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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo principal, encontrar os determinantes
macroeconémicos do spread bancario na América Latina, entre os anos de 1995 e 2004,
considerando-se uma amostra de seis paises, composta por Brasil, Argentina, Chile,
Coldmbia, México e Peru. Procedeu-se a um diagndstico da situacdo do spread bancario para
0s paises selecionados, observando-se que, na ultima década, todos os paises apresentaram
uma reducdo do nivel do spread bancario. Em termos medios, conclui-se que o Brasil é o pais
Latino-americano com maior spread bancario (em torno dos 46% ao ano), seguido de Peru,
México, Coldmbia, Argentina e, por fim, o Chile (com o menor spread: 4,32% ao ano).
Partindo do resultado apresentado pelo modelo de Barajas, Steiner e Salazar (1999), propde-
se um novo modelo que tem como objetivo avaliar, através da técnica econométrica de dados
em painel, os principais determinantes do spread bancario na América Latina, fazendo uso de
dados trimestrais fornecidos pelo International Finance Statistic entre os anos de 1995 e
2004. Com base nos resultados dos testes de Breusch e Pagan (1979) e de Moulton e
Randolph (1989), utiliza-se um modelo painel com efeitos fixos. Na analise econométrica, séo
consideradas como variaveis explicativas para o spread, a taxa de inflacdo, medida pela
variagdo do indice de prego ao consumidor, o crescimento do PIB, o total dos depoésitos do
setor privado junto aos bancos e o déficit do governo ambos como proporcao do PIB, a taxa
bésica de juros, a volatilidade da taxa bésica de juros, sendo estd uma proxy para a
estabilidade macroecondmica, além de uma variavel dummy que procura avaliar os efeitos das
mudancas dos regimes cambiais, nos paises analisados sobre o spread.O modelo proposto
permitiu concluir que a taxa de juros basica da economia, tem um efeito positivo sobre o
spread bancario, representando para o banco o custo de oportunidade de direcionar créditos
ao setor privado. O crescimento da economia também tende a elevar o spread bancério, tendo
em vista 0 aumento da demanda por crédito. O volume de dep0sitos esta inversamente
associados ao spread, devido a possibilidade de maior oferta de recursos. Tanto a inflacdo
guanto o déficit do governo estdo inversamente relacionados ao spread, sendo este efeito
atribuido aos impactos que estas variaveis tém sobre a liquidez do sistema financeiro.
Conclui-se que a reducdo do spread bancério sé serd possivel com a diminuicdo da
instabilidade macroecondmica, com a diminuicdo das taxas basicas de juros, com o
desenvolvimento de mecanismos institucionais que visem a dar mais protecéo aos credores,
com a busca de uma maior eficiéncia, bem como de um aumento da concorréncia do setor
bancério.

Palavras-Chave:
1. Spread Bancario 2. América Latina

3. Modelo Painel
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ABSTRACT

The objective of this dissertation is to find out the main macroeconomic determinants
of bank spread in Latin America. The sample ranges from 1995 to 2004 and includes six
countries: Brazil, Argentina, Chile, Colombia, Mexico and Peru. A preliminary result stresses
a reduction of the banking spread for all selected countries. The underlying model of the
present study is given by Barajas, Steiner and Salazar (1999). That model aims to evaluate,
using a panel data technique, the main determinants of banking spread in Latin America. In
average terms, it concludes that Brazil is the Latin American country which holds the highest
banking spread (approximately 46% per year), followed by Peru, Mexico, Colombia,
Argentina and finally Chile (with the lowest spread: 4,32% per year). Based on Breusch-
Pagan (1979) and Moulton-Randolph (1989), it is utilized a panel model with fixed effects. In
the econometric analysis, the explanatory variable are the rate of inflation, measured by the
changes in the consumer price index, the GDP growth, the total of deposits held by the private
sector and the government deficit, both as a percentage of GDP, the interest rate volatility and
a dummy variable for changes in the exchange rate regime. The proposed model allowed us to
conclude that the basic interest rates has a positive effect on banking spreads, which
represents the effect of opportunity costs to the credit supply for the private sector. The
economic growth also tends to elevate the banking spread. The volume of deposits is
inversely associated to the banking spread, due to the possibility of a larger supply of
resources. The inflation rate and the government deficit are inversely related to the spread,;
these effects can be attributed to the impact that these variables have on the financial system
liquidity. In summary, our conclusion is that banking spreads reductions can only be achieved
as macroeconomic instability reduces, as basics interests rates decrease and as institutional
mechanisms are developed in the direction of emphasizing more protection to lenders and of
increasing the competition in the banking sector.

Key words:
1. Banking Spread 2. Latin América

3. Panel Model
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ANALISANDO OS DETERMINANTES MACROECONOMICOS DO SPREAD
BANCARIO NA AMERICA LATINA: UM ESTUDO DE DADOS EM PAINEL

1- INTRODUCAO

Cada vez mais, € evidenciada a relagdo positiva existente entre o desenvolvimento de
um sistema financeiro adequado, capaz de ser um canal de ligacdo entre poupanca e
investimento a um custo reduzido, e o crescimento econdmico de uma nacdo, nas palavras de
Maudos e Guevara (2004, p. 2260) “the banking sector plays a fundamental role in economic
growth, as it is the basic element in the channelling of funds from lenders to borrowers”.

O processo de globalizacdo financeira, entendido como a abertura do mercado
financeiro no sentido de ndo impor restricbes ao movimento de capitais e também de ampliar
a competicdo entre bancos locais e estrangeiros, acelerou-se na América Latina ao longo da
década de 1990. De fato, este processo permitiu 0 aumento de fluxos de investimento (direto e
de portifélio) na regido, contudo, apesar da reducéo das taxas de juros domesticas observadas
nestes paises, estas ainda se mantém muito acima das taxas internacionais, conduzindo a
niveis elevados do spread bancario. Ressalta-se que altos niveis de spread sdo interpretados
como sinal de ineficiéncia do sistema bancéario, com efeitos negativos sobre a poupanca e 0
investimento domeéstico.

Neste sentido, destaca-se a importancia de se examinar os determinantes do spread na
América Latina, uma vez que a oferta de crédito é a base para investimentos produtivos, e seu
encarecimento pode conduzir o pais a um crescimento abaixo de seu potencial. Dadas as
diversas restricdes de expansdo do crédito por parte do governo, em especial na América
Latina, o crédito privado vem se configurando como a principal fonte de recursos para
financiar o crescimento.

Embora o presente estudo proponha-se ao exame do spread bancario na América
Latina, a énfase maior é dada para o caso brasileiro. Destaca-se que, apesar da queda da taxa
de juros bésica no Brasil ocorrida a partir de meados de 1999, o spread bancério nacional
ainda se mantém em patamares elevados em termos internacionais, situando-se ao redor de
40% nos ultimos anos. Quando se compara este percentual com o de outros paises, percebe-se
facilmente que o Brasil possui 0 maior spread do mundo. Estudos elaborados pela Federacéo

das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP) mostram que, em 2004, o spread no Brasil
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(43,7% ao ano) foi quase quatro vezes maior que do que o cobrado na Argentina (12,4% ao
ano) e na Russia (10,8% ao ano), segundo e terceiro maiores, respectivamente.

A ocorréncia de altos niveis de spread bancario em alguns mercados emergentes,
como o Brasil, pode ser justificada por varios motivos. Estes podem, contudo, ser agrupados
em fatores macroecondmicos (como a expectativa inflacionaria), microeconémicos (como 0s
custos operacionais) e estruturais (como o grau de concentracdo do setor bancario).

Este trabalho enfoca os fatores macroecondémicos. Tal escolha reside no fato de
trabalhos como os de Afanasief (2001) e Oreiro (2004) destacarem que estes séo 0s principais
fatores que influenciam o spread, ndo s6 no Brasil, mas também em outros paises.
Especificamente, para a América Latina, Brock e Suarez (2000) tambem afirmam que
variaveis macroeconémicas tém importante impacto sobre o spread bancario. Saunders e
Schumacher (2000) argumentam que a estrutura de mercado do setor bancério tem pouca
influéncia sobre o spread o que corrobora a idéia de que as principais explicacbes para 0
spread estdo nas variaveis macroecondmicas.

O tema spread bancério tem sido objeto de muitos estudos. No caso do Brasil,
anualmente, divulgam-se relatorios do banco central que tém por objetivo analisar a evolucao
do spread bancario nacional. Além disso, é importante ressaltar que até o ano 2000 existia um
projeto dentro do BID - Banco Interamericano para o Desenvolvimento, que visava,

justamente, estudar o spread bancario nos paises da América Latina.

1.1 - Objetivos

1.1.1 - Objetivo Geral

Examinar os principais determinantes macroecondémicos do spread bancério na
Ameérica Latina, no periodo 1995-2004. Considerando uma amostra de seis paises, composta

por: Brasil, Argentina, Chile, Colémbia, México e Peru.
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1.1.2 - Objetivos Especificos

Em termos especificos pretende-se:

i) Awvaliar teoricamente as principais variaveis macroeconémicas determinantes do
spread bancario;

i) Proceder a um diagndstico da situacdo do spread bancéario para 0s paises
selecionados no periodo em estudo;

iii) Estimar, por métodos econométricos e com base num painel de dados, um modelo

dos determinantes do spread bancario;

1.2 — Metodologia

Para que o0s objetivos especificados anteriormente sejam atingidos, realiza-se
primeiramente um estudo bibliogréfico sobre os determinantes do spread bancéario. Em
seguida, com base em dados coletados no site do International Financial Statistics — IFS, é
realizado um estudo econométrico, com base num painel de dados, que tem a intencdo de
identificar quais os efeitos de determinadas variaveis macroeconémicos sobre os indices de
spread bancario em paises da América Latina.

Uma questdo importante destacada por Brock e Suarez (2000) € a grande dificuldade
em se quantificar o spread bancario, tendo em vista que, em geral, um mesmo banco
apresenta diversas modalidades de empréstimos e de aplicacdes, o que resulta em diferentes
niveis de spread em um mesmo banco. Além disso, outro fato que deve ser levado em
consideragdo é que a maior parte dos bancos, além de possuir taxas diferenciadas de
empréstimos e aplicacbes, também cobram uma série de taxas e comissfes de seus
correntistas. Estas cobrancgas também precisam ser consideradas dentro do célculo do spread,
pois a sua omissdo pode conduzir a conclusdes errdneas. Um banco pode apresentar uma
pequena diferenca entre suas taxas de aplicacdo e empréstimo, ou seja, um baixo spread, mas
pode compensar esta diferencga, cobrando taxas extras de seus clientes.

Neste trabalho, o spread bancario é calculado como a diferenca entre as taxas médias
cobradas pelos bancos para efetuar um empréstimo e a taxa media que este paga quando capta
recursos. A taxa de depoésito (deposit rate) e a taxa de empréstimo (lending rate) séo
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fornecidas para cada um dos paises da amostra pelo IFS. As duas taxas de juros ja consideram
a cobranca de comiss@es e sdo calculadas de acordo como a taxa media ponderada paga e
cobrada pelos bancos dos paises em estudo.

Por fim, em termos estruturais, este trabalho desenvolver-se-a da seguinte maneira: além
deste capitulo inicial, no segundo capitulo serdo feitas uma definicdo e uma revisao tedrica
sobre os determinantes do spread bancario onde serdo apresentados dois modelos tedricos,
que visam a determinacdo do nivel 6timo de spread, capaz de maximizar o lucro da firma
bancéria. No terceiro capitulo, sdo apresentadas evidéncias de trabalhos anteriores no que diz
respeito a variaveis que influenciam o spread, além de se apresentar e analisar os dados
utilizados neste trabalho, fazendo-se uma breve descricdo do modelo painel, técnica esta que
sera aplicada para se avaliar os determinantes macroecondmicos do spread bancario na

América Latina. Finalizando, no quarto capitulo, € feita uma sintese conclusiva do trabalho.
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2 - DETERMINANTES DO SPREAD BANCARIO: UMA REVISAO TEORICA

Neste capitulo, serdo apresentados dois modelos tedricos que tém por objetivo a
determinacdo de um spread 6timo do ponto de vista da maximiza¢do do lucro da firma
bancéria. Sera proposto no capitulo 3 um modelo econométrico que se configura como uma
adaptacéo do resultado do modelo de Barajas, Steimer e Salazar (1999), apresentado ao final
deste capitulo, buscando-se identificar os determinantes macroeconémicos do spread bancéario

para os paises selecionados.

2.1 Modelos de determinacéo do spread 6timo

Analisando diversos textos sobre o tema proposto, pode-se concluir que a definicao de
um modelo tedrico capaz de avaliar a determinacdo do spread para 0s bancos, perpassa por
um exercicio classico de otimizagdo com restricao.

Neste contexto, o0 banco € visto como uma firma avessa a risco que exerce o papel de
intermediador das transacBes entre agentes econdmicos, poupadores e agentes investidores,
visando a maximizacdo de sua funcdo objetivo, que neste caso, é uma funcdo de lucro, que
estard sujeita a um conjunto de determinadas restricdes. Quando o banco define o spread
Otimo que sera capaz de maximizar o seu lucro, ele, necessariamente, precisa levar em
consideracdo o ambiente macroeconémico no qual se insere. Para tanto, ele observa variaveis
conjunturais como a variacao da inflacdo, da taxa de juros bésica e da taxa de cambio. Além
disso, também sdo considerados aspectos legais ou normativos impostos pelo governo, como
a carga tributaria sobre o volume de recursos disponiveis para empréstimo e o volume de
depdsitos compulsérios. O risco associado a atividade bancéria, devido a problemas de
assimetria de informacédo, também é um importante aspecto que influencia a escolha do nivel
6timo de spread. Todos estes fatores microecondmicos e macroecondmicos configuram-se,
justamente, como as restri¢des impostas ao banco quando da defini¢do do spread 6timo, capaz
de maximizar sua funcéo objetivo.

Inicialmente, apresenta-se a modelagem proposta por Freixas e Rochet (1999, cap. 3).
Primeiramente suple-se que os bancos produzem servicos de empréstimos e depositos,
sujeitos a uma tecnologia de producéo, representada por uma funcéo de custos C,(D,L), onde
D representa o volume de depdsitos e L o volume de empréstimos, existem n diferentes
bancos, e a funcdo de custo, satisfaz as suposicdes usuais de convexidade, que implicam em

retornos decrescentes de escala.
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A condicéo de equilibrio do balanco patrimonial do banco sera dada pela igualdade de
seus ativos (reservas mais 0s emprestimos) e 0s seus passivos (depdsitos e outras obrigacdes).
Freixas e Rochet (1999, cap. 3) consideram, inicialmente, um modelo onde o setor bancario
caracteriza-se por estrutura de mercado competitiva, sendo o banco um tomador de precos.
Ele tomard como dado a taxa de empréstimos r, a taxa de deposito rp, e a taxa de juros do
mercado interbancério r. Sendo assim, a funcdo de lucro () do banco seria descrita por:
7z=rL+rM-r,D-C(D,L) (2.1)
onde M é a posicdo liquida de curto prazo do banco, isto €, o excedente de depdsitos ndo
emprestados, que é remunerado pela taxa do mercado interbancério, e pode ser dado por:
M=(_1-a)D-L (2.2)
onde «é a taxa de deposito compulsorio. Com base em (2.1) e (2.2), o lucro pode ser
reescrito como:
r=(_-rL+(r@l-a)-rp)D-C(D,L) (2.3)

De acordo com (2.3), o lucro do banco € a soma da margem de intermediacéo, sobre
0s depositos e empréstimos liquidos dos custos de administracdo. Dadas as caracteristicas da
funcdo de custo, a condicdo de primeira ordem para a maximizagdo do lucro com relacéo ao

volume de empréstimos e depdsitos, serd dada por:

oC
Z—(r -nN-2(D.L) = 2.4

7 _r-a)-r)-C (D 1) = (2.5)
o~ (d-a)-r)-—-(D,1)=0

As implicagdes de (2.4) e (2.5) podem ser resumidas em: i) sendo o mercado bancério
competitivo, o banco ajustard o volume de empréstimos e depdsitos de tal forma que suas
margens de intermediacdo r.-r e r(l-a)-rg, Sejam iguais ao seu custo marginal de
intermediacdo, ou seja, nesta estrutura de mercado, o banco busca igualar o preco de seu
produto (taxas de juros) ao seu custo marginal; ii) um aumento em ry reduziria a demanda do
banco por depdsitos, enquanto que um aumento em r; aumentara sua oferta de empréstimos.

A derivagdo acima mostra como € o comportamento do banco, considerando uma
estrutura de mercado competitiva. Ainda dentro deste tipo de estrutura, pode-se derivar a
condicdo de equilibrio para o setor bancario, em termos do volume de empréstimo e de

poupanca. Considera-se que existem N diferentes bancos (n=1,2,...,N), cada um deles é
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caracterizado por uma funcdo de oferta de empréstimos L"(r. rp, r), e uma funcdo de
demanda por depésitos D"(r. rp, r). I(r)) representa a demanda por investimentos das firmas, e
S(rq) representa a funcdo de poupanca dos agentes domésticos. O equilibrio competitivo sera

caracterizado pelas trés equacdes a seguir:

N
I(r.) =Y L"(r_,rp.1) (mercado de empréstimos) (2.6);
n=1
N
S(ry) =B+ D"(r.,1p,1) (mercado de poupanca) (2.7);
n=1

N N
> LML rp. 1) =(@-a)> D" (r_,rp,r)  (mercado interbancario) (2.8).
n=1 n=1

Para 0 caso de custos marginais de intermediagdo constantes (C', =y, ,C', = 7, ), € com base
em (2.4) e (2.5), pode-se deduzir a taxa de empréstimo e a taxa de deposito como:
n=r+y, (2.9)
rh=rl-a)-y, (2.10)

Em resumo, com o banco atuando em um mercado competitivo, a taxa de empréstimo
r_ seréd definida como a soma da taxa de juros do mercado interbancério e o custo marginal de
se conceder empréstimos. Sendo assim, a taxa de juros do mercado interbancario representa
um limite inferior para a taxa de empréstimo. Ja a taxa de depdsito serd dada pela diferenca
entre 0 ganho auferido pelo banco, caso aplicasse 0s recursos disponiveis no mercado
interbancério e o seu custo marginal.

Além disso, pode-se escrever a taxa de juros do mercado interbancario, a partir da
combinacéo de 2.6, 2.7 e 2.8, como sendo:
S[r-a)-yp]- 70 g (211

l-«

Ainda dentro da modelagem proposta por Freixas e Rochet (1999), pode-se determinar
a condicdo de maximizacdo do lucro da firma bancaria em um ambiente de concorréncia
monopolistica’. A decisio do banco da-se em termos do volume de depésitos e de
empréstimos, mas diferentemente do caso de uma estrutura competitiva. Neste caso o banco

tem poder de monopdlio na fixagdo das taxas de juros em pelo menos um dos mercados,

! Para uma discussao completa deste modelo ver Klein (1971)
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normalmente o de empréstimo, e esta taxa sera influenciada pelo volume dos empréstimos e
depdsitos praticados. Devido a este dltimo fato torna-se mais conveniente trabalhar com o

inverso das fungdes de empréstimo, r, (L), e de depésito r, (D).

Utilizando-se as mesmas suposi¢Oes anteriores quanto a convexidade da funcdo de
custo, o lucro do banco antes descrito por (2.3), pode agora ser descrito por (2.12), onde a
unica diferenca é o fato de ser considerada a influéncia do total de empréstimos e de depdsitos
sobre as respectivas taxas r_e rp. O banco ainda toma como dada a taxa de juros do mercado
interbancario pois esta é determinada pela autoridade monetaria (ou é determinada pela taxa
de equilibrio do mercado de capitais internacional).
r=n(L,D)=(r (L)-r)L+(rl-a)-rp(D))D-C(D,L) (2.12)

Com base em (2.12) a condicdo de primeira ordem para a maximizacao do lucro em

funcdo do volume de empréstimo e de depdsito praticada sera determinada por:

Z—fer'(L)LHL—r—C'L(D,L):O (2.13)

or - :

a—Dz—rD(D)D+r(1—a)—rD—CD(D,L)=O (2.14)

Considerando que a elasticidade-juros da demanda por empréstimo é dada por

rL'(r) SR i

g = _W >0, e que a elasticidade-juros da oferta de depdsitos € dada por

L
r,D'(r, -

Ep = DD(—r()D) >0, pode-se resolver (2.13) e (2.14) de forma a se encontrar a margem 6tima

D

de intermediacdo nos empréstimos (rf) e nos depositos (rs ), que serdo dadas por:

rr-(r+C)) 1

r 5L(rL*)
rl—-a)-C, —r, 1

o &p (I’S)

Nas duas equagfes (2.15) e (2.16), o lado esquerdo destas, nada mais é do que o indice de

(2.15)

(2.16)

Lerner® para o setor bancario em regime de concorréncia monopolistica em cada um dos

mercados, de crédito e de depdsitos. Nestas condigcdes, 0 banco fixa suas taxas de juros de

preco
concorréncia perfeita o preco é igual ao custo marginal e o indice assume valor zero. Quando o preco é superior

2 Esse indice mede o poder de monopdlio de uma empresa e é dado por L :(

preco — Cmg ] o
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forma que estas sejam, entdo, iguais ao inverso da elasticidade-juros da demanda por
empréstimos e da oferta de depositos. Sendo assim, quanto menos elastica for a demanda por
empréstimo e a oferta de depdsito, maior sera o poder de mercado do banco e maior serd a
margem de intermediacao que este poderéa praticar.

Destaca-se que neste tipo de abordagem, o spread bancario refletird o grau de
monopolio do banco, ou seja, a sua capacidade de cobrar um preco acima do seu custo
marginal, (Oreiro, 2004).

Freixas e Rochet (1999), além de apresentarem os resultados do modelo para o caso de
concorréncia perfeita e monopolistica, também mostram o resultado deste para o caso onde o
setor bancario € caracterizado por uma estrutura oligopolista, considerando a existéncia de um
regime de concorréncia imperfeita com um ndmero finito de bancos. Nesta Ultima derivacao

supde-se uma funcéo de custo linear C,(D,L)=y,D+y, L , a condicdo de primeira ordem
para a maximizacao do lucro neste caso seria dado por:
rr-(r+C.) 1

*

r. NgL(r:)

(2.17)

rd-a)-Cp-r, 1

o B Nep (rp) (219)

onde N representa o0 numero de bancos. A Unica diferenca entre o caso do monopélio e o caso
do oligopolio é o fato de que, neste ultimo, a margem de intermediacdo bancaria no mercado
de empréstimo e no mercado de depdsitos, sera influenciada pelo nimero de bancos do
mercado ou, em outras palavras, pelo market-share do n-ésimo banco.

Como pode ser visto, Freixas e Rochet (1999) apresentam o resultado da maximizacao
da funcéo objetivo dos bancos sobre o0 spread em um ambiente de concorréncia perfeita, onde
este € considerado um tomador das taxas de empréstimos e das taxas de depositos, bem como
para o caso onde o regime € de concorréncia imperfeita (monopolistica ou oligopolista, com o
banco influenciando as taxas de depositos ou de empréstimos).

Saindo da modelagem proposta por Freixas e Rochet (1990), apresenta-se 0 modelo de
Barajas, Steiner e Salazar (1999). Neste, assume-se que cada banco j produz emprestimos (L),
e para isso utiliza dois insumos que s&o trabalho e depdsitos (D;). Além dos empréstimos, o
banco também produz, por determinagdo do governo, um certo total de reservas (R;) que

dependem do volume de depositos. O passivo dos bancos serd composto pelos depdsitos e por

ao custo marginal, o indice torna-se positivo e varia entre 0 e 1. Quanto mais proximo L estiver de 1, maior sera
0 grau de monopélio exercido pela empresa.
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um conjunto de outras obrigaces (OCB;), sendo assim para uma dada taxa de requerimento

de reservas (&), a condigdo para o equilibrio do balango patrimonial do banco sera dado por:
L;+R;=D;+0CB;=L;-D;(l1-¢;)-0CB; =0 (2.19).

O lucro do banco serd determinado pela diferenca entre a receita auferida pela
cobranca de juros nas operacGes de empréestimos e 0s custos devido ao pagamento de juros
pelos depdsitos, bem como os demais custos da atividade de intermediacdo financeira. O

banco, portanto, buscara maximizar sua fungéo de lucro (U;) que sera dada por:

Uj ZiLLj—iDDj—C(Lj,W,X) (2.20)

onde, i e ip S&o as taxas de empréstimo e de deposito, respectivamente. C(L;,w,x) é a fungéo
de custo que o banco estd sujeito, com w representando 0s gastos com salarios e X
representando um vetor de todas as outras variaveis que influenciam os custos.

Nesta formulacdo inicial, considerando que ndo ha incerteza, a condi¢do de primeira
ordem para a maximizacdo do lucro do banco em funcdo do volume de empréstimos

realizados sera dada por:

ou ; i oD i
_J:i|_+|_j ol —ip| —+ -D; dip. _C (2.21)
8Lj aLj 8Lj aLj aLj

onde, aC/aLj é o custo marginal do empréstimo.

Atraveés da equacdo 2.21, pode-se verificar a relacdo entre as mudancas nos depdsitos
e nos empréstimos que, de acordo com a condi¢do de equilibrio do balanco patrimonial do
banco, serdo determinadas pela taxa de requerimento de reservas, isto é, mais especificamente

oD, /oL; =l/1-¢&, . Além disso, a relagdo entre mudancas nas taxas de juros e na quantidade
de empréstimos (GiL/aLj ,aiD/aLj) serdo determinadas pelo grau de poder de mercado

desde que, em concorréncia perfeita, a oferta de um banco individual ndo venha a ter nenhum

efeito sobre 0s precos.
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Rearranjando os termos na equacgéo (2.21) e isolando a taxa de juros de emprestimo

pode-se reescrevé-la como:

2
N
1-¢ 4

onde ¢p =1+ msj.rsj/nDe g =1+ msj.rsj/nl_ sdo indicadores de poder de mercado,

indicados em cada um dos dois mercados (empréstimos e depdsitos), que dependem da
elasticidade juro da demanda por empréstimo (7 ) e por depositos (77D)3’ da fatia de

mercado do banco j no respectivo mercado (ms;), e da resposta da oferta de industria, para
mudancas no produto dos bancos (rs;).

A equacdo (2.22) fornece a relacdo entre a taxa de empréstimo, a taxa de dep6sito e o
custo marginal para a maximizacao do lucro do banco. Assumido-se que o custo marginal é
uma funcdo linear com respeito aos salarios (w), o volume de empréestimo (L), e 0s outros
fatores (x), tem-se a seguinte expressao:

CL EZ—E = bO +b1|_+b2W+b3X (223)

onde by>0 e b e bz < 0*. Logo, com base em (2.23), a equacéo (2.22) pode ser reescrita como

uma funcdo linear para a taxa de empréstimo:
i|_=d0+dllll+d2L+d3W+d4X (224)
—&

onde d, :b—o, dq =¢—d,d2 I&,d:; =b—2,d4 :b—3

L L L L P
Nesta especificacdo, d; sumariza o efeito do poder de mercado em ambos os mercados, € sera
igual a unidade, a menos que exista poder de mercado em no minimo um dos mercados. Se
ambos 0s mercados de empréstimos e de depdsitos forem perfeitamente competitivos, entdo a
taxa de juros cobrada sobre os empréstimos sera igual ao custo marginal da producéo de
empréstimos e depdsitos, que é i =C| +ip/(l—¢). Se ao contrério, for assumido que
apenas um dos mercados é perfeitamente competitivo, entdo a equacao (2.24) estimara o grau

de poder de mercado do mercado restante.

oL i oD i
S =——-=<0p D >
8||_ L alD D

* Os parametros b, e b, sdo negativos devido a hipdtese da funcdo de custo C(L) ser concava; i.e. C’(L)>0 e
C”(L)<o0.
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Em termos do presente estudo, considerando os determinantes do spread bancério, a
equacdo (2.24), indica que para um dado nivel de ig, todo 0 aumento de ij resulta em um
aumento do spread 6timo. Logo, pode-se inferir, a partir deste resultado, que o spread

bancério esta diretamente relacionado ao aumento do requerimento de reservas compulsorias

. O . : «
(isto é 6_L>O)' diretamente com o preco de seus insumos, a mao de obra e os outros
&

: : , o .
insumos representados pelo vetor x (isto &, EL>0 ea—'->0) e, inversamente, com 0
X

volume de empréstimos (2—:: <0).

Além do modelo proposto por Freixas e Rochet (1999) e do modelo apresentado por
Barajas, Steiner e Salazar (1999), pode ser destacado que existem outras formas de se analisar
0 comportamento dos bancos quanto & maximizacdo do seu lucro, dada a definicdo do nivel
de spread 6timo, com base nos pressupostos da teoria da firma. Neste sentido, destacam-se 0s
trabalhos de McShane a Sharp (1985), Allen (1998), Angbazo (1995) e Wong (1997), todos
eles, em certa medida, re-adaptando o modelo classico de analise do spread bancério proposto
por Ho e Saunders (1981). Afastando-se deste tipo de metodologia, mas buscando analisar 0s
fatores determinantes do spread bancario alguns textos mais especificos conferiram maior
grau de importancia para a questdo da concorréncia no setor bancario, com destaque para o
caso brasileiro, Nakane (2002), Rocha (2001) e Tonooka e Koyama (2003).

Por fim, os resultados dos modelos apresentados por Freixas e Rochet (1999) e
Barajas, Steiner e Salazar (1999) embora tratem da derivacdo do spread 6timo, podem indicar
alguns dos determinantes do spread bancéario, como os fatores ligados ao mercado em que 0s
bancos atuam e também os custos da sua atuacdo. Especialmente no modelo de Barajas,
Steiner e Salazar (1999) o resultado alcancado permite que se afirme, de modo genérico, que
0 spread bancério é uma funcdo do volume de empréstimos (o qual estd intimamente
associado a quantidade de depdsitos em poder dos bancos), aos custos internos (salarios e
outros insumos diretos), bem como, custos externos derivados do ambiente macroecondmico
(como os custos especificos do requerimento de reservas compulsérias) e o préprio risco

associado a atuacdo do setor bancério enquanto agente intermediador.
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2.2 Determinantes do spread: uma abordagem descritiva

Com base em uma literatura mais empirica, como Wong (1997), Nakane (2002), Belaisch
(2003), Oreiro (2004) e vérios outros textos citados ao longo deste trabalho, pode-se afirmar
gue os determinantes do spread bancario podem ser divididos em fatores microeconémicos e
fatores macroeconomicos.

Dentre os determinantes microecondmicos, destacam-se em termos dos custos associados
a atividade bancaria: os altos custos administrativos e operacionais aos quais boa parte das
instituicBes bancérias estdo sujeitas; os custos regulamentares determinados pelo governo,
caracterizados no Brasil principalmente pelos custos das contribuigdes para o Fundo
Garantidor de Emprestimos (FGC), custos fiscais oriundos da cobranca de inimeros impostos
como PIS, Confins, I0F, imposto de renda (IR) e a contribuicdo social sobre lucro liquido
(CSLL).

Podem ser destacados também, em termos microecondmicos, as perdas causadas pelos
altos indices de inadimpléncia. A teoria microecondmica tradicional coloca que na presenca
de informacdo assimétrica, existem dois grandes problemas, o da selecdo adversa e o do risco
moral®. E reconhecido que tais problemas estdo presentes no processo de intermediagdo
financeira promovido pelos bancos, e que num ambiente onde as taxas de empréstimo sdo
muito elevadas, tem-se um agravamento destes problemas. Isso ocorre pelo fato de que um
agente econémico s estara disposto a se financiar com juros elevados, se seu projeto prever
um retorno ainda mais elevado do que as taxas cobradas. Neste tipo de situacdo, serd razoavel
admitir que apenas projetos com alto risco serdo submetidos, a analise, dada a relacdo direta
que existe entre risco e retorno.

Desta forma, como argumentam Nakane e Costa (2004), taxas de juros de financiamento
muito altas ddo origem a problemas de selecdo adversa, onde apenas projetos de elevado risco
sdo financiados, enquanto que dificuldades de colaterizacdo real geram problemas de risco
moral.

Em se tratando do Brasil, os altos indices de inadimpléncia tém sido considerados uma das

principais causas que fazem com que o custo ao tomador de empréstimo seja tdo elevado. Isto

> Ambos os problemas estdo associados & presenca de assimetria de informagao. Para o caso da intermediacio
financeira, a selecdo adversa surge antes do banco efetuar uma operacédo de crédito, pois este ndo sabe ao certo,
qual a real disposicéo do tomador do empréstimo em honrar o seu compromisso. O problema do risco moral, ao
contrério, ocorre depois que 0 banco faz um empréstimo, e caracteriza-se pelo fato do tomador poder engajar-se
em outra atividade de maior risco, diferente da que havia sido previsto, o que eleva a possibilidade deste saldar
sua divida com o banco.
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se agrava pelo de fato do sistema judiciario brasileiro apresentar uma grande morosidade, o
que acaba, na maioria das vezes, por proteger o devedor e prejudicar o credor. Como
destacado por Nakane e Costa (2004), a elevada carga tributaria que incide sobre os bancos
também é um dos fatores que fazem com que o Brasil apresente um spread tdo elevado,
quando comparado com outros paises.

Outro determinante microecondmico do spread bancario € a margem de lucro, ou margem
liguida de intermediacdo financeira, cobrada pelo banco quando da sua atuacdo como
intermediador financeiro. E preciso diferenciar o spread bancario da margem liquida de
intermediacdo financeira. Esta Ultima é considerada a remuneracdo do capital dos bancos, e é
encontrada quando se subtraem do spread, todos 0s custos aos quais as instituicbes bancarias
estdo sujeitas. A margem de lucro dos bancos seré influenciada, sobretudo, pelo risco ao qual
esta sujeita a firma bancéria quando da sua atuagdo. Quanto maior a instabilidade econdmica
de um pais, maior tende a ser a margem de lucro exigida pelos bancos para a realizagdo de
operagdes de crédito. Alguns trabalhos, ao invés de fazer uso do spread, enfocam a anélise da
margem liquida de intermediacdo financeira (net interest margins) utilizando esta como uma
proxy para o spread bancario, no entanto considera-se que esta variavel ndo é adequada
quando se pretende analisar de fato o spread bancério, pois esta margem ndo considera 0s
ganhos dos bancos com a cobranca de taxas e de comissbes, valores estes que,
necessariamente, precisam estar dentro do computo do spread bancario para que, desta forma,
n&o sejam obtidas conclusdes equivocadas.

A propria estrutura de mercado do setor bancario configura-se como uma importante
variavel microecondmica, capaz de ter expressivos efeitos sobre o spread. Deve-se destacar,
neste sentido, as elevadas concentracGes bancarias observadas, sobretudo nos mercados
latino-americanos, devido aos varios processos de fusdo e incorporagdo ocorridos nas Ultimas
décadas. Além da prdpria estrutura de mercado e padrdo de concorréncia no qual se insere 0
setor bancario, e do volume de recursos disponiveis para emprestimo(os chamados créditos
livres).

Em termos macroecondmicos, pode-se dizer que a politica monetaria do pais afeta em
grande proporcao o spread bancario, um fato destacado por muitos textos sobre o tema é que
a alta remuneracdo dos titulos publicos, determinada por uma taxa de juros basica muito
elevada, pode criar um efeito do tipo crowding-out, onde os bancos estariam mais dispostos a
financiar o governo, tendo em vista 0s baixos riscos associados e a alta rentabilidade, ao invés

de financiar o setor privado. Com isso, a oferta de crédito ao setor privado € reduzida,
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repercutindo em uma elevacédo do seu custo. Sendo assim, é de se esperar que a taxa béasica de
juros da economia apresente uma importante influéncia sobre o spread bancario, tendo em
vista que esta passa a ser, para 0s bancos, uma espécie de limite inferior quanto ao nivel de
spread cobrado. Isso ocorre porque o banco, ao invés de direcionar créditos para o setor
privado, podera utilizar seus recursos para comprar titulos publicos, que serdo remunerados
pela taxa basica da economia. Assim, para que o banco esteja disposto a canalizar capital para
0 setor produtivo, este exigird uma remuneracdo dos seus ativos que seja superior aquela
oferecida pelo governo, quando este se financia através do lancamento de titulos publicos, ou
seja, a taxa de juros bésica passa a representar o custo de oportunidade do banco para fazer
empréstimos ao setor privado.

A inflacdo certamente apresentara algum efeito sobre o spread bancario, no entanto, este
efeito vai depender do gap intertemporal que existird entre sua ocorréncia e a percep¢do desta
pelo sistema financeiro. Neste caso, assume-se que 0S bancos ndo estariam corrigindo seu
spread com base em sua expectativa de inflacdo, mas sim em relacdo a inflacdo observada.
Nestas condi¢Ges, um aumento da inflacdo apresentaria um efeito negativo sobre o spread,
pois diminuiria a margem de lucro do banco. Porém, de acordo com 0s pressupostos da
equacdo de Fisher®, pode-se dizer que & medida que a inflacdo aumenta, a taxa de juros
nominal também se eleva, mantendo neste caso a taxa de juros real constante. Um aumento da
inflacdo conduziria tanto a um aumento da taxa de juros de captacdo quanto da taxa de
empréstimo, ficando o spread constante. Se ainda assim, o impacto da inflagdo sobre o spread
for, no entanto, positivo, pode-se atribuir isso ao fato de que uma maior inflacdo representa
uma maior instabilidade econémica, 0 que aumenta os riscos da atividade bancaria, exigindo
um aumento maior da taxa de empréstimo, do que da taxa de captacdo, o que leva a um
aumento do spread.

A exigéncia de depdsito compulsério também afeta o spread bancéario. Além de limitar o
poder de criacdo de moeda por parte dos bancos, o requerimento de deposito compulsério
também limita a capacidade de alavancagem financeira dos bancos. Sendo assim, 0 deposito
compulsoério ird determinar ao banco um custo de oportunidade, pois este sera obrigado a
manter recursos ociosos em caixa. Com isso, 0 banco tende a repassar este custo a taxa que
cobra, para realizar empréstimos o que, por sua vez, eleva o spread bancario.

Outro fator que tende a elevar o spread, sdo os chamados mecanismos de controle de

crédito. Estes mecanismos caracterizam-se pela obrigatoriedade do mercado financeiro

®r =i—,onde“r ”éataxade juros real, “i ”é a taxa de juros nominal e “ 7 ” é a taxa de inflagéo real.
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canalizar determinada parcela dos recursos nele aplicados, para determinadas areas da
economia. No caso do Brasil, exemplos destes mecanismos sdo os direcionamentos
prioritarios de crédito para o setor agricola e para a area de politica habitacional. Da mesma
forma que o requerimento de reservas compulsérias, esse tipo de mecanismo acaba por
conferir um certo custo de oportunidade para o setor financeiro que repassa este custo para o
tomador final dos chamados créditos livres. No Brasil, a proporcéo de creditos livres sobre
PIB entre janeiro 1995 e junho de 2005 ficou, em média, em 12,5% (atingindo um valor
maximo de 16,2%). Tais valores colocam-se muito abaixo daqueles praticados nos demais
paises latino-americanos e paises desenvolvidos, onde esta taxa, facilmente, supera os 40%.
Este fato corrobora a idéia de que os mecanismos de controle direto sobre o credito no Brasil,
também sdo uma justificativa plausivel para o elevado spread bancario.

Os regimes cambiais adotados pelos varios paises também tendem a afetar o spread
bancério. A principio, espera-se que a adoc¢do de regimes de taxas de cambio livre possam
conduzir a redugdes do spread, pois nesta condicdo, a autoridade monetaria passaria a ter
maior autonomia na execucao de sua politica monetaria. Em regimes de cambio fixo, todas as
atenc@es ficam voltadas a manutencdo da taxa de cambio no nivel estipulado pela autoridade
monetéria. Neste caso, a varidvel, chave para manter a taxa de cambio fixa com credibilidade,
¢ a taxa de juros basica da economia, que tende a aumentar em resposta a choques adversos na
economia doméstica com a intencdo de garantir ingressos de capitais (em especial
investimentos de portifélio). Sendo assim, em regimes de cAmbio fixo, ha uma tendéncia de a
taxa basica de juros ser elevada, com reflexos sobre a determinacdo do spread bancario.
Quando o pais adota um regime de taxa de cambio flexivel, ao contrario do caso anterior, a
autoridade monetaria tem uma maior autonomia na execucao da politica monetéria, tendo
como varidvel de ajuste primeiramente a taxa de cambio. Nesta situacdo, a expectativa é de
que as taxas de juros praticadas sejam menores, 0 que, por sua vez, conduz a niveis mais
baixos do spread bancario.

Apesar do exposto acima, é importante que se faca uma ressalva quanto aos efeitos da taxa
de cambio sobre o spread bancario. E fato que o ambiente macroecondmico possui grande
influéncia sobre o nivel do spread bancario, sobretudo ao que diz respeito a volatilidade da
taxa de juros béasica da economia conforme mencionado anteriormente. Esta volatilidade esta
intimamente relacionada ao regime cambial adotado pelo pais. No caso de um regime de
cambio fixo, espera-se que a politica monetaria seja mais austera, pois menor é a margem de

atuacdo da autoridade monetaria, 0 que por, sua vez, conduz a uma menor instabilidade da
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politica macroecondmica. Sob um regime de cambio fixo, é provavel que a incerteza
associada a execucao da politica econdmica seja, em certa medida, reduzida. Neste ambiente
de maior austeridade e de menor incerteza, tem-se uma menor volatilidade dos juros e, com
iss0, 0 componente de risco tem seu efeito diminuido, levando a spreads ndo téo elevados. Ao
contrario, sob um regime de cadmbio flutuante, pode-se experimentar uma maior instabilidade
macroeconémica, uma vez que a autoridade monetaria tem mais poder para agir
discricionariamente em reposta a choques. Esta maior possibilidade de atuar ativamente com a
politica monetaria, pode resultar — no contexto em que ndo existem outras restricdes a politica
monetéria — em maior incerteza, elevacao da inflacdo e, por consequéncia menores niveis de
spread bancario. Deste modo, a influéncia da taxa de cambio sobre o spread é ambigua.’

Outro importante fator macroeconémico que tem influéncia sobre a diferenca entre a taxa
de capitacdo dos bancos e a taxa que estes cobram para emprestar recursos, € 0 proprio
crescimento da economia que, dependendo de sua dindmica particular, podera ter um efeito
tanto positivo quanto negativo sobre o spread, através dos movimentos de demanda e de
oferta do mercado de crédito.

Ainda dentro dos fatores macroecondmicos, mas considerando elementos
microecondmicos, a chamada “visdo do crédito” dos mecanismos de transmissao da politica
monetaria destaca que na presenca de assimetria de informacéo, surgem outros mecanismos
de transmissdo, além do mecanismo tradicional keynesiano (a oferta monetaria afeta os juros
reais da economia, e estes 0s gastos com ativos duraveis), sdo eles: o mecanismo de
transmissao via empréstimo bancario, onde para uma dada politica monetéria expansionista,
tem-se um aumento do nivel de reservas bancarias, e com isso um crescimento do volume de
ativos emprestaveis, 0 que por sua vez poderia conduzir a uma reducdo do spread e ampliar o
volume de empréstimos efetuados; e 0 mecanismo de transmissao via balanco patrimonial das
empresas, onde uma politica monetaria expansionista, além de diminuir os juros, eleva o valor
das acOes das firmas, com isso, estas tém o seu valor liquido elevado, o que lhe confere uma
maior capacidade de colaterizacdo. Esta maior capacidade de gerar garantias reduz os riscos
de selecéo adversa e risco moral para 0os bancos e estes teriam um incentivo para uma reducgéo

do spread e ampliacdo da oferta de empréstimos®.

" Medidas alternativas a rigidez cambial podem ser implementadas para inibir agdes discricionarias
descentralizadas por parte do banco central. Exemplos destas sdo a politica de metas de agregados monetérios e
de metas de inflacéo.

® Para uma discussdo mais completa sobre 0s mecanismos de transmissao da politica monetaria, inclusive sobre a
visdo do crédito, ver: Mishkin (1995), Taylor (1995), Bernanke e Gertker (1995), Meltzer (1995);
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Em resumo, em relacdo aos determinantes macroeconémicos do spread bancéario destaca-
se, sobretudo, a instabilidade do cenario econémico, tanto em termos da inflagéo, da taxa de
juros bésica, quanto da taxa de cambio ou até de qualquer outra variavel macroeconémica.
Com um ambiente econdmico instavel, os bancos exigiram um maior spread para a realizacdo
de empréstimos, tendo em vista 0 aumento do risco associados a sua atividade. Nestas
condigdes, inibe-se a oferta de crédito, sobretudo o de longo prazo o que acaba por encarecer

seu preco, e desfavorecer o financiamento do setor produtivo.
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3- UM MODELO MACROECONOMICO PARA O SPREAD NA AMERICA
LATINA.

Neste capitulo, inicialmente, é feita uma revisdo de alguns trabalhos empiricos no que
se refere aos determinantes do spread bancario. Em seguida, sdo apresentados e analisados ao
longo do tempo, os dados utilizados neste trabalho e que irdo compor o modelo econométrico
presente na ultima sub-secdo deste capitulo. Alem disso, também é feita uma revisédo do
método econométrico de andlise de dados em painel. Através deste método observou-se que
para 0s paises em estudo, a taxa basica de juros e o crescimento da economia tém um impacto
positivo sobre o spread, enquanto que a inflacdo, o volume de depdsitos e o déficit do

governo como proporc¢édo do PIB, possuem uma relagéo inversa com o spread.

3.1 Resultados empiricos de trabalhos anteriores

Muitos trabalhos buscaram estimar os principais determinantes dos elevados niveis de
spread em varias partes do mundo, mas principalmente em mercados emergentes.

Brock e Suarez (2000) é um estudo aplicado diretamente a América Latina (ndo
incluindo o Brasil), no qual se procede a uma analise de &mbito microeconémico, estimando
0 spread para cada um dos bancos que compdem a amostra. Os autores exploram o fato de
que, apesar das reformas financeiras como a liberalizagdo das taxas de juros e a eliminacgdo
dos mecanismos de alocacdo direta do crédito, ainda persistem, na América Latina, altos
niveis de spread bancario. Destacam também que ainda persistem deficiéncias regulatorias e
de supervisdo que induzem a elevacdo do spread.O estudo é feito a partir de uma amostra de
bancos de sete paises, a saber: Argentina, Bolivia, Chile, Colébmbia, México, Peru e Uruguai.

Utilizando a metodologia de Ho e Saunders (1981), os autores buscam estimar os
determinantes do spread para o conjunto de bancos de cada um dos paises da amostra. Esta
metodologia consiste em dois passos: no primeiro, € rodada uma regressao cross section para
cada pais em cada periodo. Retira-se desta expressdo a constante estimada que representa o
chamado spread puro que ndo depende de fatores microecondmicos ligados aos bancos. No
segundo passo, utiliza-se a serie composta pelas constantes estimadas anteriormente e estima-
se uma nova regressao destas contra variaveis macroecondémicas, como a volatilidade da taxa
de juros, inflacdo, déficit do governo, e crescimento do PIB. A constante desta segunda
estimacao, representa os efeitos da estrutura do mercado sobre a determinagéo do spread.
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Os resultados mostram que os altos custos administrativos e o alto nivel de reservas
ndo emprestaveis, tém sido a principal causa do alto spread, mas de forma diferenciada para
cada um dos paises. Apesar do estudo ter uma énfase microeconémica, adotando os bancos
como unidades amostrais, Brock e Suarez (2000) também puderam concluir que variaveis
macroeconémicas tém elevado o spread na América Latina.

E destacado o desapontamento dos policymakers da regifo, dado que, apesar das
reformas implementadas em direcdo a liberalizacdo do mercado financeiro, persistem altos
niveis de spread, o que significa que h4 uma grande diferenca entre a taxa cobrada dos
tomadores de empréstimo e da taxa paga aos depositantes, refletindo um alto custo de
intermediacao.

Segundo Brock e Suarez (2000), os maiores spreads sdo observados na Colémbia e
Argentina, enquanto que no Chile, registra-se 0 menor. Comparando-se o nivel do spread na
América Latina com paises industrializados, fica evidente que nos paises latino-americanos o
spread é bem mais alto, chegando, em alguns casos, a ser até trés vezes maior.

A conclusdo a que os autores chegam, é que, para a Bolivia, o spread seria explicado
mais por fatores microecondmicos; na Coldombia e no Chile tanto por fatores
macroecondmicos quanto micro e na Argentina e Peru por nem um dos dois. Além disso, da
mesma forma que em paises desenvolvidos, altos spreads estariam associados ao aumento do
custo administrativo ou operacional dos bancos. Altos spreads tornam dificil a tomada de
novos empréstimos o que, por sua vez, pode inibir o investimento por parte de empresas.

Para o caso brasileiro, destaca-se o trabalho de Oreiro (2004), que procura mostrar
que, no Brasil, as varidveis macroecondmicas sao 0s principais determinantes dos altos
spreads cobrados pelos bancos. Neste estudo, os autores adotam a mesma defini¢do do Banco
Central para o spread, onde este é dado pela diferenca entre a taxa de empréstimos e a taxa de
captacdo do CDB (certificado de depdsito bancario). Utilizando um modelo VAR (vetor auto-
regressivo), os autores buscam determinar qual € o impacto sobre o spread de variaveis como
a inflacdo (medida pela variacdo percentual do IPCA), a taxa de juros béasica SELIC, a
instabilidade do mercado financeiro (medida pela volatilidade da taxa SELIC) e o crescimento
do produto industrial. O periodo de analise é de 1994 a 2003, tendo os dados periodicidade
mensal. Foram aplicados testes de cointegracdo entre as variaveis anteriormente citadas e o
spread, onde foi possivel constatar que apenas a taxa SELIC apresenta uma relacdo de longo
prazo com o spread. O teste de causalidade apontou para a existéncia de causalidade no
sentido de Granger, da volatilidade da taxa SELIC e da variagdo do produto industrial na
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direcdo do spread. A analise da funcdo resposta do impulso mostra que o spread é
influenciado positivamente por choques na volatilidade da SELIC, pela variacdo do produto
industrial e, apesar do pequeno impacto, pela inflacdo. O estudo apresenta evidéncias de que a
elevada volatilidade da taxa de juros no pais, € um dos principais determinantes
macroecondmicos dos elevados spreads. E destacado o fato de que, apesar da estabilidade
econbmica apresentada pelo Brasil apds o lancamento do Plano Real (principalmente em
termos da inflacdo), o spread ndo se reduziu e os empréstimos com relacdo ao PIB nédo
aumentaram. Uma das hipoteses que poderiam explicar os elevados spreads cobrados no
Brasil, segundo os autores, é o aumento da concentracdo bancéria observada no periodo,
refletindo-se em baixa competitividade e falta de incentivos para que fosse aumentada a
eficiéncia operacional do setor bancario.

De acordo com Oreiro (2004), a baixa concorréncia do setor bancario pode conduzir a
elevados spreads; ou ainda, altos spreads podem estar associados ao crowding out do governo
no mercado de titulos em funcdo de sua elevada divida, alto nivel de compulsério e pela alta
tributacdo. Além disso, é ressaltado que no Brasil, de acordo com uma decomposi¢cdo
contabil, os fatores mais importantes na formacdo do spread sdo a margem liquida de juros
dos bancos, os impostos indiretos e as despesas administrativas.

Corroborando a hipdtese levantada por Oreiro (2004), de que a baixa concorréncia do
setor bancario brasileiro poderia explicar o elevado spread deste pais, Belaisch (2003), propde
avaliar o impacto da estrutura de mercado sobre a magnitude do spread®. Utilizando um
painel de dados, a autora encontrou evidéncias da presenca de uma estrutura de mercado néo
competitiva, caracterizada por estrutura oligopolista, fato este que poderia explicar porque a
intermediacdo financeira no Brasil é tdo restrita e custosa. Apesar do sistema bancario
brasileiro ser o maior da América Latina, o volume de crédito ofertado por este sistema é
muito pequeno, o que reforca a idéia de ineficiéncia do setor. Outro importante dado que
reforca a hipdtese de concentracdo do setor apontado por Belaisch (2003), é o fato de que
apenas dez bancos, no Brasil, detém 70% dos depositos e 75% dos empréstimos realizados.

Segundo Belaisch (2003), o processo de desinflacdo apos o Plano Real fez com que
uma das grandes fontes de lucro dos bancos se extinguisse. Para compensar esta perda os
bancos passaram a dar mais importancia para a sua margem de lucro embutida no spread.
Belaisch (2003), ressalta que mesmo com a reducdo da inflacdo apds a implantacdao do plano

real, o que significou uma maior estabilizagdo macroeconémica para o pais, pode-se observar

® Um outro estudo sobre a concorréncia do setor bancario brasileiro € Nakane (2003).
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que persiste uma grande ineficiéncia no setor bancario, caracterizada pelos altos indices de
inadimpléncia.

Além dos fatores até aqui citados, Belaisch (2003), afirma que fatores legais como o
alto nivel de exigéncia de depdsitos compulsérios tém influenciado negativamente a eficiéncia
da intermediacédo financeira por parte dos bancos, o0 que, por sua vez, reflete-se em uma alta
do spread cobrado.

Utilizando o conceito de margem liquida de intermediacdo bancaria, um dos principais
elementos que compde o spread, Saunders e Schumacher (2000), estudaram quais 0S
determinantes desta margem de intermediacdo com base em um painel de dados contendo seis
paises europeus (Alemanha, Espanha, Gré-Bretanha, Franca, Italia e Suica) e os Estados
Unidos, durante o periodo de 1988-1995, para uma amostra de 614 bancos.Os autores também
aplicaram a abordagem dos dois passos proposta por Ho e Saunders (1981), para identificar
separadamente qual o impacto de varidveis microeconémicas e macroecondmicas sobre a
margem de intermediacdo bancaria. As principais conclusdes alcancadas por Saunders e
Schumacher (2000) sdo de que o pagamento implicito de juros tem o maior impacto sobre o
spread. Além disso, o requerimento de reservas compulsorias mais elevado e a fixacdo de
restricbes quanto a cobranca de juros sobre os depdsitos, também conduziriam a uma maior
margem de intermediacdo bancaria e, logo, a niveis maiores do spread bancéario. A estrutura
do setor bancario apresenta pequena influéncia sobre o spread, enquanto que a volatilidade da
taxa béasica de juros é positivamente associada a este. Tanto Saunders e Schumacher (2001),
quanto Brock e Suarez (2000), apresentam evidéncias de que a incerteza no ambiente
macroeconémico que envolve os bancos, € uma importante causa dos elevados spreads. A
volatilidade da taxa de juros é um reflexo direto da estabilidade macroecondmica de um pais.
Quanto mais instavel for a taxa de juros bésica, ou outra variavel macroecondmica (como a
taxa de cdmbio, por exemplo), mais instavel tende a ser o spread bancario na economia como
um todo. A volatilidade dos juros pode ser considerada uma proxy para a estabilidade
macroeconémica de um pais: uma elevada volatilidade dos juros, em geral, deve se traduzir
em alguma medida, em uma alta instabilidade macroecondmica e, logo, em uma instabilidade
no nivel de producdo.

Mais recentemente, aplicado também a paises europeus, destaca-se o trabalho de
Maudos e Guevara (2004). Neste texto os autores analisam os fatores que explicam a taxa de
intermediacdo do setor bancario na Unido Européia, mais especificamente para Alemanha,

Franca, Reino Unido, Itélia e Espanha. A metodologia utilizada também é a sugerida por Ho e
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Saunders (1981), utilizando um painel de dados em nivel de instituicbes bancérias que
resultaram em 15.888 observacdes. Além de varidveis tradicionais que afetam o spread, 0s
autores também utilizaram o indice de Lerner para poder de mercado, para que fosse
considerado, desta forma, o grau de competicdo do setor. Utilizando a técnica de dados em
painel e considerando um modelo com efeitos fixos, os principais resultados mostram que, de
fato, quanto mais concentrado é o setor, ou seja, quanto menor é a competicdo dentro dele,
maior tende a ser a margem de intermediacdo bancéria, sendo o aumento da competicdo do
setor, de fato, uma das principais explicagdes para a recente diminuicdo da margem dos
bancos nos Gltimos anos na Unido Européia™. Além disso, a taxa de juros basica e, sobretudo
a sua volatilidade, que assim como nos trabalhos mencionados anteriormente serve como uma
proxy para a instabilidade macroecondmica, o risco de crédito e o custo de oportunidade de se

reter reservas excedentes, possuem significante impacto sobre o spread bancario.

3.2 Dados e evidéncia preliminar

Esta secdo tem o objetivo de fazer uma analise preliminar dos dados em estudos ao
longo dos anos de 1995 a 2004, para gque, em seguida, seja feita a analise econométrica.

Os resultados reportados nesta secdo referem-se a trajetoria do spread bancéario ao
longo do tempo. Sendo o spread definido como a diferenca entre a taxa media de empréstimo
exigida pelos bancos e a taxa média de captacdo por estes praticadas. Os dados foram
coletados a partir do site do International Finance Statistic — IFS, mantido pelo Fundo
Monetério Internacional — FMI. A amostra € constituida por seis paises latino-americanos
(Brasil, Argentina, Chile, Colémbia, México e Peru). A periodicidade dos dados € trimestral,
iniciando-se no primeiro trimestre de 1995 e terminando no quarto trimestre de 2004.

A figura 1 a seguir, apresenta a evolucgdo do spread para trés paises da amostra, Brasil,
Col6mbia e Peru. Primeiramente, ressalta-se que devido a falta de dados para o caso brasileiro
a analise deste serd feita entre 0s anos de 1997 e 2004.

O fato mais importante a ser destacado nesta primeira figura é a grande diferenca que
existe entre o spread brasileiro e o dos demais paises. Conforme dados apresentados na tabela
1 a sequir, para o periodo em questdo, a média do spread no Brasil ficou ao redor de 46%,
muito acima das médias da Colémbia e do Peru que se situaram em torno de 8,5% e 12,5%,

respectivamente.

19 Sobre a concorréncia do setor bancario na Unido Européia veja Corvoiser e Gropp (2002), De Bandt e Davis
(2000), Bikker e Haaf (2002).
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Figura 1 — Spread: Brasil, Peru e Colombia

70 4

60 7 / \ e
o \/ \

40\ SNl =
30

20 A

% a.a

10

Trimestre

‘— =Spread_Bra = = *Spread_Col Spread_Per‘

Fonte: Com base em dados do Internation Finance Statistic - IFS™

Alguns outros pontos merecem destaque quanto aos dados presentes na figura 1, além
da grande diferenca apresentada pelo Brasil. Um deles é tendéncia geral de queda do spread
presente nas trés séries. Uma das possiveis explicacdes para esta tendéncia de queda é o
processo de liberalizacdo do mercado financeiro Latino-americano ao longo da Gltima década.
Este processo de abertura e desregulamentacdo do mercado financeiro resultou em processos
de arbitragem que aproximaram as taxas de juros locais, as taxas de juros internacionais e
também em niveis mais elevados de concorréncia bancéaria, causados pelo acesso de bancos
internacionais aos mercados domeésticos.

Como pode ser observado, a crise Asidtica em 1997 e a crise Russa em 1998
apresentam efeitos visiveis sobre o spread bancario, principalmente para o caso Brasileiro.
Pode-se mencionar ainda que até o ano de 1999, as condi¢cdes macroeconémicas no Brasil,
exigiam que fossem praticadas altas taxas de juros, que por sua vez, conduziam em certa
medida a niveis mais altos de spread. Isto ocorre porque, em geral, dado um aumento da taxa
bésica de juros, a taxa de juros de empréstimo tende a crescer mais do que a taxa de captacdo.
Estas altas taxas de juros que tinham como principal objetivo evitar a fuga de capitais
estrangeiros do pais, estdo em boa medida associadas as crises financeiras externas conforme

mencionado anteriormente, com destaque para as crises do México, Russia, Asia e Argentina.

1 Disponivel em: http://www.imfstatistics.org
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Até o terceiro trimestre de 1999, a taxa de bésica juros na economia brasileira situava-se em
torno de 33% a.a., passando a uma media de 18%a.a. no periodo restante.

“A taxa de juros no Brasil tem um comportamento bem definido, ou seja,
alteracdes da taxa béasica de juros deslocam todo o espectro de taxas para o
tomador final, mantendo a estrutura de degraus do custo das diversas
operagdes de empréstimos...”

(Banco Central, 1999).

Em meados de 1999, entra em vigor no Brasil o regime de metas de inflacdo, passando
a politica monetaria a ter um Unico foco: a estabilidade dos precos na economia. A partir
disso, os juros elevados deixaram de ser a Unica estratégia para resolver problemas de balango
de pagamentos, uma vez que a flutuacdo da taxa de cambio permite também tal ajuste. Como
resultado desse processo de alteracdo do regime de politica monetaria e cambial no pais, pode
ser observada uma significativa reducdo do spread bancério brasileiro, que entre o primeiro
trimestre de 1995 e o terceiro trimestre de 1999 cai de 56% a.a.(média) para 40% a.a.
(média).Outro fator que também pode ter colaborado para a reducdo do spread bancério no
Brasil foi a adocéo, a partir do ano de 1998, de um programa de estabilidade fiscal que, em
ultima instancia, buscou a reducdo do déficit fiscal brasileiro.

Estudos do Banco Central do Brasil'® afirmam que, até 1999, o fator que mais
contribuiu para a elevacéo do spread foi o alto nivel de inadimpléncia a que o setor bancario
estd sujeito. Além disso, as altas margens de lucros praticadas pelos bancos, bem como as
elevadas despesas administrativas do setor, também impulsionaram o spread. Sobre este
ultimo aspecto, é argumentado que mesmo que aumente a eficiéncia do sistema bancério
brasileiro, e que ocorra um aumento da alavancagem das operacdes de crédito, o spread ainda
sofrera grande impacto das despesas administrativas, pois existe um alto custo fixo
administrativo, no que se refere ao funcionamento dos bancos. No que diz respeito a reduzida
alavancagem nas operagOes de crédito do setor bancario nacional, pode-se dizer que esta se
configura como uma forma que os bancos possuem de se proteger num ambiente econdmico
incerto, pois um aumento inesperado da inadimpléncia, ndo afeta um banco com reduzido
volume de empréstimo mas, em caso contrario, pode ter um efeito desastroso para um banco
excessivamente alavancado.

Com relacdo ao spread na Col6mbia, percebe-se que este € bem inferior ao spread
brasileiro. Durante o periodo 1995-1999, a media do spread, neste pais, ficou em torno dos

10%a.a., sendo que no periodo 1999-2004 esta média reduz-se para a casa dos 7,5% ao ano.

12'\/eja Banco Central do Brasil (1999), (2000), (2001) e (2002).
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Atribui-se este fato ao significante processo de estabilizacdo da economia colombiana neste
periodo, uma vez que para 0s mesmos intervalos de tempo anteriormente citados, o pais
apresenta uma reducao da taxa de inflacdo de 18%a.a. para 7,4%a.a., bem como uma queda da
taxa de juros basica da economia de 26%a.a. para 8,5% a.a.

Barajas, Steiner e Salazar (1999), afirmam que na década de 1990, a economia
colombiana apresentou uma grande reducdo do spread bancario, quando comparada as
décadas anteriores. Segundo os autores, isto, é fruto de uma ambiciosa reforma financeira
iniciada em 1990 que, sobretudo, promoveu a reducdo da carga tributaria sobre o setor
bancério, além de eliminar o controle sobre o crédito e facilitar o mecanismo de requerimento
de reservas compulsdrias. Somado a isso, esta o fato do sistema financeiro colombiano ter
apresentado um expressivo crescimento nas ultimas décadas. Através de estimacdes
econométricas,os autores concluem que o sistema bancéario colombiano apresentava uma
estrutura de mercado ndo competitiva, mas que a partir da década de 90, passou a ser
significativamente mais competitiva. Além disso, a economia Colombiana apresentou um
grande crescimento nos Gltimos anos. Dados do Latin Focus*® mostram que, o crescimento
real anual desta economia em 1998, foi de apenas 0,6%, passando no ano de 2003 a 6,5%. Em
termos nominais o crescimento do PIB colombiano entre 1995 e 1999 situou-se em média em
1,5%a.a., enquanto que entre 1999 e 2004, este crescimento foi em média de 2,65%.

O caso peruano é um reflexo das reformas financeiras iniciadas naquele pais na década
de 90 “... la reforma financiera iniciada por el gobierno del presidente Fujimori en 1990 fue,
muy probablemente una de las mas radicales — sino la méas radical — de las reformas
financieras llevadas a cabo en América Latina en los ultimos afios.”” (BID, maio de 1998). Ha
destaque para a abertura ao investimento estrangeiro, a renegociacdo da divida externa com os
bancos credores e o Clube de Paris, a abertura e a liberalizagcdo comercial e financeira. Como
pode ser observado nas figuras 2 e 3 a seguir, 0 Peru apresentou uma significante reducdo da
inflacdo bem como da sua taxa de juros basica. A inflacdo que entre 1995 e 1999 ficou em
média em torno de 8,5% a.a. caindo entre 1999 e 2004 para 2,5% a.a. em média. A taxa de
juros bésica peruana entre 1995 e 1999 estava em torno de 20,5% a.a. passando para 10,2%
a.a. em média entre 1999-2004. Dados do Latin Focus mostram que, em termos reais, a
economia peruana sai de crescimento do PIB negativo de 0,7%a.a. em 1998 para um
crescimento positivo de 3,8%a.a em 2003. Todos estes dados sO visam a contribuir para a

reducdo do spread bancario no Peru, principalmente apds o ano de 1999.

'3 Disponivel em: http://www.latinfocus.com
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Figura 2 — Taxa de juros basica da economia (MMR): Brasil, Peru e Colémbia
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Fonte: Com base em dados do Internation Finance Statistic - IFS

Figura 3 — Inflacdo: Brasil, Peru e Colémbia
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Fonte: Com base em dados do Internation Finance Statistic - IFS

A figura 4 apresenta a evolucdo do spread para os demais paises da amostra,
Argentina, Chile e México. Sdo evidentes os efeitos das crises econdémicas domésticas, sobre
0 spread bancéario do México (em 1995) e Argentina (entre 2001 e 2003). No segundo
trimestre de 1995, o México chegou a atingir um spread superior aos 30% ao ano, mas
reverteu esta situacao e ao final de 2004, registrava um spread que ficou pouco acima dos 5%

ao ano.
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A Argentina, até o ano de 2001, era o pais da América Latina que possuia 0 menor
spread. No entanto, a partir deste ano a crise politica a qual o pais esteve submetido fez com
que o seu spread atingisse a marca dos 25% ao ano. Em relacdo aos demais paises da amostra,
a Argentina foi o Unico pais que apds o ano de 1999, apresentou uma elevagdo do spread. No
periodo compreendido entre 1995 e 1999, o spread médio cobrado no sistema bancério
argentino situou-se, em média em 3,5%a.a., no entanto, para o periodo de 1999-2004 o spread
médio ficou em torno dos 9,5%a.a. Acrescenta-se que, apesar da elevada média do spread
bancério entre 1999 e 2004 na Argentina, a partir do segundo semestre de 2003 este
apresentou uma significativa reducdo, registrando no Gltimo trimestre de 2004 um spread de
2,78% a.a.

Com relacdo ao México, observa-se que a crise financeira pela qual o pais passou, fica
muito evidenciada, principalmente no inicio de 1995, com o spread superando a marca dos
32% a.a. A crise do México caracterizou-se como um caso de ataque especulativo, causada
por um acesso de pessimismo nas expectativas dos investidores internacionais. Esta crise foi
gerada, principalmente, pela imensa fuga de capitais ocorrida naquele pais, seguida de uma
grande desvalorizagdo cambial. A desvalorizacdo cambial ocorrida no México provocou uma
reducdo da relacdo entre exportacdes totais e PIB de 19,5% para 14% e elevagédo da taxa de
importacdo e PIB de 13% para aproximadamente 20%, no periodo entre 1987 e 1994. Neste
mesmo periodo, a balanca comercial passou de um superavit de 6% para registrar déficit de
5% (Solis, 1996).

Outros fatores contribuiram para a deflagracdo da crise Mexicana. Dentre eles: a
abertura comercial, que facilitou a importacdo de mercadorias, colocando em dificuldades
alguns setores da economia; a excessiva protecdo aos bancos de varejos, que resultaram na
manutencdo de elevadas taxas de juros para 0s usudrios; os frageis mecanismos de
fiscalizagdo bancéria, que levaram a faléncia alguns bancos comerciais; as elevadas taxas de
juros no mercado primario, com objetivo de atrair capital e a volatilidade dos capitais
governamentais, o que contribuiu para aumentar a desconfianca dos investidores
internacionais (Solis, 1996).

No Chile, em nenhum dos anos analisados, o spread bancéario superou a marca dos 5%
a.a. Este pais é o unico da América Latina com spread bancario comparavel ao dos paises
desenvolvidos, o que pode ser associado ao fato de deter a mais baixa taxa de inflacdo da
regido (média de 4,32% a.a. entre 1995 e 2004).



Figura 4 — Spread: Chile, México e Argentina
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Figura 5 — Taxa de juros basica (MMR): Argentina, Chile e México
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Figura 6 — Inflacdo: Argentina, Chile, México
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Fonte: Com base em dados do International Finance Statistic - IFS

As figuras 5 e 6 fornecem informacdes sobre as taxas basicas de juros e as taxas de
inflacdo na Argentina, Chile e México. De modo geral, tanto a inflagdo como a taxa de juros
basica destas economias, reduziram-se expressivamente nos ultimos 10 anos, com excec¢ao
dos aumentos ocorridos na Argentina entre os anos de 2002 e 2004.**

A tabela 1 apresenta um resumo dos valores médios do spread por pais e por periodo
de anélise. Pode-se dizer que o Chile é o pais latino-americano com o0 menor spread, seguido
por Argentina, Colédmbia, México. Por outro lado, o Brasil detém o spread mais elevado da
regido. Os dados da tabela 1 também permitem que se faca uma comparacdo entre 0s paises
latino-americanos e alguns paises desenvolvidos. Comparado com os Estados Unidos o
spread brasileiro chega a ser dezesseis vezes maior; enquanto que o Chile possui niveis
comparaveis aos destas economias desenvolvidas.

A anélise dos dados desta secdo confirma que, mesmo com o visivel processo de
estabilizacdo econdmica a qual todos os paises estudados estiveram sujeitos, apesar das crises
ocorridas em alguns deles, bem como o aumento da concorréncia do setor bancéario devido a
globalizagdo financeira, que permite que um investidor possa colocar Seus recursos no
exterior com a mesma facilidade que o faz no mercado nacional, ndo houve de fato uma

reducdo do spread bancario na América Latina. A convergéncia esperada para 0s niveis

* Em anexo, encontra-se uma tabela com as médias da inflacéo, taxa de juros basica e demais variaveis
utilizadas neste trabalho, para cada um dos paises selecionados, entre 0s anos de 1995 e 2004.
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internacionais das taxas de juros bésicas e, consequentemente, do spread ndo ocorreu na
América Latina.

Apesar das condicGes favoraveis, ndao houve, portanto, uma reducdo do spread
bancério na América, na medida em que era esperada. Tendo isso em mente, passa-se a
proxima secdo deste trabalho buscando-se estimar os determinantes macroecondémicos do
spread bancario.

Tabela 1 —Spread Bancario na América Latina por paises selecionados e sub-periodos

Pais Spread 1995-1/1999-3 | Spread 1999-4/2004-4 | Spread 1995/2004
Argentina 3.497 9.051 6.34
Brasil 56.241 41.877 46.81
Chile 4.276 4.363 4.32
Colbémbia 9.970 7.328 8.58
México 11.784 5.802 8.64
Peru 13.542 11.609 12.52
Alemanha 6.66 6.69 6.67
Franca 3.28 3.98 3.64
UK 2.85 - 2.79
USA 2.86 2.89 2.89

Fonte: Com base em dados do International Finance Statistic - IFS

3.3 Resultados do Modelo Economeétrico

Antes de se proceder a analise economeétrica, € importante que se faca uma descricédo
sobre a metodologia de dados em painel. Para tanto, apresenta-se a seguinte sub-secéo.
3.3.1 Uma descricado do modelo painel

O método econométrico escolhido para a realizacdo deste trabalho foi a de anélise de
dados em painel. Este tipo de andlise difere, basicamente, de outras técnicas econométricas,
pois busca estimar os efeitos de um vetor de variaveis Xi sobre um outro vetor de variaveis Yi
para um conjunto de individuos ao longo de varios periodos de tempo. Em outras palavras,
um modelo de dados em painel, € aquele que é formado por um conjunto de observacGes
(variaveis independentes e dependentes) para varios individuos (neste caso, paises), ao longo
de diversos periodos de tempo (aqui trimestres). Como pode ser visto, um estudo de dados em
painel configura-se como uma mescla de dados em série temporal e dados em corte
transversal (cross-section).

Em uma forma generalizada, um modelo de dados em painel poderia ser expresso

mediante a equacéo 3.1:

Yit = ajt + Y, Bkit Xkit + Uit (3.1)
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onde o sub-indice t corresponde as T observac6es ao longo do tempo, o sub-indice i por sua
vez, corresponde aos N individuos e o sub-indice k corresponde aos diversos elementos do
vetor de varidveis explicativas do modelo. Assim, o total de observacGes da amostra é
composto por NXT observacdes. Quando todas as observagdes estiverem disponiveis em todos
os intervalos de tempo para os varios individuos, classificar-se-4 este painel de dados como
balanceado, do contréario, o painel seréd considerado desbalanceado.

Uma das vantagens do uso de dados em painel particularmente comparado com o
método de séries temporais, € a reducdo da multicolinearidade entre as variaveis explanatorias

e 0 aumento da eficiéncia da estimacgao econometrica (Baltagi & Raj, 1992).

“The main advantage with having panel data as compared to a single cross-section or
series of cross-sections with nonoverlaping observational units is that it allows us to
test and relax assumptions that are implicit in cross-sectional analysis.” (Maddala,
1987, p. 303).

Um dos principais objetivos da analise de dados em painel é contornar o viés da
variavel omitida quando da estimagdo de uma regressdo. O método mais comum da analise de
dados em painel é o da regressdo com efeitos fixos. Este método contorna o viés da variavel
omitida, considerando que esta varia entre individuos ou entidades, mas néo se altera ao longo
do tempo. Se uma determinada variavel que ¢é diferente entre os individuos da amostra for
omitida da estimagdo, mas, no entanto, ter um efeito constante sobre a entidade, dentro do
método de regressdo com efeitos fixo, essa serd absorvida, pois este modelo tem n interceptos
diferentes para cada individuo, que representam, um conjunto de variaveis que captam as
influéncias de todas as variaveis omitidas que diferem de uma entidade para outra, mas que
sdo constantes ao longo do tempo (Stock e Watson, 2003).

Um modelo de efeitos fixos, ou método de minimos quadrados com varidveis dummy
(MQV), ira considerar a heterogeneidade dos individuos através de um intercepto constante
ao longo do tempo, mas diferente entre os individuos, neste caso 0 modelo generalizado em

3.1 poderia ser reformulado como em 3.2:
Yit = aj + D it Xkit + Uit (3.2)

Pode-se notar que a diversidade entre 0 comportamento dos varios individuos em estudo, sera

medida através das diferencas existentes entre os valores assumidos pelo termo constante para
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cada um dos individuos. Ao ser estimado um modelo de dados em painel com efeitos fixos,
serdo obtidos tantos interceptos quantos individuos estiverem sendo considerados.

Neste trabalho, cada uma das constantes estimadas também podem ser chamadas de
country-dummies, pois, cada um dos interceptos estimados representara uma variavel dummy
correspondente a um pais da amostra. Em termos gerais, a representacdo para o i-€simo pais

da amostra poderia ser expressa por 3.3:

Y,=a;+ X, +u; (3.3

onde:
ai =yi- % (3.4)

?)’:wx‘xijy (3.5)

sendo:

X_‘Z%Zixit’ y_i:%ZiYit

Wooc = ziz(xit -x)?, Wyy = ZiZ(Xn = Xi)(Yit = ¥i)
t t

Além do modelo com efeitos fixos, a anélise de dados em painel também pode ser
feita através de um modelo com efeitos aleatorios, onde se considera que os efeitos
individuais ndo sdo independentes entre si, como no caso do modelo de efeitos fixos. Para
efeitos aleatorios 0s «i sdo tratados como variaveis aleatorias, sendo independente do termo

deerro u;,.

Um modelo de efeitos aleatdrios poderia ser expresso por 3.6:
Yit = (@ +&) + ' Xjt (3.6)

onde o componente e; representa a perturbacdo aleatoria que permite distinguir o efeito de
cada individuo no painel.

A escolha entre um modelo que apresenta efeitos fixos e outro modelo que utiliza
efeitos aleatorios pode ser feita com base em uma argumentacdo tedrica onde, por
determinadas razGes impostas pelas varaveis em estudo, opta-se por se utilizar uma ou outra

metodologia. Além da argumentacgéo teorica, é possivel testar estatisticamente qual das duas
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metodologias deve ser utilizada. Breusch e Pagan (1979), desenvolveram um teste LM para
testar a heterocedasticidade do termo independente do modelo painel com efeitos fixos, o
teste consiste em testar a hip6tese nula de que 02 =0, isto €, a variancia do componente

individual é nula. O teste proposto por Breusch e Pagan (1979) pode ser descrito por:

N(T A\
Sy = Z[Zuitj (3.7)

i=1\t=1
N T a2
Sy = > Uit (3.8)
i=1t=1
2
__NT (i—q (3.9)
2T -1\ S,

com A tendo uma distribuicéo ;(2 com 1 (um) grau de liberdade.

Neste teste, N representa 0 nimero de unidades cross-section, T representa 0 ndmero de
observagdes por unidade cross-section, quando se tratar de um painel de dados balanceado.
Do contrério, quando o estudo for feito com um painel de dados desbalanceado, T sera dado
pela média do numero de observacGes em cada unidade cross-section. O teste é realizado sob

as seguintes hipoteses:
H =

Ha—>a§!>0

N&o sendo possivel rejeitar a hipotese nula em favor da hipétese alternativa, confirma-se
entdo que é recomendado o uso da metodologia de efeitos fixos.

Outro teste para a escolha entre efeitos fixos e efeitos aleatdrios sob 0 mesmo conjunto
de hipéteses do teste de Breusch e Pagan (1979) é proposto por Moulton e Randolph (1989),
sendo considerado mais adequado, quando se estd trabalhando num contexto de painel

desbalanceado, o teste consiste em estimar o valor de LM definido como se segue:

LM=b(S-1)  (3.10)
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g=lv= / (3.11)

Onde N, novamente, representa 0 nimero de unidades cross-section, T, por sua vez, aqui
representa o total de elementos caso o painel fosse balanceado, e m; sdo os numeros de
observacdes para cada um dos individuos. Neste teste LM, distribui-se de acordo com a

estatistica SLM (Standardized Lagrange Multiplier).

3.3.2 O Modelo proposto e os resultados encontrados

3.3.2.1 Resultados dos testes de diagndsticos:

No trabalho ora apresentado, optou-se por utilizar o modelo de efeitos fixos.
Primeiramente, pelo fato do nimero de unidades cross-section ser relativamente pequeno
(apenas seis), argumenta-se que, caso 0 nimero de unidades cross-section seja grande, € mais
conveniente a suposicao de efeitos aleatorios, tendo em vista que 0 modelo de efeitos fixos,
resulta na perda de graus de liberdade expressivos, conforme aumenta o niumero de individuos
na amostra. Tecnicamente, 0 modelo de efeitos aleatorios exige que o nimero de unidades
cross-section seja superior ao nimero de coeficientes estimados, e para 0 caso em questdo
como podera ser visto no modelo final proposto, hd seis unidades cross-section e seis
variaveis explicativas o que impede o uso de efeitos aleatorios. Outro argumento em favor do
uso de efeitos fixos colocado por Maddala (1987, p.304), é ““...if we want to make inferences
about only this set of cross-section units, then we should treat ¢; as fixed.”

Para corroborar o uso da metodologia de efeitos fixos, utiliza-se os teste de

diagnosticos propostos por Breusch e Pagan (1979) e de Moulton e Randolph (1989). Para
ambos os testes, N sera 0 nimero de unidades cross-section neste caso 6 (seis).
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No teste de Breusch e Pagan (1979) T é 31 (trinta e um), valor este dado pela média do
numero de observacdes de cada um dos paises, tendo em vista que este painel é

desbalanceado, o valor do A calculado neste caso foi de 2,83, valor este inferior ao valor

critico de 3,841 para a estatistica ;(Zcom 1 (um) grau de liberdade e 95% de significancia.

Com este resultado, ndo é possivel rejeitar a hipétese nula de que a variancia do termo
constante seja igual a zero, o que indica que, apesar de ser estimado um coeficiente para cada
um dos paises da amostra, a chamada country-dummy, este possui uma variancia que €
constante ao longo do tempo o que favorece o uso do modelo de efeitos fixos.

Pelo fato do painel analisado ser desbalanceado, também foi feito o teste de Moulton e
Randolph (1989). Para este, o valor de N continua sendo 6 (seis), mas o valor de T passa a ser
de 40 (quarenta), sendo este o numero de observacdes que existiriam em cada unidade cross-
section, caso o painel ndo fosse desbalanceado. O valor de LM encontrado neste segundo teste
foi de -2,11. Este resultado, assim como o0 encontrado no teste anterior, também ndo permite a
rejeicdo da hipodtese nula de que a variancia do termo constante seja nula, o que corrobora o

uso do modelo com efeitos fixos.

3.3.2.2 O modelo econométrico proposto:

Com o objetivo de se identificar quais os determinantes macroeconémicos do spread
na América Latina, foi feita uma analise de regressdo com base num painel de dados contento
186 observacgtes, com periodicidade trimestral entre o primeiro trimestre de 1995 e o ultimo
trimestre de 2004. O painel de dados, no presente estudo, é desbalanceado devido a
dificuldade de obtencdo dos dados necessarios para os paises da amostra.

O modelo tedrico subjacente a analise empirica €, principalmente, aquele desenvolvido
por Barajas, Steiner e Salazar (1999). Naquele modelo, observou-se que o spread dependeria
das taxas de empréstimo e de depositos, do volume de empréstimos e de depdsitos, dos custos
da atividade bancéria, do nivel do requerimento de reservas compulsoérias e do poder de
mercado do banco. Este resultado dos determinantes do spread € corroborado por Brock e
Suarez (1999), uma vez que neste estudo também se argumenta que, em termos
microecondmicos, 0s altos custos administrativos e o elevado nivel de reservas néo
emprestaveis sdo 0s principais determinantes do spread bancério, juntamente com variaveis
macroeconémicas como o crescimento do PIB, o déficit do governo, a inflacdo e a

volatilidade das taxas de juros. Assim, o modelo econométrico proposto aqui € 0 mais
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abrangente possivel, em termos de variaveis macroecondmicas, relacionadas ao spread. Parte-
se, portanto, de um modelo mais geral e amplo para um especifico, tendo claramente, como
restricdo a propria base empirica dos seis paises latino-americanos selecionados.

Na analise econométrica, foram tratados como variaveis explicativas para o spread, a
taxa de inflacdo, medidas pela variagdo do indice de pre¢o ao consumidor (CPI-Consumer
Price Index), o crescimento do PIB (GDP), o total dos depositos do setor privado junto aos
bancos e o déficit do governo, ambos como proporcao do PIB, a taxa basica de juros (MMR-
Money Market Rate), a volatilidade da taxa basica de juros, sendo esta uma proxy para a
estabilidade macroecondmica, além de uma varidvel dummy que procura avaliar os efeitos das
mudancas dos regimes cambiais nos paises analisados. O modelo ora proposto, pode ser

especificado conforme a equacdo 3.13 a seguir:

Sit = A1iDit + B2Sit-1 + S3MMR+ 34 (DEP; ; /GDR, () + S5 (VAR _GDR () +

3.13
BsINF; ¢ + B7(DEF; t/ GDP,; t) + BgVol _ MMR; ¢ + fgCam; ¢ +Uj; ( )

onde:
Di: = Dummy para cada um dos paises;

Sit = Spread,

Sit_1= Spread defasado em um periodo;

MMR;; = Taxa basica de juros na economia;

DEP,; ; / GDP, ; = Volume de depositos como proporgéo do PIB;

VAR _GDP, ; = Taxa de crescimento do PIB;

INF; (= Taxa de inflagdo (Var. % CPI);

DEF; ; / GDP; ; = O déficit do governo como proporcao do PIB;

Vol _ MMR; ; = Volatilidade da taxa de juros do mercado;

Cam; ¢ = Dummy para o regime cambial, assume valor 1 (um) para cambio fixo e 0 (zero)

para cambio flexivel.

O termo f j, representa o que anteriormente denominou-se de country-dummy, este é

o coeficiente de efeitos fixos para 0 modelo painel. Neste estudo, ele reflete as condigdes
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estruturais que influenciam o valor do spread em cada pais e que ndo estdo sendo capturados
pelas variaveis incluidas no modelo.

Com relacdo aos sinais dos coeficientes estimados, é de se esperar que a taxa basica de
juros, esteja positivamente relacionada ao spread, pois, como mencionado anteriormente, ela
passa a ser um limite inferior para o spread bancério, e & medida que o governo opta por
aumentar a remuneracdo dos seus titulos, os bancos tendem a repassar este aumento para a sua
margem de intermediacdo financeira o que, por sua vez, elevard o spread bancario. Isto
ocorre, pois, um aumento da taxa basica de juros leva a um aumento do custo de oportunidade
do banco de efetuar empréstimos ao setor privado, tendo em vista a possibilidade de investir
em titulos do governo com uma rentabilidade maior e um risco menor. De acordo com a visdo
do crédito dos mecanismos de transmissdo da politica monetéria, um aumento dos juros,
poderia conduzir a uma reducdo do valor liquido das empresas (dada a reducdo do valor de
suas acdes), e com isso estas estariam menos aptas a oferecerem garantias quando da tomada
de empréstimos, 0 que poderia conduzir a problemas de selecdo adversa e risco moral, e
consequientemente de elevagdes dos spread.

Em relacdo ao volume de depdsitos, € de se esperar que estes tenham um efeito
negativo sobre o spread, pois, a partir do momento em que ocorre um aumento deste volume,
0s bancos passam a ter mais recursos disponiveis para realizar operac¢des de crédito. Como
ocorre um aumento da oferta de empréstimo, o efeito é a reducdo do custo deste empréstimo
e, assim, uma reducéo do spread.

A inflacdo™, a principio, pode ter tanto um efeito positivo, quanto um efeito negativo
sobre o spread. Se seu efeito for positivo, isso pode significar que os bancos tendem a elevar
0 spread com base na sua expectativa de inflacdo, evitando, desta forma, possiveis perdas
futuras. No entanto, se este coeficiente tiver um sinal negativo, isso pode estar associado ao
fato de que a inflacdo pode ser proveniente de um aumento da oferta monetaria como fruto de
uma politica monetaria expansionista que, em ultima instancia, eleva a oferta de crédito na
economia, o0 que confere um menor custo ao processo de intermediacédo financeira.

O crescimento do PIB também pode, a principio, ter tanto um efeito negativo, quanto
um efeito positivo sobre o spread. Se o seu impacto for positivo, pode-se afirmar que com o
crescimento da economia eleva a demanda por empréstimos no mercado financeiro. Tendo em

vista 0 objetivo de maximizacdo do lucro por parte dos bancos, este aumento da demanda por

15 Inflagdo aqui é medida como a variagdo percentual do indice de preco ao consumidor de um ano para o outro,
por exemplo, utilizou-se como medida da inflagéo a variagdo percentual do indice de preco ao consumidor do 1°
trimestre de 2004 em relagdo ao 1° trimestre de 2003.
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crédito sera acompanhado por uma elevagdo do mark-up dos bancos, levando a um aumento
do spread. Ao contrario disso, se o coeficiente estimado for negativo, tem-se o indicio de que,
com o crescimento econdmico, a oferta de crédito tende a crescer mais rapido que sua
demanda, havendo uma defasagem intertemporal entre este aumento da demanda por crédito e
a fixacdo de margens mais elevadas pelo banco, o que implica, em um primeiro momento, a
reducdo do spread. Da mesma forma que a inflacdo, o crescimento do PIB é medido pela
variacdo percentual entre 0 mesmo trimestre em anos subsequentes.

Assim, como a discussao a respeito da variacdo do PIB e da inflacdo sobre o nivel de
spread bancario, os efeitos do déficit do governo sobre o spread, também poderdo apresentar
dois resultados distintos. Espera-se que um aumento do déficit, financiado por uma maior
oferta de titulos publicos, possua um efeito positivo sobre o spread bancério; tendo em vista
gue, para que 0s novos titulos tenham demanda, serdo oferecidas taxas de juros mais elevadas.
Como os titulos do governo representam uma alternativa do investimento para os bancos,
estes passam a exigir um spread mais elevado de forma a compensar o custo de oportunidade
incorrido, dado o ndo investimento nos titulos do governo. Neste caso, novamente se recai
sobre o problema do efeito crowding-out. A outra situacdo possivel, em se tratando dos
efeitos do déficit do governo sobre o spread bancério, seria observada quando esse fosse
financiado pela emissdo de moeda por parte do governo. Neste caso, 0 aumento da oferta
monetaria geraria um aumento da oferta de crédito da economia, 0 que conduziria a redugoes
do spread bancario.

Pela discussdo anterior, fica evidente que o nivel de spread bancéario estara
intimamente relacionado ao grau de liquidez no mercado financeiro. Em situagcdes como o
financiamento do déficit do governo através do aumento da oferta monetéria, tem-se,
portanto, um aumento de liquidez da economia e, com isso, uma reducgédo do spread. O mesmo
argumento serve para 0 €Caso em que 0 crescimento econdmico tem um efeito preponderante
sobre 0 aumento de excedente de renda e poupanca que resulta em uma maior liquidez do
sistema financeiro, conduzindo a niveis mais baixos do spread bancério.

Conforme destacado pela revisdo tedrica, a volatilidade da taxa de juros basica, € um
fator muito importante na determinacéo do spread bancério. Quanto mais volatil é esta taxa,
maior é a dificuldade que o banco tera para determinar sua margem de intermediacao
bancéria. Se o ambiente macroecondmico é incerto, espera-se que a taxa de juros béasica da
economia altere-se periodo apds periodo e, devido a esta instabilidade, maior sera o spread
que o banco exigird como forma de se prevenir de oscilagfes bruscas da taxa de juros da
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economia. A volatilidade da taxa de juros pode ser estimada com base no calculo da sua
variancia condicional, a partir de um modelo GARCH®®. Na sub-seco a seguir é feita uma
breve descricao desta metodologia.

A Ultima variavel presente no modelo apresentado é uma variavel dummy que tem por
objetivo captar os efeitos das mudancas dos regimes cambiais nos paises selecionados. Esta
dummy assume valor zero (0) se o regime de cambio é flexivel e assume valor 1 (um) se o
regime cambial é fixo. De acordo com a discusséo anterior dos efeitos dos regimes cambiais
sobre o spread, ndo se pode afirmar, a priori, qual sera o sinal admitido pela constante.

Conforme mencionado anteriormente, o uso da técnica de dados em painel permite
que seja superado em boa medida o problema da multicolinearidade entre as variaveis do
modelo. Além disso, a especificacdo de 3.13 admite a presenca da variavel dependente
defasada em um periodo como uma das variaveis explicativas do modelo. Com isso, diminui-

se significativamente o problema de autocorrelacdo, conferindo maior eficiéncia a estimacéo.

3.3.2.3 Volatilidade da taxa de juros e modelos ARCH e GARCH®

Considerando a volatilidade da taxa de juros basica da economia como uma proxy
para a estabilidade macroeconémica do sistema financeiro do pais, busca-se apresentar a
metodologia de calculo da variancia condicional desta taxa, que sera utilizada como variavel
explicativa do spread. Em termos matematicos, um processo AR (auto-regressivo), pode ser
descrito por 3.14:

Yt =g+ i1+ & (3.14)

onde & ~ (0,02), Ou seja € suposto que a variancia do erro é constante, a inovagdo do

modelo ARCH, foi justamente supor que esta variancia ndo é constante ao longo do tempo.
Segundo Engle (1982), a variancia poderia ser descrita por um processo AR(q). Utilizando o
quadrado dos erros para ressaltar os choques maiores, a variancia poderia ser descrita por
3.15:

2

N
&t =ag+ algtz_l + a28t2_2 +..+ apgtz_ ptVt (3.15)

16 ARCH generalizado.
17 Esta sub-secdo esta baseada em Enders (1995)
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A equagéo 3.15 descreve um processo ARCH(q) onde v; ~ (0,0'3). Caso pelo menos um dos

coeficientes estimados em 3.15 além da constante seja diferente de zero, poderemos afirmar
que existe ARCH, do contrario néo;

Deve-se ter em mente que o processo ARCH é interativo, pois as equacdes da média {y:} e da
variancia {e;}, sdo estimadas simultaneamente, através de técnicas de maxima

verossimilhanca. A formulacdo mais utilizada para um ARCH (1) € 3.16.

& =Viyap + algtz_l (3.16)

Engle (1982), basicamente supds que o erro de uma estimacdo poderia ser descrito por um
processo AR, Bollerslev (1986) ampliou a analise de Engle (1982), supondo que 0s erros

poderiam ser descritos por um ARMA (p,q), dado por 3.17:
& = Vt \/E (317)

onde 0'3 =1le

q p
hy =ag+Y aged i+ fphi_i (3.18)
i=1 i=1

a equacdo 3.17 descreve um GARCH (p,q) (isto ¢, um ARCH generalizado). Um teste simples
para analisar a presenca de ARCH ou GARCH é o teste LM que consiste em rodar uma
regressdo na forma de um GARCH (p,q), verificando a significancia dos termos associados
aos erros defasados.

No ambito deste trabalho, foi estimado para cada um dos paises da amostra um
GARCH(1,1) para a serie da taxa de juros basica dos paises da amostra. Para todos os seis
paises, pode-se confirmar a presenca deste GARCH(1,1)*. Através desta estimagdo, obteve-
se as séries da varidncia condicional. A volatilidade da taxa de juros, é dada entdo, pela raiz
quadrada da variancia condicional para cada um dos paises da amostra. Como foi estimada
uma série individual da volatilidade da taxa de juros para cada um dos paises da amostra,

estas séries foram agrupadas, formando uma série longitudinal dos dados.

18 Os resultados das estimacdes dos modelos GARCH(1,1) para cada um dos paises em estudos encontram-se em
anexo no final deste trabalho. Para todos eles foi confirmada a presenca de um GARCH(1,1) para a série da taxa
de juros bésica. As estimac@es foram feitas utilizando-se o software Eviews 5.0.
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3.3.2.4 Resultados da estimagao econométrica

Nesta sub-secdo, apresentam-se 0s resultados das estimacdes econométricas tendo
como base 0 modelo proposto na equacdo 3.13. Inicialmente estimou-se o modelo completo,
com todas as variaveis listadas no modelo, independente de sua significancia estatistica
(tabela 2). A partir destes resultados, podem-se inferir alguns aspectos a respeito dos
determinantes do spread bancério na América Latina. Inicialmente, pode ser notado que, de
fato, a taxa basica de juros possui um significante impacto sobre o spread bancario. O
coeficiente estimado € positivo, como se esperava, e estatisticamente significante a menos de
1%. Isso confirma o fato de que aumentos da taxa basica de juros da economia estdo
intimamente relacionados a elevacdes do spread bancario. Este mecanismo, possivelmente,
estd associado ao efeito crowding-out, onde 0 governo passa a ser um concorrente do setor
privado na busca por crédito, fazendo com que a maior parte dos recursos fiquem a disposicédo
do estado ao invés da iniciativa privada.

O crescimento econémico, medido pela variagdo percentual do PIB, também se
mostrou estatisticamente significante, tendo um efeito positivo sobre o spread bancario. Desta
forma, fica comprovado que o crescimento econdémico leva, preponderantemente a um
aumento da demanda por crédito na economia 0 que — para um dado valor de oferta de
recursos para empréstimos — pressiona o spread para cima.

Tabela 2 — Modelo completo dos determinantes do spread na América Latina

Variaveis Coeficiente  Desv. Padrdo  Estatistica T Prob.
C 2.850344 0.497357 5.730981 0.0000
SPREAD(-1) 0.718958 0.036446 19.72686 0.0000
MMR 0.192528 0.021612 8.908186 0.0000
DEP/GDP -2.55E-07 9.45E-08 -2.697723 0.0077
VAR_GDP 0.057195 0.029828 1.917475 0.0568
INF -0.107470 0.026173 -4,106098 0.0001
DEF/GDP -2.00E-06 5.74E-07 -3.479492 0.0006
VOLAT_MMR -0.021616 0.027019 -0.800047 0.4248
CAM -0.505234 0.441517 -1.144315 0.2541
Efeitos Fixos (Cross)

_ARG—C -2.431666

_BRA—C 7.891722

_CHI—C -2.553472

_coL—C -2.263905

_MEX—C 0.944559

_PER—C -1.768275

R? 0.986607

R2 Ajustado 0.985595

Fonte: Com auxilio do software Eviews 5.0
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A inflacdo, medida pela variacdo percentual do indice de preco ao consumidor, além
de ser estatisticamente significante, apresenta um efeito negativo sobre o spread. Pode-se
atribuir isso ao fato de que este aumento de pregos € gerado, principalmente, por aumentos da
oferta de moeda que conduzem a uma maior liquidez no mercado financeiro, ampliando a
oferta de crédito e reduzindo, assim, o spread bancario.

O déficit como proporcdo do PIB mostra-se também estatisticamente significante, com
efeito negativo sobre o spread. Este resultado também corrobora a idéia de que o nivel do
spread bancario esta muito associado ao grau de liquidez do sistema financeiro. Neste caso, a
prevaléncia de déficit financiado por emissdo de moeda, induz a esta relagcdo inversa entre
déficit publico e spread bancario. Com o objetivo de avaliar tal hipétese, foram levantados os
dados referentes a relacdo divida (interna) sobre PIB bem como da relacdo de M1 sobre PIB,

reportando-as, a seguir, para cada um dos paises estudados na tabela 3.

Tabela 3 — Crescimento média Divida/PIB e M1/PIB

Médias — 1995/2004
Pais Var % a.a. Var % a.a. | Divida/PIB | M1/PIB
Divida/PIB M1 /PIB % %
Brasil 3,90 2,20 20,00 19,60
Chile -3,30 1,30 10,40 34,40
México 7,51 1,72 25,00 21,00
Peru -13,00 12,00 9,48 5,00

Fonte: Com base em dados do IFS e dos Bancos Centrais dos paises estudados.

Para o caso da Colémbia, ndo havia dados disponiveis. Para a Argentina, nem todos 0s
dados necessarios na tabela 3 estavam a disposicdo; no entanto, pode-se confirmar que o
volume de financiamento doméstico permaneceu, em média, inalterado, apresentando uma
leve reducdo de 0,4%a.a entre 1995 e 2004, ao passo que a oferta monetaria teria crescido em
média 16%a.a. neste mesmo periodo, fato este que confirma a idéia de maior participacdo do
financiamento atraves da oferta de moeda. Do exposto acima, e com base nas informacdes
presentes na tabela 3, pode-se afirmar que, com excec¢édo do Brasil, em todos os demais paises
analisados existe uma tendéncia de maior crescimento da oferta de moeda comparado ao
crescimento da divida publica. Este fato corrobora o sinal apresentado na estimagéo anterior
para a variavel DEF/GDP, ou seja, uma vez que o déficit publico tem sido financiado
principalmente pelo aumento da oferta de moeda, aumentos do déficit resultaram na expansédo

da liquidez do mercado financeiro e, consequentemente, em reducdo do spread. Assim,
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deéficits do governo tendem a reduzir o spread bancario, quando financiados pelo aumento da
oferta monetaria, ao invés da emissdo de titulos publicos.

Por fim, as duas ultimas varaveis explicativas do modelo, ndo se mostraram
significantes. Esperava-se que a volatilidade da taxa de juros apresentasse um efeito positivo e
estatisticamente significante sobre o spread bancario, no entanto isto ndo pode ser
confirmado. Isso pode ser resultado do processo de estabilizacdo econdmica a que a maioria
dos paises da América Latina estiveram submetidos nos ultimos anos, sobretudo pela
ampliacdo da globalizacdo financeira. Todos os paises analisados apresentaram uma
significativa reducdo das taxas de juros basicas, isso se reflete em uma melhora do ambiente
macroeconémico interno, o que, por sua vez, reduz o risco associado a atividade de
intermediacdo financeira.

A dummy para a mudanca do regime cambial ndo se mostrou estatisticamente
significante o que indica que as alteracGes dos regimes cambiais na América Latina ndo
apresentaram efeitos estatisticamente relevantes sobre o spread bancério. E importante que se
ressalte que, no periodo em estudo, México, e Peru ndo apresentaram mudancas no regime
cambial, enquanto que Brasil, Coldombia e Chile deixaram de praticar o regime de cambio fixo
ou de bandas a partir de 1999, enquanto que a Argentina adotou o regime de cambio flexivel a
partir de 2001. No entanto, apesar do coeficiente ndo ser estatisticamente significante,
percebe-se que possui sinal negativo. Isso poderia indicar que sob regime de cambio fixo,
devido a politica monetaria austera e o menor risco gerado, tem-se um menor spread
bancério.

Com relacdo a analise dos coeficientes de efeitos fixos, conforme previsto, o Brasil
apresenta o maior nivel de spread bancario, devido a fatores estruturais ndo contemplados
pelo modelo. Isso fica comprovado pelo maior valor da country-dummy estimado para o
Brasil (tabela 2).

Dada a ndo significancia das duas ultimas variaveis, estimou-se 0 mesmo modelo
anterior, excluindo-se primeiramente a dummy para o regime cambial, o resultado esta
descrito na tabela 4.

Como pode ser visto ao ser excluida a dummy referente @ mudanca do regime cambial
nenhuma mudanca significativa é observada, a nao ser pela alteracdo dos valores das
constantes de efeitos fixos, onde ainda se confirma que, de fato, o Brasil apresenta 0 maior

spread bancario dentro os paises estudados.
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Tabela 4 — Modelo de determinantes do spread na Ameérica Latina sem cambio

Variaveis Coeficiente  Desv. Padrdo  Estatistica T Prob.
C 2.742374 0.488762 5.610861 0.0000
SPREAD(-1) 0.720138 0.036464 19.74948 0.0000
MMR 0.180699 0.018997 9.511877 0.0000
DEP/GDP -2.33E-07 9.25E-08 -2.513592 0.0129
VAR_GDP 0.058786 0.029823 1.971187 0.0503
INF -0.105397 0.026134 -4.032951 0.0001
DEF/GDP -2.01E-06 5.74E-07 -3.499440 0.0006
VOLAT_MMR -0.016013 0.026595 -0.602100 0.5479
Efeitos Fixos (Cross)

_ARG--C -2.627853

_BRA--C 8.077152

_CHI--C -2.869415

_COL--C -2.246007

_MEX--C 0.791834

_PER--C -1.538836

R? 0.986505

R2 Ajustado 0.985569

Fonte: Com auxilio do software Eviews 5.0

Buscando um modelo mais parcimonioso possivel, também foi excluida da estimacéo
a variavel correspondente a volatilidade da taxa de juros. Sendo assim, chega-se ao modelo

final expresso pelos resultados presentes na tabela 5 a seguir.

Tabela 5 — Modelo final dos determinantes do spread na América Latina

Variaveis Coeficiente  Desv. Padrdo  Estatistica T Prob.

C 2.818128 0.471425 5.977897 0.0000
SPREAD(-1) 0.711328 0.033338 21.33685 0.0000
MMR 0.180493 0.018959 9.520014 0.0000
DEP/GDP -2.18E-07 8.91E-08 -2.445580 0.0155
VAR_GDP 0.061951 0.029302 2.114254 0.0359
INF -0.113462 0.022398 -5.065632 0.0000
DEF/GDP -1.97E-06 5.69E-07 -3.457584 0.0007

Efeitos Fixos (Cross)

_ARG--C -2.734430
_BRA--C 8.489331
_CHI—C -2.974623
_CcoL—C -2.201825
_MEX—C 0.568117
_PER—C -1.543428
R? 0.986477
R2 Ajustado 0.985622

Fonte: Com auxilio do software Eviews 5.0
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A estimacéo apresentada na tabela 5, configura-se como o modelo final deste trabalho
para a avaliagdo dos determinantes do spread bancéario em seis paises selecionados da
América Latina.

Além do proprio spread defasado (que capta alguma inércia no movimento desta
variavel), os determinantes macroeconémicos do spread bancério sdo a taxa basica de juros
da economia, o volume de depdsitos bancéarios (base para as operac@es de crédito dos bancos),
0 crescimento econémico, a inflacdo e o déficit do governo. A analise da estimacdo dos
coeficientes de efeitos fixos, permite afirmar que o Brasil é o pais latino-americano com
maior nivel de spread bancério (para um dado valor das demais variaveis), enquanto que o
Chile tem o menor spread da regido..

Com relacdo a especificacdo deste modelo, é importante ressaltar que, quando
comparado com as especificagOes das tabelas 2 e 4, este obteve os menores valores para 0s
critérios de informacédo de Akaike e Schwarz.

Além disso, a possivel presenca de autocorrelacdo € reduzida devido a presenca da
variavel dependente defasada no modelo. Acrescenta-se que o coeficiente de determinagéo R

mostrou-se elevado, o que corrobora o poder de explicagédo do modelo.
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4 — CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo principal encontrar os principais determinantes
macroecondémicos do spread bancario na América Latina, no periodo de 1995-2004,
considerando-se uma amostra de seis paises, composta por Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, México e Peru.

Uma avaliacdo de trabalhos tedrico-empiricos sobre o tema, permitiu que 0s
determinantes do spread bancario fossem divididos em fatores microecondmicos e
macroeconémicos. Dentre os fatores microecondmicos foram destacados os altos custos
administrativos e tributarios, o padrdo de concorréncia do setor bancario e o seu grau de
concentracdo, 0os mecanismos de alocacédo direta do crédito, o risco associado a atividade de
intermediacdo da firma bancaria e a margem de lucro préticada pelos bancos. Com relagdo aos
fatores macroecondmicos, a énfase maior foi atribuida a propria instabilidade
macroeconémica, modelada de acordo com a volatilidade da taxa de juros béasica, o proprio
nivel desta taxa basica, o crescimento econdémico, o volume de depdsitos bancarios, o grau de
exigéncia do depdsito compulsério, a existéncia de um possivel efeito crowding-out pelo fato
de o governo ser um grande demandante de crédito da economia, da inflacdo e da politica
cambial.

Em termos tedricos, procedeu-se ao exame e ao detalhamento de modelos de
determinacdo de um nivel étimo de spread que, ao mesmo tempo, possuisse fundamentos
microecondémicos e que resultassem em apoio para justificar um modelo de determinantes
macroeconémicos do spread. Partindo do resultado apresentado pelo modelo de Barajas,
Steiner e Salazar (1999), foi proposta uma extensdo deste, que teve como objetivo avaliar,
através da técnica econométrica de dados em painel, os principais determinantes
macroeconémicos do spread bancario na América Latina.

Procedeu-se, entdo, a um diagnostico da situacdo do spread bancario para os paises
selecionados no periodo em estudo. Péde-se observar que, ao longo da ultima década, todos
0s paises apresentaram uma reducdo do nivel do spread bancéario. Apesar de a maioria dos
paises estudados terem experimentado um processo de estabilizagdo econémica
(essencialmente pela reducéo da inflagdo), onde mesmo economias como as da Argentina e do
México que durante o periodo de analise tiveram momentos turbulentos no cenério politico-
econdmico, também puderam superar tal fase, apresentando reducéo da inflacdo e da taxa de

juros béasica da economia, seguida de crescimento real da economia, ndo foi possivel observar
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uma reducdo do spread aos niveis internacionais. De fato, a esperada convergéncia das taxas
de juros basica e, logo, do spread na América Latina aos niveis internacionais ndo foi
observada. E importante ressaltar que nio apenas em termos do spread, mas também em
termos de inflag&o, todos os paises analisados apresentaram reducéo nos ultimos dez anos.

Em média, concluiu-se que o Brasil é o pais Latino-americano com maior spread
bancario, ficando em torno dos 46% ao ano, seguido de Peru, Meéxico, Colémbia, Argentina, e
por fim o Chile com o menor spread observado, de 4,32% ao ano.

A analise empirica foi baseada em um modelo de dados em painel com efeitos fixos. O
modelo proposto permitiu concluir que, a taxa de juros bésica da economia é um importante
determinante do spread bancario, sendo considerada um limite inferior para o spread
bancério. Os bancos definem sua margem de lucro e, por conseguinte o spread bancério,
levando em conta a possibilidade de investirem em titulos do governo ao invés de canalizar
recursos para o setor produtivo, sendo assim, quanto mais alta a taxa de juros basica maior
sera 0 prémio exigido pelos bancos para conceder crédito e, logo, maior sera o spread
bancério. Além disso, de acordo com a visdo do crédito dos mecanismos de transmissao da
politica monetéria, taxas de juros elevadas tendem a elevar o problema da selecdo adversa e
do risco moral, pois, reduzem o valor liquido das empresas, dificultando o processo de
coleterizacdo das operacdes de crédito, e elevando com isso o spread. O crescimento da
economia também afeta, de modo significativo, o spread bancario. Maiores taxas de
crescimento do PIB tendem a aumentar o spread bancario tendo em vista que com a expansao
econdmica aumenta a demanda por crédito. O volume de depdsito como proporgdo do PIB foi
encontrado como sendo inversamente associado ao spread. Quanto maior o volume de
depdsitos, maior a liquidez do sistema bancério, possibilitando o aumento da oferta de crédito
e, com isso, a diminuigdo do spread. Tanto a inflacdo, quanto o déficit do governo, também
estdo inversamente relacionados ao spread. Mais uma vez, a explicagdo encontra-se na
liquidez do sistema bancario. Partindo do ponto de vista de que a inflacdo € acompanhada por
um aumento da oferta de moeda, é de se esperar que ocorra uma diminuicdo do spread
bancéario. Com relacdo ao efeito do déficit, pode-se dizer que o efeito negativo sobre o spread
acontece devido ao fato de que um aumento do déficit publico €, no caso em estudo,
geralmente financiado por emissdo de moeda, que resulta em aumento da liquidez e, com isso,
na reducdo do spread.

Os valores estimados para as country-dummies no modelo painel, confirmaram a

analise descritiva referente a evolucdo do spread nos paises estudados. De fato, o coeficiente
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da country-dummy do Brasil € o mais alto, enquanto que o do Chile é o mais baixo; o que
corrobora os resultados encontrados na analise empirica descritiva.

Por fim, é importante que seja reafirmado o importante papel do setor financeiro para
0 desenvolvimento econdmico dos paises. Para tanto, deve-se reconhecer que niveis mais
baixos de spread resultam em taxas de juros mais reduzidas para o setor produtivo da
economia. O presente estudo demonstra que as restri¢cdes de crédito, que inibem a liquidez do
sistema financeiro, sdo causas fundamentais de um elevado spread. Assim, medidas que
expandam o volume de recursos a disposi¢do dos bancos para oferecerem financiamentos e
empréstimos, sdo essenciais para a reducdo de seus mark-ups.

A reducéo da taxa basica de juros também ¢é fator decisivo na reducédo do spread. N&o
apenas a taxa basica de juros atua como custo de oportunidade dos recursos financeiros
emprestaveis pelo sistema financeiro, mas também opera como um indicador de incertezas,
tanto de ordem econémica (doméstica e externa) como de natureza politica (instabilidade das
instituicbes democraticas). Neste sentido, uma elevacdo das taxas béasicas de juros —
fortemente influenciadas por decisdes governamentais — reflete, em geral, aumentos de
incerteza macroecondmica (em geral levando a fuga de capitais) e politicas.

A pesar da énfase dada por este estudo aos fatores macroeconémicos na determinacgéo
do spread, deve-se destacar que outras variaveis, de natureza estrutural e também em nivel
microeconémico, exercem influéncia sobre a magnitude do spread bancério. Exemplo destas
varidveis, no contexto latino-americano, sdo, de um lado, o grau de concentracéo e o padréo
de concorréncia no setor bancério, e de outro, os custos que incidem sobre a intermediacao

financeira e o grau de inadimpléncia nas operac6es de financiamento e empréstimos.
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Anexo A — Dados da analise descritiva

Tabela 6 — Estatistica Descritiva: Spread na América Latina 1994-2004
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Argentina [ Brasil Chile Colémbia | México Peru

Média 6.34 46.81 4.32 8.58 8.64 12.52
Mediana 3.89 44.05 4.01 8.16 6.92 11.55
Maximo 28.53 62.34 7.34 11.24 32.34 16.65
Minimo 1.35 36.64 2.64 5.96 2.46 9.50
Desvio.
Padrdo 6.21 7.76 1.09 1.57 5.74 2.16
N° de Obs. 39 32 40 40 40 40

Tabela 7 — Var. % do Indice de preco ao consumidor, M1 e PIB

Chile 1998 | 1999 | 2000| 2001 | 2002 | 2003

Var % indice de pre¢o ao consumidor 47| 23| 45| 26| 28| 11

Var % de M1 -8,3| 20,2 2,7| 169| 165| 17,6

Var % GDP real 32| -08| 45| 34| 22| 37

Brazil 1998 | 1999 | 2000| 2001 | 2002 | 2003

Var % indice de pre¢o ao consumidor 17| 89| 60| 77| 125| 93

Var % de M1 71| 23,7| 185| 12,6| 288 1,7

Var % GDP real 01| 08| 44| 13| 19| 05

Colémbia 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Inflation (CPI, annual var. in %) 16,7| 92| 87| 76| 70| 65

Money (annual var. of M1 in %) 54| 221| 301| 121| 155| 1572

GDP (real ann. %-change) 06| -42| 29| 15| 19| 41

Meéxico 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Inflation (CPI, annual variation in %) 186| 123| 9,0| 44| 57| 40

Money (annual var. of Mla in %) 19.8| 26,3| 157| 214| 126| 135

GDP (real annual %-change) 49| 39| 64| -03| 09| 16

Peru 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

GDP (real annual %-change) -0,7] 09| 29| 02| 49| 38

Inflation (CPI, annual var. in %) 60 37| 37| -01| 15| 25

GDP (annual variation. in %) 07| 09| 29| 02| 49| 38

Fonte: Latin-Focus


http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/colombia/colcpi.htm
http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/colombia/colmoney.htm
http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/colombia/colgdp.htm
http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/mexico/mexcpi.htm
http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/mexico/mexmoney.htm
http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/mexico/mexgdp.htm
http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/peru/pergdp.htm
http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/peru/percpi.htm
http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/peru/pergdp.htm
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Anexo B — Estimacao da volatilidade das taxas de juros basicas

Tabela 9— Volatilidade dos juros no Brasil

Variadvel Dependente: MMR_BRA

Método: ML - ARCH

Amostra Ajustada: 1995Q2 2004Q4

Convergéncia alcangada ap6s 10 iteracdes

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coeficiente  Erro Padrdo Estatistica Z Prob.
C 6.168485 1.116083 5.526906 0.0000
BRA(-1) 0.713407 0.020039 35.60105 0.0000

Equacéo da Variancia

C 0.255377 0.125674 2.032060 0.0421
RESID(-1)"2 -0.148832 0.005217 -28.52823 0.0000
GARCH(-1) 1.039040 0.005859 177.3420 0.0000
R-quadrado 0.755563 Meédia da Var. Dep. 24.81877
R-quadrado ajustado 0.726806  Desv. Padr. da Var. Dep. 10.64183
Som. dos err. da regr. 5.562269  Critério Akaike 5.729300
Som. Quad. Resid. 1051.920 Critério Schwarz 5.942578
Log Veros. -106.7214  Estatistica F 26.27381
Estat. Durbin-Watson 1.195445  Prob. Estatistica F 0.000000
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Tabela 10 — Volatilidade dos juros na Argentina

Variadvel Dependente: MMR_ARG
Método: ML - ARCH

Amostra ajustada 1995Q2 2004Q4
Convergéncia alcangada apos 31 iteracdes

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coeficiente  Erro Padrdo Estatistica Z Prob.
C -0.979768 0.694585 -1.410580 0.1584
ARG(-1) 1.283336 0.093633 13.70609 0.0000
Equacéo da Variancia
C 1.370571 1.144477 1.197553 0.2311
RESID(-1)"2 1.607994 0.599698 2.681339 0.0073
GARCH(-1) -0.010438 0.074270 -0.140535 0.8882
R-quadrado 0.246851 Media da Var. Dep. 11.53160
R-quadrado ajustado 0.158246  Desv. Padr. da Var. Dep. 14.68803
Som. dos err. da regr. 13.47586  Critério Akaike 5.657228
Som. Quad. Resid. 6174.356  Critério Schwarz 5.870505
Log Veros. -105.3159  Estatistica F 2.785952
Estat. Durbin-Watson 1.810245 Prob. Estatistica F 0.041945
Tabela 11 — Volatilidade dos juros no Chile
Variavel Dependente;: MMR_CHI
Método: ML - ARCH
Amostra Ajustada: 1995Q2 2004Q4
Convergéncia alcancada ap0s 26 iteracbes
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)
Coeficiente  Erro Padrdo Estatistica Z Prob.
C 1.105389 0.354825 3.115308 0.0018
CHI(-1) 0.624053 0.119758 5.210933 0.0000
Equacéo da Variancia
C -0.266227 0.222147 -1.198428 0.2308
RESID(-1)"2 0.067464 0.112091 0.601872 0.5473
GARCH(-1) 0.854214 0.101134 8.446389 0.0000
R-quadrado 0.161785 Meédia da Var. Dep. 8.188760
R-quadrado ajustado 0.063172  Desv. Padr. da Var. Dep. 5.641135
Som. dos err. da regr. 5.460049  Critério Akaike 5.342043
Som. Quad. Resid. 1013.612  Critério Schwarz 5.555320
Log Veros. -99.16983  Estatistica F 1.640598
Estat. Durbin-Watson 2.289662  Prob. Estatistica F 0.018668
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Tabela 12 — Volatilidade dos juros na Coldmbia

Variavel Dependente: MMR_COL

Método: ML - ARCH

Amostra Ajustada: 1995Q2 2004Q4
Convergéncia alcangada apos 35 iteracdes
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coeficiente  Erro Padrdo Estatistica Z Prob.
C 0.448121 0.308559 1.452303 0.1464
COL(-1) 0.925124 0.032546 28.42544 0.0000
Equacéo da Variancia
C -0.006144 0.061140 -0.100494 0.9200
RESID(-1)"2 1.190548 0.436253 2.729034 0.0064
GARCH(-1) 0.245029 0.107724 2.274596 0.0229
R-quadrado 0.881442 Media da Var. Dep. 16.96185
R-quadrado ajustado 0.867494  Desv. Padr. da Var. Dep. 10.19490
Som. dos err. da regr. 3.711081  Critério Akaike 4.424658
Som. Quad. Resid. 468.2521  Critério Schwarz 4.637935
Log Veros. -81.28083  Estatistica F 63.19498
Estat. Durbin-Watson 1.150786 Prob. Estatistica F 0.000000
Tabela 13 — Volatilidade dos juros na México
Variavel Dependente: MMR_MEX
Método: ML - ARCH
Amostra Ajustada: 1995Q2 2004Q4
Convergéncia alcangada apos 65 iteracdes
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)
Coeficiente  Erro Padrdo Estatistica Z Prob.
C 1.627057 0.447633 3.634800 0.0003
MEX(-1) 0.779809 0.029745 26.21637 0.0000
Equacéo da Variancia
C 0.149642 0.470236 0.318226 0.7503
RESID(-1)"2 2.137630 0.621491 3.439518 0.0006
GARCH(-1) 0.002908 0.056831 0.051163 0.9592
R-quadrado 0.854924  Media da Var. Dep. 20.21003
R-quadrado ajustado 0.837857  Desv. Padr. da Var. Dep. 13.47777
Som. dos err. da regr. 5.427095  Critério Akaike 5.124138
Som. Quad. Resid. 1001.414  Critério Schwarz 5.337415
Log Veros. -94.92069  Estatistica F 50.09015
Estat. Durbin-Watson 1.811272  Prob. Estatistica F 0.000000
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Tabela 14 — Volatilidade dos juros no Peru

Variavel Dependente: MMR_ PER

Metodo: ML - ARCH
Amostra: 1995Q2 2004Q4

Convergéncia alcangada apos 43 iteracdes

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coeficiente  Erro Padrdo Estatistica Z Prob.
C 0.583876 0.057139 10.21844 0.0000
PER(-1) 0.861270 0.013434 64.10885 0.0000

Equacdo da Variancia

C -5.17E-05 7.64E-05 -0.675851 0.4991
RESID(-1)"2 2.118147 0.403230 5.252948 0.0000
GARCH(-1) 0.037996 0.030183 1.258853 0.2081
R-quadrado 0.610543 Media da Var. Dep. 15.06704
R-quadrado ajustado 0.564724  Desv. Padr. da Var. Dep. 7.987284
Som. dos err. da regr. 5.269647  Critério Akaike 4.356344
Som. Quad. Resid. 944.1521  Critério Schwarz 4.569622
Log Veros. -79.94872  Estatistica F 13.32523
Estat. Durbin-Watson 2.117755  Prob. Estatistica F 0.000001
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