representa a relagdo valor de mercado das empresas listadas na
BOVESPA com o PIB. A hipétese (HI4) subjacente ¢ de que o spread é positivamente
relacionado a essa varidvel, uma vez que, quanto maior for a capitalizacdo do mercado,
maiores serdo as opg¢des de portfélio dos bancos fora dos ativos de crédito. Em ultima
instancia, dada a amplitude do mercado de capitais, em especial o mercado secundario, o

banco ndo terd incentivos para abrir mao de ativos de menor risco € se eXpor a maiores riscos.

2.8) Volatilidade da taxa de cambio

z

Indubitavelmente, a taxa bdsica de juros é uma das principais varidveis para
determinar o custo de oportunidade dos bancos — no que tange a rela¢do custo e retorno das
institui¢des financeiras. Sobremaneira, com a maior insercdo dos Brasil no cendrio
internacional, a taxa de cambio tem desempenhado um papel crucial na determinacao dos
retornos destas institui¢des. Nesse sentido, alguns estudos sobre spread bancério e impacto da
volatilidade cambial sobre as variaveis economicas — Alencar et al. (2007), Leite (2007)
Byrne et al. (2008) — mostram que essa varidvel explicativa € monotonica e significante. O
argumento tedrico se apoia na hipdtese de que uma maior presenca do sistema bancdrio
brasileiro no setor externo (captacdo e empréstimos) amplia o risco cambial dos bancos.

Com base no exposto, é construida a hipétese (H15) de que o risco cambial — medido
pela volatilidade da taxa de cambio — é positivamente relacionado com spread. O célculo

dessa varidvel foi feito pelo desvio padrdao dos dados didrios. Foi utilizada, ainda, a taxa de
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cambio nominal livre em relacdo ao ddlar norte-americano, medido em percentual ao

trimestre.

Tabela 5: Quadro resumo das variaveis

Hipoteses Nome da Varidvel Sinal esperado
H1 Market Share Ativos +
H2 Market Share Carteira de +

Crédito
H3 Eficiéncia +
H4 Risco de Crédito +
H5 Custo de Captacao +
H6 Indice de Basileia +
H7 Liquidez -
HS Selic +
H9 Inflagdo +
H10 PIB -
H11 Inflagdao Esperada +
H12 PIB Esperado -
H13 Juros Futuros +
H14 Capitalizacdo em Bolsa +
H15 Volatilidade da Taxa de +

Cambio

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Dos resultados da estimagdao do modelo de painel dindmico Arellano-Bond (System-
GMM), na tabela 6, destaca-se, a priori, que o teste de Sargan sugere que o modelo ajustado
ao spread bancério brasileiro estd especificado de forma adequada. Assim sendo, ndo ha
evidéncias para rejeitar a hipdtese nula de auséncia de correlagdo entre os erros € 0s
instrumentos a um nivel de significancia de 5%; portanto, os instrumentos sao validos.

O resultado do teste AR(2), por seu turno, mostra que nio ha evidéncias de auto-
correlacdo de segunda ordem no modelo estrutural, demonstrando que todos os instrumentos
sdo potencialmente vélidos. Aplica-se da segunda até a oitava defasagem como instrumentos,
de modo a evitar que o nimero de instrumentos se aproxime do nimero de bancos da amostra,
com o intuito de verificar se ha defasagens (lags) que ndo sejam instrumentos validos e,
assim, aceitar a hipdtese nula de correlacdo serial. Também foi realizado o Teste de Raiz
Unitéria de Fisher e a hipdtese nula foi rejeitada ao nivel de significancia de 1% (Maddala e

Wu, 1999; Hoang e Mcnown, 2006).
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Tabela 6: Resultados do modelo estrutural (equacio 5)*

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

Variavel Dependente: NIM
Trimestres 36
Observagdes 3.829
Regressdo 1 Regressdo 2
Variaveis Coeficiente Desvio padrao Variaveis Coeficiente Desvio padrao
L.NIM -0.175 (0.148) LNIM -0.133 (0.0925)
M arket Share - Ativos -0.868*** (0.316) M arket Share - Ativos
Market Share - Carteira de crédito ~ 0.715%* (0.290) M arket Share - Carteira de crédito
Eficiéncia 0.000220** (0.001) Eficiéncia
Provisdo - Risco de crédito 0,005%3#:* (0.001) Provisdo - Risco de crédito
Liquidez -0,007** (0.008) Liquidez
Custo de captagio 0,00002 (0.006) Custo de captagio
Basileia 0.00743 (0.00556) Basileia

Numero de instrumentos 23 Numero de instrumentos 16
Teste Arellano-Bond (AR1) 0.0983 Teste Arellano-Bond (AR1) 0.0307
Teste Arellano-Bond (AR2) 0.178 Teste Arellano-Bond (AR2) 0.726
Teste de Sargan 0.344 Teste de Sargan 0.679
Teste de Fisher (HO: raiz unitéria) 0.0000 Teste de Fisher (HO: raiz unitéaria) 0.0000

w55 p<0.01, *#* p<0.05, * p<0.1

% Estimacdes produzidas no software Stata 10.
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Em relac@o aos determinantes do spread bancério, observa-se, preliminarmente, que a
variavel dependente defasada mostrou-se inconclusiva e estatisticamente insignificante. Nesse
sentido, nao ha evidéncias de que o diferencial de juros cobrados nos contratos de crédito e
pagos no funding seja explicado pelo comportamento historico.

No que tange as caracteristicas idiossincriticas de cada banco, as varidveis que
representam o custo de captacdo e da exigéncia de capital ponderada pelos ativos de risco
(Indice de Basileia), apesar de apresentarem o sinal esperado, se revelaram estatisticamente
insignificantes. Por outro lado, as varidveis que representam o market-share do banco,
participacdo do ativo do banco no total do ativo de todos os bancos e a participagdo das
operacoes de crédito do banco no total de operagdes de crédito da amostra, se mostraram
significativas a 1 e 5% , respectivamente.

O resultado encontrado na primeira apresentou uma relacdo negativa com o spread
bancdrio, diferentemente da hipétese (H/) de que, quanto maior for o banco maior o poder
sobre os clientes na determinacdo dos juros cobrados sobre os empréstimos, 0 que torna sua
interpretacdo inconclusiva. Por outro lado, a hipdtese (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.

A varidvel que mede a eficiéncia mostrou-se significativa a 5%, o que indica que os
bancos que auferem ganhos fora da atividade de crédito, ou seja, pela receita com prestagao
de servicos, podem cobrar menores spreads, uma vez que nao necessitam reforcar o capital
regulatério exigido para alavancar em crédito. E importante ressaltar, que, quanto menor for
esse indicador, mais eficiente é o banco, ja que aquele mostra a relacdo das despesas para
manter o banco em funcionamento (despesas administrativas e de pessoal) com as receitas
financeiras e de servigos. Assim sendo, ndo se pode descartar que relacdo dessa varidvel com
o spread pode ser positiva (H3). Até porque, boa parte desse indicador tem origem nas
atividades de tesouraria, as quais representam ganhos atrelados a ativos menos arriscados
(titulos publicos, por exemplo) em comparacido com a carteira de crédito.

Ainda no tocante as varidveis idiossincraticas, a hipétese de que os bancos com
maiores probabilidades de default repassam esse risco para os juros cobrados nas operacoes
de crédito (H4), parece se confirmar a um nivel de significancia de 5%. Em sintese, pode-se

concluir que o risco de inadimpléncia se torna um elemento importante na determinag¢io do
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spread bancério no Brasil, inferindo-se, diante disso, que as institui¢des detentoras de créditos
de melhor qualidade cobram juros menores.

No que diz respeito a varidvel que representa a preferéncia pela liquidez dos bancos, o
resultado encontrado, além de se revelar relevancia estatistica a 5%, corrobora a hipdtese de
que quanto mais liquidos forem os ativos do banco menor sua exposi¢ao ao risco de liquidez
e, consequentemente, menor o spread cobrado aos tomadores de crédito (H7). Esse resultado
reforca o argumento pds-keynesiano de que o passivo do banco € uma varidvel endégena, ja
que a instituicdo financeira administra ambos os lados do balanco, independentemente das
preferéncias dos depositantes.

Quanto aos aspectos macroecondmicos, foco desta dissertacdo, apenas o PIB medido
em nivel ndo se mostrou relevante na equagdo estimada. Por outro lado, com excecdo da
inflacdo efetiva (IPCA), com significincia de 10%, as demais varidveis mostraram-se
significativas a 1% e com todos os sinais esperados.

A taxa bésica de juros (Selic), principal instrumento de politica monetdria e varidvel
de substancial interesse no modelo estimado, mostrou-se fortemente relevante na
determinagdo do spread bancdrio. Esse resultado reflete que para o banco manter seu mark
up, o aumento da taxa bdsica € 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 acordo
com a teoria keynesiana de preferéncia pela liquidez, os bancos irdo exigir um “prémio” por
abrir mao de ativos de portfélio rentdveis e com elevada liquidez em troca de ativos de crédito
com menor grau de liquidez e maior risco, corroborando-se a hipétese (H8) de quanto maior
for o nivel da taxa de juros maior serd o spread cobrado.

A inflagao (IPCA), revelou-se como uma varidvel importante na determinagao do
spread e com sinal positivo, em linha com a hipétese (H9) de que também € um indicador
para risco de taxa de juros, j& que um aumento na taxa Selic sinaliza que hé elevagdo no nivel
geral de precos. Ademais, uma elevada taxa de inflagdo distorce os pregos relativos e corroi os
ganhos reais o que leva a autoridade monetéria a adotar maior rigidez na politica econdmica,
como preconiza o RMI.

Dentre as varidveis macroecondmicas que representam as expectativas dos agentes, o
PIB esperado apresentou uma relacdo inversa com spread bancdrio brasileiro, porém nao
significativa. Isso pode ser explicado pelo fato de, quando hd otimismo no que tange ao
crescimento econdmico, hd a possibilidade de queda nos indicadores de inadimpléncia.

Todavia, ndo pode ser negligenciada a possibilidade de que o PIB esperado também possa ter
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uma relagcdo positiva com o spread. Alguns estudos, como Dantas et al. (2011), concluem
que, em momentos de maior crescimento econdmico, também hd um aumento na demanda
por crédito em funcdo da expansdao do consumo privado. De fato, tal fendbmeno vem sendo
observado na economia brasileira na tdltima década. O aumento do crédito vem acompanhado
de maiores riscos de inadimpléncia, ndo somente por conta do endividamento das familias,
mas também agravado por choques externos como as crises de 2008 e de 2010.

Em relacado a inflagdo esperada, o coeficiente estimado mostra que a resposta positiva
a uma variacdo na expectativa de inflacdo € expressiva e significante ao nivel de 1%,
corroborando com a hipétese (HI1) de que os bancos se antecipam ao comportamento dos
precos no futuro influenciando na precificagdo dos novos contratos de crédito. No RMI, uma
elevacdo da taxa bdsica de juros, por exemplo, sinaliza uma preocupacdo da Autoridade
Monetdria com o aumento da taxa de inflacdo (IPCA) e, por essa razdo, hd uma antecipagao
para conter o aumento dos precos via recuo da demanda. Pelo lado passivo do banco isso
também € observado na remunerag¢do dos novos contratos prefixados de funding, os quais sdao
comumente precificados com uma taxa de juros (DI), acrescidos de um indice de inflagdo,
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 0 aumento dos juros para manter a
inflagdo proxima a meta.

No que diz respeito a expectativa quanto ao comportamento dos juros futuros, medido
aqui pelo diferencial do swap-DI de 360 dias, pode-se afirmar que os bancos podem elevar os
juros cobrados nas operacdes de crédito quando hd projecao de alta dos juros, seguindo a
tendéncia do mercado de juros futuros. De fato, isso corrobora, mais uma vez, com a TPL de
que os bancos para abrirem mao dos ganhos com ativos de tesouraria repassardo esse custo de
oportunidade para os contratos de empréstimos, que sdo ativos de muito baixa liquidez e
maior risco.

Por fim, as varidveis que representam a capitalizacdo de mercado e volatilidade
cambial, possuem relevante participacdo na determinacdo do spread. A primeira, com sinal
positivo, indica que, quanto maior for o nivel de capitalizacdo da economia, maiores serdo as
opg¢oes de ativos financeiros (ndo crédito) em que o banco poderd alocar seus recursos com
maior grau de liquidez. Mais uma vez, a TPL se mostra eficaz para explicar a hipétese (H14)
de que hd um trade-off entre os retornos esperado do portfélio e o prémio de liquidez que cada
ativo oferece.

A segunda, também com sinal positivo, indica que uma maior exposicao ao risco

cambial implica em maiores juros cobrados aos devedores para compensar futuras perdas.
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Esse resultado estd em linha com os resultados encontrados por Alencar et al.(2002) e com
Manhica (2009), que corrobora com a hipétese (H15) de que, quanto maior for a volatilidade
dos ativos precificados em moeda estrangeira, maiores sao os riscos de perdas cambiais que

sao repassados ao spread.

4.4 CONCLUSAO

O exercicio empirico aqui desenvolvido mostrou que, de fato, as varidveis
macroecondmicas sao relevantes na determinagdo dos spreads bancéarios praticados no Brasil.
Entretanto, como o banco é uma empresa maximizadora de lucro, a qual estd inserida em um
ambiente de incerteza, as varidveis microecondmicas nao devem ser negligenciadas,
assumindo que a institui¢ao financeira se comporta como um agente avesso ao risco.

A fim de ampliar a discussdao sobre a importancia de tais fatores e explicar os
elevados spreads praticados pelo sistema bancdrio brasileiro, foram incluidas varidveis que
refletem a formacdo das expectativas do mercado em resposta a politica monetaria adota no
Pais a partir de 1999. Para reforcar tal argumento, foi realizado mais de um exercicio
econométrico, apenas com as varidveis macroecondmicas, obtendo-se resultados amplamente
significativos, além de bem especificados, de acordo com os resultados dos testes de robustez,
conforme demonstrado na regressao 2 na tabela 6.

Em sintese, o teste econométrico refor¢a a hipdtese de que os bancos desenham suas
estratégias de negdcios com base nas expectativas quanto aos eventos futuros, de tal forma
que o ambiente macroeconOmico em que estdo inseridos pode explicar os elevados spreads
observados no mercado bancdrio brasileiro. Sendo assim, em que pese ndo ser o objeto de
estudo desta dissertacdo, fica em aberto, como proposta de pesquisa, a adocao de politicas que
conduzam o spread bancério no Brasil para os niveis praticados pelas economias mais
desenvolvidas, a fim de que o sistema financeiro seja capaz de financiar o crescimento

econdmico de forma mais ampla e sustentavel.
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CONCLUSAO

Em que pese a conquista da estabilidade dos pre¢os, inaugurada com a implementacao
do Real em 1995, o RMI, em 1999, as metas fiscais, o cambio flutuante e a maior inser¢ao da
economia no cendrio internacional, a expectativa era de que, na medida em que os
fundamentos da economia brasileira fosse se consolidando, ndo s6 as taxas de juros de
mercado, mas também os spreads bancérios, convergissem para padrdes prevalecentes nas
economias mais desenvolvidas. Mas isso ndo se verificou. Em que pese a forte redugao dos
juros praticados no pais, principalmente a partir de 1999, em plena década de 2000 o Brasil
ainda € considerado o pais que pratica as maiores taxas bdsicas de juros e de spreads
bancdrios entre as economias emergentes.

A discussdo para analisar tamanha anomalia emergiu fortemente no fim da década de
1990, a partir da série de estudos Spread e Juros Bancdrios no Brasil, a fim de apontar
medidas e politicas que visassem reduzir tamanha abnormidade. A partir dai o debate se
ampliou ganhando notoriedade entre académicos e analistas que, por intermédio de estudos
empiricos, procuraram investigar quais fatores se destacavam como determinantes da margem
liquida de juros praticada no setor bancdrio brasileiro.

Em que pese uma gama de estudos sobre o tema, ter como arcabouco tedrico o modelo
desenvolvido por Ho e Saunders (1981), em que a firma bancéria se comporta como um
agente avesso ao risco (dando énfase as varidveis especificas de banco), os fatores
macroecondmicos para explicar o comportamento dos spreads vém tomando relevo,
notadamente o papel da politica monetdria por intermédio da manipulacdo da taxa basica de
juros. De fato, no que diz respeito ao caso brasileiro, hd um consenso entre os autores de que a
taxa basica de juros (Selic) € uma importante varidvel para explicar o comportamento do
spread bancério, seja por representar um custo de oportunidade na alocacdo de portfélio do
banco seja para balizar as expectativas dos agentes em relacdo ao cendrio macroecondmico
circunspecto na reacdo do Banco Central por intermédio de alteragcdes da taxa bdsica de juros
e, em ultima instancia, como uma medida de mark up, dado que as taxas de captacdo (juros
DI) e a taxa Selic sdo fortemente correlacionadas, indicando o grau de distanciamento entre a
taxa de juros de empréstimo e a taxa que remunera o funding do banco.

Diante do exposto, a presente dissertacdo teve por objetivo realizar um estudo
empirico a respeito do papel da politica monetédria na determinagdo do spread bancario no
Brasil, no periodo entre 2003 e 2011. Tendo como marco a teoria pds-keynesiana da firma

bancdria, que assim como qualquer agente econdmico toma decisdes balizadas nas
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expectativas em um ambiente de incerteza, e assumindo o arcabougo minskyano de que o
banco administra ambos os lados do balanco, analisou-se os efeitos da politica monetéria
sobre a dindmica do banco no que tange a determinacao do spread.

Inicialmente, no primeiro capitulo, foi realizado uma resenha da literatura sobre
spread e suas distintas metodologias, tanto no que se refere a experiéncia internacional quanto
aos estudos aplicados ao caso brasileiro. A maioria dos estudos utilizou a metodologia do
spread ex-ante como varidvel dependente, cujo seu comportamento estd relacionado a trés
grupos de varidveis explanatorias: de estrutura de mercado, de caracteristicas idiossincraticas
e de fatores macroecondmicos. Todavia, no grupo de varidveis macroecondmicas, notou-se a
auséncia fatores que refletissem as expectativas de mercado em resposta aos movimentos do
Banco Central na conducao da politica monetéria.

A fim de contribuir para o debate e ampliar a discussdo sobre os determinantes do
spread bancario no Brasil, o presente trabalho utilizou a metodologia do spread ex-post, nao
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 aplicada ao caso brasileiro.
Além disso, partindo do pressuposto de que os bancos desenham suas estratégias de negdcios
baseados nas expectativas em resposta a postura da Autoridade Monetéria, também foram
incluidas no modelo estrutural varidveis macroecondmicas expectacionais.

No que tange ao aspecto tedrico, foi apresentado, no segundo capitulo, de que forma a
politica monetdria afeta a dindmica da firma bancdria. Nesse contexto, a luz da teoria pds-
keynesiana, vimos que a politica monetaria € capaz de produzir efeitos de longo termo na
economia real. Esse efeito ocorre via canal da taxa de juros, através do sistema bancério, cujas
mudancas na oferta de moeda da economia, leva o Banco Central a alterar a taxa bésica de
juros, a fim de produzir efeitos reais na economia, estimulando gastos com investimentos.
Nessa linha, seguindo a tradi¢ao keynesiana, vimos que a politica monetéria exerce influéncia
tanto na composi¢ao do portfélio do banco (ativos) quanto o seu lado passivo.

Com o intuito de reforcar este argumento, tendo como pano de fundo o modelo de
firma bancdria apresentado por Oreiro (2004), vimos de que forma, por intermédio do
processo de maximizagdo de lucro do banco, a politica monetaria afeta o spread bancério.
Nesse sentido, foi demonstrado que aumentos na taxa bésica de juros além de elevar o custo
de funding do banco, também elevam, em maior propor¢do, os juros cobrados sobre as
operacdes de crédito, de forma a compensar o aumento dos custos implicitos e explicitos do

passivo de banco e, assim, manter o mark up bruto.
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Antes de testar as hipdteses tedricas propostas nesta pesquisa, foi realizado um estudo
descritivo sobre a evolucdo do spread bancario no Brasil entre 2003 e 2011. Embora o BCB
ateste que o spread bancario € fortemente influenciado pela inadimpléncia, ha evidéncias de
que a margem liquida de juros praticada pelos bancos brasileiros € explicada, em boa parte,
por fatores macroecondmicos.

Com uso do modelo dinamico system-GMM, foi realizado o exercicio econométrico
com dados de 135 bancos multiplos que operaram no mercado brasileiro entre o primeiro
trimestre de 2003 e o quarto trimestre de 2011. No modelo estrutural a varidvel dependente,
margem liquida de juros (proxy para o spread bancario) foi regredida contra um vetor de
market share, um vetor de varidveis especificas de banco (microecondmica) e contra fatores
macroecondmicos.

Como resultados, as varidveis que representam o market share do banco, enquanto a
varidvel que representa a participacdo do ativo do banco no total do mercado se mostrar
inconclusiva, a varidvel que representa o poder de mercado do banco sobre as operagdes de
crédito se mostrou significativa e positivamente relacionado com a margem liquida de juros.
Em outras palavras, quanto maior for a concentracdo do setor, no que tange aos ativos de
crédito, maiores serdo os spreads. Ainda no que se refere aos aspectos microecondmicos, as
estimacOes apontam que as varidveis eficiéncia, liquidez e provisdo para default sdo
relevantes para a determinacao do spread bancério.

Quanto aos fatores macroecondmicos, foco desta dissertacdo, com excecao do PIB
medido em nivel e o PIB esperado, todas as varidveis se mostraram estatisticamente
significantes € com os sinais esperados, com destaque para a Selic e as varidveis que
representam as expectativas de mercado. No que tange a Selic, o resultado encontrado
corrobora com a hipétese de que, de acordo com a TPL, os bancos repassardo para a taxa de
juros dos empréstimos o prémio por abrir mao de ativos com liquidez superior aos ativos de
crédito. Além disso, tal resultado vai de encontro com a teoria de Minsky de que a politica
monetdria afeta os dois lados do balanco do banco. De fato, um aumento na taxa Selic
aumenta tanto os custos explicitos do passivo, por conta do aumento do custo de captacdo do
banco, quanto os custos implicitos, em fun¢cdo do aumento do volume de depdsitos em
decorréncia da elevacdo da demanda por titulos mais rentdveis. Ademais, o resultado
corrobora a hipétese de correlacdo positiva entre a taxa de basica de juros e taxa de juros dos
empréstimos, devido ao mark up bruto.

No que se refere as varidveis que refletem as expectativas dos agentes, a inflacdo

esperada e os juros futuros se mostram substancialmente relevantes na determinacdo do
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spread bancdrio. A primeira mostra que os bancos se antecipam ao comportamento do nivel
de precos no futuro para manter os ganhos reais, via reprecificacdo dos ativos de crédito.
Além disso, uma elevacdo da taxa basica de juros pode sinalizar um periodo de aceleracao
inflaciondria que aumentando as taxas de juros dos contratos prefixados de depdsitos,
normalmente precificados com uma taxa de juros DI acrescido da inflagdo, o que eleva o
custo de captagdo do banco. J4 no que diz respeito aos juros futuros, quando ha expectativa de
aumento de juros hd, 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 mdo da liquidez e correr risco de descasamento
pelo lado passivo.

Por fim, as varidveis que representam o grau de capitalizacio de mercado e a
volatilidade cambial, também se mostraram estatisticamente significativas na determinacao do
spread. O resultado da primeira, em linha com a TPL, mostra que hd um trade-off entre a
rentabilidade do portfélio e o prémio de liquidez de cada ativo. O segundo mostra que quanto
maior for a exposicdo cambial maior serd a taxa de juros dos empréstimos, jid que a
volatilidade dos ativos precificados em moeda estrangeira sdo repassados para a margem
liquida de juros.

Os resultados do exercicio empirico aqui encontrado evidenciam que os fatores
macroecondmicos sdo relevantes para explicar o comportamento do spread bancério no
Brasil. Ademais, vimos que, de fato, a politica monetdria exerce forte influéncia na
determinacdo da margem liquida de juros, tendo em vista que os bancos tracam suas
estratégias de acordo com as expectativas dos indicadores macroeconémicos produzidas pelas
acoes do Banco Central. Isso fica claro em outro exercicio econométrico, sem as varidveis que
refletem as expectativas do mercado, em resposta a politica monetdaria, com o resultado
encontrado para Selic que se alinha a literaura empirica aplicada ao Brasil, em que a taxa
basica de juros, de fato, exerce forte influéncia no comportamento da margem liquida de juros
(Anexo 4).

Em suma, foi mostrada a relevancia da interacdo entre a politica monetdria e as
varidveis macroecondmicas - notadamente os fatores que refletem as expectativas dos agentes
- na determinacdo do spread bancario. Nao € intencdo desta dissertacdo esgotar a discussao
sobre tema, mas sim tentar contribuir para ampliar o debate acerca dos determinantes da
margem liquida de juros praticada no sistema bancério brasileiro. Nesse contexto, os

resultados aqui encontrados sugerem uma agenda de pesquisa para implementacdo de
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politicas que visem reduzir os spreads praticados no Brasil, uma verdadeira anomalia, em

linha com a agenda de crescimento e desenvolvimento da economia brasileira.
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ANEXO 1 - MEMORIA DE CALCULO DAS VARIAVEIS

Spread — Margem liquida de juros: Diferenca entre os ganhos auferidos nas operacdes de
crédito (receita) e o custo de captacdo — remuneragdo dos depédsitos — (COSIF: 7.1.1.00.00-1,

8.1.1.00.00-8, 1.6.1.00.00-1, 1.3.0.00.00-4) sobre ativos de intermediagdo financeira:

Re c.Op.Crédito.. — Desp.Captacdo.
NI, :( p 1 — Desp.Captag J

AtivosFin.,

Market Share Ativos: Ativo do banco em relagdo ao ativo total do mercado:

Ativos,,

ShareA =
AtivosTotaisMercado

Market Share Empréstimos: Carteira de crédito do banco (COSIF 1.6.1.00.00-1) sobre a

carteira total do mercado:

Cart.Crédito,
ShareL = :

CarteiraMerc.

Eficiéncia: Despesas administrativas (COSIF: 8.1.7.00.00-6) em relacdo as receitas de
intermediacdo financeira — inclui servicos — (COSIF 7.1.1.00.00 - 1.7.1.2.00.00-4,
7.1.3.10.00-4, 7.1.4.00.00-0, 7.1.5.00.00-0, 7.1.7.00.00-9):

Desp.Adm.,

Efic =
Rec.Interd.Fin.

Risco de Crédito: Relacao entre a provisdo para operacgdes de crédito (liquidagcdo duvidosa) do
banco com sua carteira de empréstimos (COSIF 1.6.9.00.00-8 e 1.6.0.00.00-1):

Prov,,

RiscoCréd. = ——
Cart.Créd.,,

Liquidez: Relacdo entre os ativos de intermediacdo financeira e os depdsitos totais (COSIF

1.1.0.00.00-6, 1.2.0.00.00-5, 1.3.0.00.00-4, 4.1.0.00.00-7):
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At.Interm.Fin,,

Liquidez = —
Depositos,,

Custo de Captacdo: Relacdo entre as despesas de captacdo (remuneracdo dos depdsitos) € o

total de depdsitos (COSIF: 8.1.1.00.00-5, 4.1.0.00.00-7):

Desp.Captagao,,

CustoCaptag¢do = —
Depositos,
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ANEXO 2 - LISTA DE BANCOS UTILIZADOS NA AMOSTRA

Codigo Nome do Banco Capital Controle Cadigo Nome do Banco Capital Controle Cadigo Nome do Banco Capital Controle Cadigo Nome do Banco Capital Controle
1|ABC-BRASIL Estrangeiro Privado 36|BRADESCO Nacional Privade 71|{HONDA Estrangeiro Privado 106|PINE Nacional Privade
2|ALFA Nacional Privado 37|BRASCAN Nacional Privado T2|HSEC Estrangeiro Privado 107|PORTO REAL Nacional Privade
3|ARBI Nacional Privado 38|BRB Nacional Privado 73(IBM Nacional Privado 108(PORTO SEGURO Nacional Privado
4|AZTECA Estrangeiro Privado 39|BRJ Nacional Prvado 74|INDUSCRED Nacional Prvado 109(POTTENCIAL Nacional Prvado
3|BANCAP Nacional Privado 40|BTGPACTUAL Nacional Privado 73|INDUSTRIAL DO BEASIL Nacional Privado 110(PROSPER Nacional Privado
6|BANCNACION Estrangeiro Privado 41(BIMUB Nacional Privade 76{INDUSVAL Nacional Privado 111|PSA FINANCE Estrangeiro Privado
T|BANCO GMAC Estrangeiro Privado 42|BVA Nacional Privado TTING Estrangeiro Privado 112|RABOBANK Estrangeiro Privado
3|BANCORANDONS A Nacional Privade 43(BYM Estrangeiro Privado T8|INTERCAP Nacional Privado 113|RENDIMENTO Nacional Privade
9|BANCO TOPAZIO Nacional Privado 44|CARGILL Nacional Privado 79| INTERMEDIUM Nacional Privado 114(RENNER Nacional Privado

10|BANCOOB Nacional Privado 45(CEDULA Nacional Privado 80(ITAU Nacional Privado 115|RIBEIRAOQ PRETO Nacional Privado
11{BANESE Nacional Prvado 46|CEF Nacional Privado 81|TMAILUCELLL Nacional Prvade 116(RODOBENS Nacional Prvade
12|BANESTES Nacional Privado 47(CITIBANK Estrangeiro Privado 82(IBS BANCO Nacional Privado 117|RURAL Nacional Privade
3|BANIF Estrangeiro Privado 48(CLASSICO Nacional Privade 3|JOHN DEERE Estrangeiro Privado 113|SAFRA Nacional Privade
14|BANPARA Nacional Privade 49(CNH CAPITAL Nacional Privade 84(JP MORGAN CHASE Estrangeiro Privado 119|SANTANDER. Estrangeiro Privado
15|BANRISUL Nacional Privado 30{CONFIDENCE Nacional Privado 835|KDB BRASIL Estrangeiro Privado 120|SCANIABANCO S A Estrangeiro Privado
16|BANSICREDI Nacional Privado j1{CR2 Nacional Privade 36|KEB Estrangeiro Privado 121|SCHAHIN Nacional Privade
17|BARCLAYS Estrangeiro Privado 52|CREDIBEL Nacional Privado 87|LA PROVINCIA Estrangeiro Privado 122(SMBC Nacional Prvado
13|BASA Nacional Privade 33(CREDIT AGRICOLE Estrangeiro Privado 88|LA REPUELICA Estrangeiro Privado 123|SOCIETE GENERALE Estrangeiro Privado
19|BASEMSA Nacional Privado 34|CREDIT SUISSE Estrangeiro Privado 39(LAGE LANDEN Estrangeiro Privado 124|S0COPA Nacional Privade
20|BB Nacional Privado 33|CRUZEIRO DO SUL Nacional Privado 90[LUSO BRASILEIRO Nacional Privado 123(SOFISA Nacional Privado
21|BBM Nacional Privado 36(CSF Nacional Privado 01|MATONE Nacional Privado 126|STANDARD BI Estrangeiro Privado
22|EBVA ER Estrangeiro Prvado 37|DAYCOVAL Nacional Privado 02| MAKIVA Nacional Prvade 127(STANDARD CHEARTERED BIS.A. Estrangeiro Povado
23|BCGB Estrangeiro Privado 38|DBB BM Nacional Privado 03 [MAXINVEST Nacional Privado 128| TOYOTA Estrangeiro Privado
24|BCO CIT BRASIL Estrangeiro Privado 39|DEUTSCHE Estrangeiro Privado 04| MERCANTIL DO BRASIL Nacional Privado 129| TRIANGULO Nacional Privade
25|BCOMURUGUAI Estrangeiro Privado 60(DIDIER LEVY Nacional Privade 05| MERCEDES-BENZ Estrangeiro Privado 130 TRICURY Nacional Privado
26|BES Estrangeiro Privado 61|FATOR Nacional Privado 96| MERRILL LYNCH Estrangeiro Privado 131 [VOLESWAGEN Estrangeiro Privado
27|BIC Nacional Privade 62(FIBRA Nacional Privade 07(MODAL Nacional Privado 132|VOLVO Estrangeiro Privado
28(BM&F Nacional Privado 63 |FICSA Nacional Privado 05| MONEO Nacional Privado 133(VOTORANTIM Nacional Privado
29|BMG Nacional Privado 64(FIDIS Estrangeiro Privado 00MOFADA Nacional Privado 134|VE Nacional Privade
30|BNB Nacional Privado 635|FORD Estrangeiro Privado 100(MORGAN STANLEY Estrangeiro Privado 135(WESTLB Estrangeiro Privado
31|BNP PARIBAS Estrangeiro Privado 66(GE CAPITAL Estrangeiro Privado 101|NATIXIS Nacional Privado
32|BOC Estrangeiro Privado 67|GERACAO FUTUROD Nacional Privade 102|OPPORTUNITY Nacional Privado
33|BONSUCESSO Nacional Privado 68 |GERADOR Nacional Privado 103 [OURINVEST Nacional Privado
34|EPN BRASIL Nacional Privado 69(GOLDMAN SACHS Estrangeiro Privado 104|PANAMERICANO Nacional Privado
33|BRACCE Nacional Privado JO[GUANABARA Nacional Privado 105|PETRA Nacional Privado
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ANEXO 3 - RESULTADOS COM A METODOLOGIA DE DERMIGUC-KUNT E HUIZINGA

Estimacao System - GMM - Determinantes do spread bancério no Brasil: 2003-2011 - Método de Demirgii¢-Kunt e Huizinga

Varidvel Dependente: NIM

Trimestres 36

Observacdes 3.829

Regressdo 1 Regressdo 2

Variaveis Coeficiente Desvio padrao Variaveis Coeficiente Desvio padrao
L.NIM -0.252 (0.322) L.NIM -0.478 (0.469)

M arket Share - Ativos -0.397** (0.163) M arket Share - Ativos

M arket Share - Carteira de crédito 0.246%* (0.131) M arket Share - Carteira de crédito

Eficiéncia 0.000100 (0.001) Eficiéncia

Proviséo - Risco de crédito 0.00671%* (0.00389) Provisio - Risco de crédito

Liquidez -0.008 (0.0077) Liquidez

Custo de captagio -0.006 (0.006) Custo de captagdo

Basileia 0.00199 (0.00295) Basileia
Inflagio IPCA) 0169 0128 T 7 Tinflagio IPCA)  0453% 0232
PIB 0.0681 (0.0737) PIB -0.00413 (0.127)
Selic 0.352%%%* 0.117) Selic 0.301%* (0.123)
Inflacdo esperada -0.0755 (0.115) Inflacdo esperada 0.117 (0.173)
PIB esperado -0.119 (0.0800) PIB esperado -0.180 (0.200)
Expectativa de taxa de juros (Swap) 0.00380 (0.00250) Expectativa de taxa de juros (Swap) 0.0101%* (0.00444)
Capitalizagdo da Bolsa 0.00457 (0.0144) Capitalizagéo da Bolsa 0.0228 (0.0276)
Volatilidade da taxa de cAmbio 0.00878* (0.00472) Volatilidade da taxa de cAmbio 0.0144* (0.00855)
Constante 0.0215 (0.0182) Constante 0.00821 (0.0276)
Numero de instrumentos 23 Numero de instrumentos 16

Teste Arellano-Bond (AR1) 0.536 Teste Arellano-Bond (AR1) 0.985

Teste Arellano-Bond (AR2) 0.577 Teste Arellano-Bond (AR2) 0.491

Teste de Sargan 0.003 Teste de Sargan 0.010

Teste de Fisher (HO: raiz unitaria) 0.0000 Teste de Fisher (HO: raiz unitaria) 0.0000

w55 p 0,01, #* p<0.05, * p<0.1




ANEXO 4 - RESULTADOS SEM AS VARIAVEIS EXPECTACIONAIS

Estimacao System - GMM - Determinantes do spread bancdrio no Brasil: 2003-2011 - Sem varidveis expectacionais
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Varidvel Dependente: NIM

Trimestres 36

Observacdes 3.829

Regressdo 1 Regressdo 2

Variaveis Coeficiente Desvio padrao Variaveis Coeficiente Desvio padrao
L.NIM -0.291* (0.168) L.NIM -0.187* (0.0958)
M arket Share - Ativos -0.945%** (0.348) Market Share - Ativos

M arket Share - Carteira de crédito 0.779%* (0.318) M arket Share - Carteira de crédito

Eficiéncia 0.000234%* (0.000116) Eficiéncia

Provisdo - Risco de crédito 0.005%** (0.00100) Provisio - Risco de crédito

Liquidez -0.007** (0.0077) Liquidez

Custo de captagio -0,006 (0.008) Custo de captagio

Basileia -0.00695 (0.00518) Basileia
Tnflagio (IPCA) 000537 ©O1n T T T Tinflaao iIPCA) 00765 ©.i05
PIB 0.0290 (0.0745) PIB 0.0261 (0.0686)
Selic 1.105%%** (0.205) Selic 0.918%#%** (0.173)
Capitalizagdo da Bolsa 0.0872%** (0.0229) Capitalizagdo da Bolsa 0.0612%** (0.0201)
Volatilidade da taxa de cAmbio 0.0171%** (0.00557) Volatilidade da taxa de cAmbio 0.0229%** (0.00516)
Constante -0.00861 (0.0125) Constante -0.00747 (0.0112)
Numero de instrumentos 20 Numero de instrumentos 13

Teste Arellano-Bond (AR1) 0.267 Teste Arellano-Bond (AR1) 0.0776

Teste Arellano-Bond (AR2) 0.0517 Teste Arellano-Bond (AR2) 0.550

Teste de Sargan 0.402 Teste de Sargan 0.244

Teste de Fisher (HO: raiz unitaria) 0.0000 Teste de Fisher (HO: raiz unitéaria) 0.0000

w55 p 0,01, #* p<0.05, * p<0.1




