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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
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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.



40

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
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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 ta