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RESUMO

Devidos aos elevados spreads bancarios praticados na economia brasileira o
presente trabalho visa analisar esse spread para pessoas fisicas e algumas variaveis
macroecondémicas que o influenciam. O periodo da pesquisa vai de 2011 a 2018 com
dados recolhidos através do Sistema Gerenciador de Series Temporais (SGS) do
BACEN. O modelo empirico analisa a relacdo entre o spread bancario para pessoa
fisica e as variaveis taxa de juros de crédito com recursos livres para pessoa fisica,
taxa SELIC, reservas bancarias, IPCA e inadimpléncia. Para isso, utilizou-se a
metodologia de analise de séries temporais, verificando-se a existéncia de co-
integracdo entre elas. Os resultados mostram que o0 spread para pessoa fisica no
Brasil € diretamente afetado pela inadimpléncia, pela taxa de juros para pessoa fisica
e pela SELIC. Tais resultados, validdo as preposi¢cdes tedricas levantadas neste

trabalho e demonstram também o qudo importante € a estabilidade desses

indicadores na mensuracao de spreads menos volateis na economia brasileira.

Palavras-Chaves: Spread bancario. Inadimpléncia. Taxa de juros. SELIC



ABSTRACT

Due to the high banking spreads practiced in the Brazilian economy the present
work aims to analyze this spread for individuals and some macroeconomic variables
that influence it. The period of the survey is from 2011 to 2018 with data collected
through the Time Series Management System (SGS) of BACEN. The empirical model
analyzes the relationship between the bank spread for individuals and the variables
interest rate of credit with free resources for individuals, SELIC rate, bank reserves,
IPCA and default. For this, the methodology of time series analysis was used, verifying
the existence of cointegration between them. The results show that the spread for
individuals in Brazil is directly affected by default, by the interest rate for individuals
and by the SELIC. These results validate the theoretical prepositions presented in this
paper and also demonstrate how important the stability of these indicators is in the

measurement of less volatile spreads in the Brazilian economy.

Keywords: Bank spread. Inadimpléncia. Interest rate. SELIC
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1 INTRODUCAO

A palavra crédito é sinbnimo dos verbetes “crer”, “confiar” e “acreditar’, desde
0 inicio das relagbes de comércio no mundo esse crédito esteve presente, seja na
forma de confianga ou mesmo nas relacdes de negociacéo e de troca. Contudo, na
revolucdo industrial as relacdes de comércio, consumo e investimento envolvendo
operacbes de crédito tornaram-se bem mais solidas e frequentes, pois estavam
intimamente ligadas ao aumento da producdo de alguns paises naquele periodo
como, por exemplo, Inglaterra, Alemanha, ou mesmo Estados Unidos. Nesse periodo,
nao apenas os niveis de produtividade desses paises aumentaram exponencialmente,
mas também o nivel de consumo das familias, bem como a producédo de bens de
capital, fomentando ciclos econémicos baseados em crédito com taxa de juros
reduzida (Chinelatto Neto, Armando, 2007).

O spread bancario, representa a diferenca entre a taxa de juros cobrada nos
empréstimos e a taxa de captacdo destes recursos pelas instituicbes financeiras,
ambas calculadas em pontos percentuais (p.p), € € de extrema importancia para a
analise e o controle da estabilidade do mercado financeiro do pais. No entanto, o
spread ndo € de forma direta o lucro geral das instituicdes financeiras, pois inclui
também as despesas gerenciais que sdo geradas para dispor crédito, despesas

administrativas, impostos, inadimpléncia, dentre outros.

No relatério de economia bancéaria emitido pelo Banco Central do Brasil em
2017 a decomposicao do spread bancério esta atrelado ao indice de custo do crédito
do pais, onde pesam fatores como: O Custo de captacdo, a Inadimpléncia, as

despesas administrativas, os tributos e a margem financeira do ICC.

Na analise realizada nos relatérios do BACEN (2014, 2017) fica evidenciado
que as despesas com captacdo acabam por corroborar com a maior parte do
percentual do custo do crédito, perfazendo uma média de 39,2% nos ultimos trés anos,
seguidos por inadimpléncia e despesas administrativas. No relatério de 2017, é
apresentado a analise da decomposicao do spread identificando os fatores que afetam
esse custo para os tomadores, mas deixando de fora o custo de captacéo, ja

incorporado ao ICC. Essa mudanca ocorreu ap0s uma analise na estrutura da
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decomposicdo do spread, emitido pelo BACEN (2014). ApG6s a exclusao dessa
variavel do calculo do spread, o relatério BACEN (2017) passou a considerar a variavel
inadimpléncia como a que exerce maior peso, correspondendo a 37,4% do spread do
ICC.

O acesso ao crédito é crucial no avangco de uma economia, 0 mesmo esta
presente nas mais diversas relacbes econOmicas, sejam elas de consumo,
investimento e transacdes financeiras. Ele possibilita a agilidade e expansao do
investimento em diversos setores da base econémica de um pais, em &reas como a
educacdo, industria, comércio, bem-estar social, dentre outras. Em resumo, a
aplicacao de crédito na produgao de um setor “A”, seja esse empregado na forma de
maquinario ou mesmo nha aquisi¢ao de novas terras, gera impactos diretos em outros
setores de produtividade “B” que necessitam do insumo produzido em “A” para ampliar

seus negoécios, e assim sucessivamente.

Entre 2003 e 2008 houve no Brasil um expansédo acentuada na disponibilidade
de crédito as pessoas fisicas e instituicdes privadas. Contudo, os bancos comegaram
a desacelerar esse crescimento principalmente apos a crise internacional de 2008
caracterizada por muitos como a crise dos subprimes oriunda das bolhas econémicas

geradas nos fundos de investimentos Norte-Americanos.

Apbs a crise econdmica de 2008, os bancos publicos brasileiros como a Caixa
Econbémica Federal (CEF) e o Banco do Brasil (BB) comecaram a liderar uma nova
modalidade de expansao de crédito. De acordo com os dados do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES), até 2014 a expansao de crédito aos
diversos setores da economia avancava de forma acentuada, mas a partir deste
mesmo ano houve uma desaceleracdo cada vez maior devido aos efeitos da crise
econdmica e fiscal que afetou a economia brasileira, caracterizada principalmente por:
Erros nas politicas publicas adotadas pelo governo, exagero nos gastos e subsidios,
aumento do endividamento governamental, além das instabilidades no cenario politico

e as quedas recorrentes nas exportacdes do pais.

O BNDES é tido pelo governo federal como “a principal fonte de financiamento
de longo prazo em moeda local no Brasil”. De acordo com o Sistema de Contas

Nacionais Trimestrais e IPCA do IBGE e BNDES, os desembolsos correntes do Banco
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Nacional do Desenvolvimento nas areas citadas acima, sairam dos 64,9 bilhdes em
2007 para 187,8 bilhdes em 2014.

No ambito das liberacbes de crédito o fator taxa de juros € extremamente
importante, pois atua diretamente na captacdo dos recursos (poupancas geradas
pelas familias) bem como nas concessdes (liberacdes de empréstimos a populacao)
agindo assim de forma direta na mensuracao dos spreads bancarios. Conforme a taxa
de juros basica aumenta, os spreads bancérios tendem a se elevar, pois torna-se mais
elevado o risco de inadimpléncia, gerando também custos de oportunidade das
operacdes de crédito mais onerosos as instituicbes bancérias. No caso brasileiro,
esses fatores sdo nitidos, jA que o pais possui um dos spreads bancarios mais
elevados do mundo. (Oliveira; Wolf, 2016)

As expansbes desordenadas de crédito podem vir a gerar em diversas
economias fatores negativos, tais como: crises fiscais e niveis mais elevados de taxas
de endividamento do pais. Os ciclos de expansdo de crédito em economias
desestruturadas podem até gerar variagdes positivas no PIB em curto prazo, porém
quando se parte de uma analise de médio prazo, fica evidente que tais politicas podem
gerar maior volatilidade nas taxas de juros praticadas pelos intermediarios financeiros,
bem como falta de credibilidade por parte dos investidores, potencializando o aumento
consecutivo do spread no médio e longo prazo.

O estudo do spread bancario vai muito além da mensuracao da lucratividade
bancaria, a andlise abrange fatores que o afetam diretamente e torna mais criteriosa
a selecao de clientes-alvos da politica de crédito. Esses fatores sao: (i) os juros das
operagodes de crédito, (ii) a inadimpléncia do setor, (iii) a situagao fiscal do pais, (iv) as
reservas bancarias em detrimento do mercado, dentre outros. Tais fatos mostram o
quao importante e substancial € o estudo proposto por este trabalho para o
entendimento do mercado financeiro e o papel dos bancos nesse meio, nao
desconsiderando as influéncias governamentais em formas de politicas especificas

para nichos de empresas ou grupos empresariais.
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1.10BJETIVOS

1.1.1 Objetivos gerais

De forma geral, esse trabalho visa analisar a evolucdo do spread bancario
brasileiro para pessoa fisica no periodo de marco de 2011 a agosto de 2018 e as

variaveis macroeconémicas que o afetam.

3.1.1 Objetivos especificos

Este trabalho possui dois objetivos especificos:

a) Mostrar a importancia da analise do spread bancario para pessoas fisicas e
das variaveis que agem sobre ele no estudo da oferta e demanda de crédito no

pais;

b) Estimar e quantificar variaveis que afetam os niveis desse spread para pessoa
fisica na economia brasileira no periodo de analise proposto por este trabalho;
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2 REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

2.1 O mercado de crédito no brasil e o spread bancario no pais

Para entender melhor como se deu o inicio das relagdes de crédito no Brasil, &
necessario a compreensdao do funcionamento do cenario financeiro e
macroecondmico onde o mesmo tem atuado. De acordo com Chinelatto Neto (2007),
o Brasil enfrentou cenarios inflacionarios atipicos durante a década de 1980. A politica
de crédito era restrita a poucos demandantes, dado o risco que o sistema bancario
enfrentava devido a fragilidade da moeda atrelado também aos altos niveis de
inflacdo. Foi a partir do Plano Real, com a criagao da Unidade Real de Valor (URV), e
auséncia de indexacgao salarial e congelamento de pregos, que o canal da expectativa
(atrelado ao dolar) fez o seu papel e a taxa de inflagdo foi convergindo a patamares
reduzidos ao longo dos anos de 1994 a 1995. Antes de se vigorar o plano real na
economia brasileira, outros cinco nao tiveram sucesso, foram eles: O cruzado,
Bresser, Verao, Collor | e Collor Il.

Carneiro (2002) mostra que, durante todo o periodo das altas taxas de
inflacdes, as pessoas e as empresas costumavam utilizar os bancos para reter o valor
do seu dinheiro contra a inflagdo da época, elas eram atipicas e também atreladas a
correcgoes inflacionarias diarias (ex. overnight). Com a estabilidade dos precos, surgiu
um novo sistema financeiro, gerando assim, uma expanséo acentuada do mercado
de crédito, com financiamentos imobiliarios, de veiculos, crédito consignado e cartdes
de crédito. Carneiro (2002) ainda diz que apos a fase inicial de alinhamento de pregos
relativos advindos com o Plano Real, passou-se a respeitar o tripé macroecondémico,
baseado em cambio forte, superavit primario e inflagdo constante. O sistema bancario
passou a negociar novas carteiras de investimentos ndo mais atreladas a inflagao,
mas as expectativas de rentabilidade dos proprios ativos, onde o real passou a fazer
parte desse portfolio (ex. tesouro direto, tesouro SELIC, etc.).

O Gréafico 1 descreve a variagao no nivel de precos no Brasil entre maio de
1980 e maio de 2017. Fica evidente por este que a partir de meados de 1985 a 1995
as variagbes na inflagdo eram extremamente acentuadas, provocando diversos
choques na economia dada a nao estabilidade dos precos nacionais Contudo, fica

evidente também que ja em 1996, o indice de precos ao consumidor (IPCA), indicador
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utilizado como base de calculo da inflagdo no Brasil, gerava um valor acumulado de

apenas 21,97% a.a. Bem abaixo das variacdes nos anos anteriores.

Grafico 01: indice Nacional de Pregos ao consumidor- amplo (IPCA) — Var. %
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Fonte: BACEN, (2017). Adaptacgé&o propria.

E de extrema importancia ao estudar o mercado de crédito e os spreads
praticados em uma economia, identificar o papel das instituicdes bancarias no sistema
financeiro nacional, ja que elas se configuram como intermediadoras nesse sistema,
sendo sua solidez uma das condigdes basicas para o desenvolvimento do mercado
interbancario como um todo (MATIAS, 1999).

No Brasil, o Banco Central (BACEN) é responsavel pela fiscalizagdo e
estabelecimento de normas e diretrizes sobre as entidades que prestam servigos de
crédito na economia. Segundo consta nas normativas do préprio Banco Central
brasileiro, o BACEN se configura como “uma autarquia federal, vinculada ao Ministério
da Fazenda, criado pela Lei 4.595, de 31.12.1964, que estabelece as suas

competéncias e atribuicdes”. (BACEN, 2018). Dentre suas varias atribuigdes, esta
também, a de zelar e exercer o controle sobre o volume de crédito ofertado pela

economia, bem como a fiscalizagao das instituicées financeiras do pais.


http://www.fazenda.gov.br/
http://www.fazenda.gov.br/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4595.htm
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O acesso ao crédito é crucial no avango de uma economia, 0 mesmo esta
presente nas mais diversas relagbes econOmicas, sejam elas de consumo,
investimentos e transagdes financeiras. Ele possibilita a agilidade e a expansao do
investimento em diversos setores da base econdmica do pais, podendo contribuir com
o desenvolvimento de areas como: Educacéo, industria, comércio, bem-estar social,
dentre outras.

O Grafico abaixo, realizado com dados do (BACEN,2018), descreve o avango
das concessbes do crédito no Brasil a pessoas fisicas, no periodo que vai de margo
de 2011 a dezembro de 2017, com base nestes dados, pode- se observar claramente
que, no periodo mencionado, o volume total de crédito no Brasil teve aumentos
consideraveis e significativos, atuando em diversos setores da producdo do pais,

como por exemplo: O setor agrario, as industrias, as empresas dentre outros.

Grafico 02: Concessoes de Crédito com recursos livre — Pessoas fisicas
(R$ Milhoes).
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Fonte: BACEN, (2017). Adaptacé&o propria.

Segundo Fiche (2015) o spread bancario esta atrelado ao risco de crédito que
um dado pais apresenta. No Brasil, esse spread tende a se conservar em patamares
mais elevados em relacdo aos paises da Organizacdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), e mesmo alguns da Organizagao Mundial do
Comércio (OMC).
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A economia brasileira nao tem apresentado bons resultados quando o assunto
€ a relagao de crédito/PIB, principalmente se comparado a outras economias que em
décadas anteriores ja dispunham de estabilidade monetaria e ja possuiam valores
maiores que o Brasil apresenta nos dias atuais. Em 2003, o Chile dispunha de uma
relagao de crédito/PIB superior aos 68%, enquanto que no Brasil, de acordo com os
dados da Secretaria de Planejamento e Assuntos Econdmicos (SEPLAN, 2017) e do
Ministério do planejamento, desenvolvimento e gestdo (MP, 2017), em novembro de
2017, esse percentual era de apenas de 47,0%. E evidente que a economia nacional
dispde de uma oferta de crédito interna bem abaixo dos padrées necessarios ao
desenvolvimento do pais, e fica ainda mais complicada quando comparada a outras
economias desenvolvidas e em acessao (PINHEIRO, 2015).

Quando se trata do tema relativo ao spread bancario, € crucial observar que
este ndo retrata apenas uma unidade de medida, ou (de forma geral) o lucro dos
bancos, mas o risco de crédito e de inadimpléncia que o pais apresenta. O spread
bancario esta inteiramente presente nas relagdes de intermediagao financeira, mas os
custos de concessao de crédito pelos bancos sido, por consequéncia, maiores,
afetando diretamente os tomadores de crédito (Costa e Nakane, 2005).

Leal (2007) faz mencao a existéncia de dois tipos de spread bancario: O ex-
ante e o ex- post, a principal diferenga entre esses dois tipos de spreads esta
basicamente na origem da sua informacgao. Ou seja, o spread ex-ante é calculado a
partir da determinacgéo do preco das taxas de captacdo e dos empréstimos, a partir
das expectativas das transagdes que serao realizadas pelas instituicdes financeiras.
Ja o spread ex- post, mais aplicado a economia brasileira, € por sua vez calculado
pelas receitas totais geradas através das concessdes de crédito, subtraindo-se os
seus custos gerais para captacao (custos administrativos, inadimpléncia, taxas de
juros, estabilidade do mercado dentre outros).

As concessodes de crédito quando realizadas com condicdes, prazos e taxacoes
adequadas (na presenga de Inflagdo estavel, baixa taxa de inadimpléncia e ambiente
econdmico fiscal saudavel) viabilizam todo o processo de investimento dos agentes
econdmicos, e maximizam as diversas relagdes do comércio, servigos e industrias da
economia. Nesse ponto, essas concessoes costumam ser realizadas diversas vezes
por instituicbes privadas que mediam as relagées de crédito a pessoas fisicas e
empresas, corroborando com desenvolvimento econdmico do pais. Contudo, no

Brasil, os custos das intermediac¢des de crédito sdo elevados, limitando a expanséao
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deste e tornando mais escassos 0s recursos captados para garantir o processo de
maximizacgao descrito acima. O ambiente institucional brasileiro e as elevadas cargas
tributarias diretas e indiretas também agem como fator negativo nas relagdes de
concessdes de crédito, tornando-as cada vez menos atrativas do ponto de vista do
trade-off entre crédito e investimento de longo prazo (CHINELLATO NETO, 2007).

De acordo com Schumpeter (1985), as inovagdes impulsionam toda a estrutura
econbmica de uma sociedade, gerando impactos em todos os ambitos da produgao
de um dado pais, processo esse denominado de “destruicdo criadora” (substituicao
de processos de inovagdes tecnoldgicas obsoletos por outros mais avangados e
eficientes), gerando maior produtividade e maiores ganhos econémicos. A partir dessa
renovacao, comeca um novo efeito multiplicador de investimentos na economia,
aumentando a produtividade e os lucros das empresas. Nesse sentido, as liberacdes
de crédito a industria e setores voltados a pesquisa e tecnologia auxiliam diretamente
na inser¢ao de novos produtos e servigos no mercado.

No Brasil, segundo dados do BNDES (2018), as pequenas e médias empresas
sdo as que empregam boa parte da populagao brasileira, com cerca de 50% dos
trabalhadores no pais (tomando como referéncia o ano de 2016) fazendo parte do seu
capital humano. As linhas de crédito disponibilizadas para as micro e pequenas
empresas (MPE) tornam-se mecanismos de crucial importancia para a economia, pois
aléem de proporcionarem a geragao de mais empregos, impulsionam a economia a
patamares cada vez mais elevados, incentivando a produtividade e a concorréncia
nos diversos setores do mercado. De acordo com os dados do (BNDES, 2018), na
pesquisa realizada pelo ministério da fazenda brasileiro, em 2007 os desembolsos
para as MPE's giravam em torno dos R$ 16,1 bilhdes, ja em 2013, esse valor chegou
a superar os R$ 63,5 bilhdes.

O Grafico 3, elaborado com os dados do (BNDES, 2018), faz uma analise das
concessoes de crédito no Brasil, no periodo de janeiro de 1995 e setembro de 2017.
A partir da visualizagao das curvas no grafico, pode-se analisar os periodos de
expansao e contengdo das concessdes de crédito, estas que estdo ligados
diretamente com os indicadores de estabilidade fiscal do pais (inflagdo, emprego,

inadimpléncia dentre outros).



Grafico 03 — Concessoes do BNDES - Total (R$ Milhoes)
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Fonte: BNDES, (2017). Adaptacgéao propria.

Além dos indices mencionados acima, existe, por parte dos ofertantes de

crédito, sejam entidades publicas ou privadas, uma analise previa dos tomadores de

empréstimo, visando assim, mensurar o nivel os riscos das concessdes e buscar

minimizar a inadimpléncia nas transacdoes de crédito, visto que a mesma afeta

diretamente o spread bancario aplicado, resultando em valores mais onerosos ao

consumidor final (publico que mais recorre a esse instrumento). Assim, o limite para

essas liberacdes esta atrelado ao valor total do risco, ou seja, s6 irdo ocorrer a medida

que a variavel risco para as entidades que concedem crédito ndo excedam o fator
rentabilidade a elas atreladas (SCHRICKEI 2000, Apud. SILVA, Sergio Roberto et al.

2012).
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2.2 A influéncia da taxa de juros, inadimpléncia e a SELIC no spread bancario
brasileiro

Pode-se avaliar até aqui que as operacdes de oferta e demanda de crédito tém
papel fundamental em uma economia estavel, viabilizando os processos de
investimentos e permitindo o surgimento das condi¢cbes necessarias de crescimento
em diversos setores, além de atuar diretamente no PIB, na balanga de pagamentos e
na demanda agregada. Contudo, as relagdes que envolvem operagdes ligadas ao
crédito tendem a ndo convergir conforme aumentam as variaveis que afetam de forma
negativa esse processo.

Nesse contexto, a inadimpléncia vigora como fator determinante nessa relagao,
gerando toda uma instabilidade no sistema de concessdes de crédito. De acordo com
o BACEN (2017), a taxa real de juros mais volatil, decorrente da falta de confianca do
mercado na economia, reduz a margem de lucro dos bancos de forma abrupta,
fazendo com que estabelecam spreads a niveis cada vez maiores, devido as
elevagdes no risco de se realizar essas transag¢des no sistema financeiro. Por diversas
vezes, torna-se comum a intervencao governamental a fim de minimizar os niveis de
inadimpléncia, ou suavizar os juros e 0s spreads bancarios pois estes, além de
afetarem negativamente as liberagcbes de crédito, desfavorecem as expectativas de
investidores dos mercados internacionais com relagéo a economia nacional (Tiryaki et
al., 2017).

As taxas de juros no Brasil e sua influéncia no mercado de titulos e no spread
bancario sempre foram assuntos de discussbes no ambito da economia nacional.
Segundo Bresser e Nakano (2002), as elevadas taxas de juros no Brasil se d&ao pelo
fato de estas desempenharem diversos papéis na economia, como por exemplo: (i)
Reduzir os niveis de demanda para controle inflacionario; (ii) Aplicar um limite para a
desvalorizacdo do cambio evitando assim a inflagdo de custo; (iii) Motivar novos
investidores do mercado externo a investirem em ativos do Brasil e assim favorecer a
balanca de pagamentos do pais; (iv) Despertar interesse de investidores internos e
externos pela aquisicdo de titulos que financiem a divida publica brasileira; (v)
Controlar o déficit comercial através das manipulagdes na demanda interna do pais.
Entretanto, nos dias atuais, o objetivo principal da taxa de juros brasileira tem se

concentrado na manutencéo da taxa de inflacdo em uma meta pré-estabelecida. Essa
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metodologia é bastante utilizada em paises que utilizam a meta de inflagdo como
instrumento, como por exemplo: Australia, Canada, Peru, Chile, dentre outros.

De acordo com Bernarke e Blinder (1988, apud LICHA, Anténio Luis, 2015,
p.201-203) um aumento na taxa de politica (interferéncias diretas do governo nas
politicas econémicas do Banco Central), suscitara em elevagdes nas taxas de juros
de crédito bem como no spread bancario, que traréo por consequéncia, uma redugao
acentuada nos niveis de atividade e produto da economia. Segundo o modelo
proposto por Bernarke e Blinder (1988, apud LICHA, Anténio Luis, 2015, p.201-203),
os choques na oferta de crédito irdo por consequéncia provocar choques na demanda
agregada, afetando assim todas as variaveis que afetam o crédito, sobretudo os juros
da economia.

Oreiro e Paula (2011) analisam os juros elevados no Brasil como resultado da
ligacdo entre o mercado monetario e a divida publica do pais através das letras
financeiras do Tesouro Nacional. A partir desse pressuposto, a taxa SELIC age em
dois ambitos que deveriam ser distintos, sdo eles: O mercado dos empréstimos
interbancérios e a rolagem da divida publica pelo tesouro direto. Nesse caso, como
ela remunera os titulos da divida publica hd uma tendéncia que ela se eleve para
compensar sua remuneracdo, a0 mesmo tempo em que ela continua a agir como

instrumento da politica monetéaria que exige dela patamares menos elevados.

O gréfico 4 mostra que, de acordo com os dados do (BACEN,2017), ocorreram
(ao longo dos anos de 2011 a 2017) variacdes positivas e negativas tanto na taxa de
juros com recursos livres (para pessoas fisicas) como na taxa SELIC ambas ilustradas
no grafico. Uma constatacao importante se da ao fato dessas variagdes atingirem
ambas as taxas (a de remuneracao dos titulos e a de rolagem da divida) mesmo que

sejam em intensidades diferentes.



Grafico 04 — Evolucao da Taxa Média de Juros P.F e da Taxa SELIC
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Fonte: BACEN, (2017). Adaptagéao propria.

Segundo Klein (1971), o banco consegue elevar sua taxa de empréstimo
através da reducdo nos niveis das taxas de juros cobradas nas transacdes. O autor

mostra em seus estudos que o0s niveis das reservas bancarias estdo ligados

diretamente ao motivo precaucao e a expectativa adotada pelo banco na economia,

principalmente a questdes voltadas ao nivel de inadimpléncia no mercado de crédito.

De acordo com Demirgi¢-Kunt e Huizinga (1999) e Oreiro et al. (2006), existe
uma relacdo negativa entre os ativos fixos que nao rendem juros (as reservas
bancéarias) e os spreads praticados no mercado de crédito. Em resumo, verifica-se
gue quanto mais os banco séo obrigados a atuar de forma restritiva no crédito (reflexo

da inadimpléncia) ha uma reducdo no nivel de confianca sobre o mercado,
acarretando elevados niveis de spread bancéario.

As operacdes ligadas ao crédito tendem a ficar instaveis conforme aumentam
as variaveis que afetam de forma negativa esses processos (sobretudo a
inadimpléncia). A inadimpléncia em si representa o fator determinante nessa relagao,
gerando expectativa nas decisdes dos credores do mercado de crédito. Por diversas

vezes torna-se comum a intervencdo governamental a fim de minimizar os niveis de



26

inadimpléncia da economia, atuando através de renegociacfes das dividas das
pessoas fisicas e juridicas (Tiryaki et al., 2017).

De acordo com Chu (2001), os niveis de inadimpléncia estao relacionados a
variaveis macroecondmicas como: A taxa de desemprego da economia, o produto, a
inflacdo, a taxa de politica e a taxa de juros cobrada pelos bancos, dentre outros. O
autor avalia que os aumentos nos spreads bancarios também se associam aos
aumentos da inadimpléncia bancaria. J4 o produto, age de forma inversa, ou seja,
variagbes positivas no produto da economia geram variagbes negativas no
quantitativo total de devedores.

No ambito das variagdes do spread bancario, segundo Tiryaki et al., (2017) a
taxa SELIC possui um efeito ndo muito facil de distinguir e, ao mesmo tempo, dificil
de mensurar. Segundo os autores, ao mesmo tempo em que um aumento da SELIC
gera uma reducgdo dos niveis da atividade econémica do pais, gera também um
aumento dos ganhos com os titulos publicos, ou seja, o chamado ajuste de portfdlio.
Nesse caso, mesmo que acontegcam as reducgdes na taxa basica de juros SELIC, ndo
necessariamente ocorrerdo redugdes nos niveis de spread bancario. No grafico 05, é
observado que os niveis do spread bancario para pessoa fisica nem sempre
acompanham os movimentos da taxa SELIC, no grafico é constatado também as
elevadas taxas de inadimpléncia no periodo.

No Brasil, de acordo com a pesquisa realizada pela Confederagdo Nacional de
Dirigentes Lojistas (CNDL) junto ao Servigo de Prote¢ao ao Crédito (SPC Brasil), no
segundo semestre de 2017 haviam mais de 60 milhdes de pessoas em situagcédo de
inadimpléncia. Isso representa um percentual de quase 40% dos consumidores
brasileiros aptos a adquirir crédito. O aumento no quantitativo de pessoas
inadimplentes tem sua causa principal na perda do emprego. Em 2017, de acordo com
dados do IBGE (2017), a taxa de desocupagao no Brasil foi de 11,8% da populagao
no trimestre de outubro-dezembro, o que representa um total de mais de 12 milhdes
de desempregados. Como consequéncia, esses indices geram uma volatilidade na
renda familiar colocando em risco os compromissos financeiros das familias. Por outro
lado, os spreads bancarios tenderdo a apresentar niveis cada vez mais elevados. No
grafico 05 é possivel visualizar que os movimentos da inadimpléncia na carteira de
crédito para pessoas fisicas corroboram em movimentos no nivel do spread e que em

dado momento ambas as taxas se encontram.
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Grafico 05 — A Evolugao da inadimpléncia atrelada como fator influenciador no

nivel do spread bancario
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3 METODOLOGIA

A Metodologia deste trabalho é subdividida em trés partes, sao elas: (3.1) Base
de dados; (3.2) Modelo tedrico e (3.3) Modelo empirico. Todas elas descreveram
como foram encontrados, trabalhados e analisados os dados que seréo apresentados.

3.1 base de dados

A base de dados deste trabalho € proveniente das informacdes coletadas no
sistema gerenciador de series temporais do Banco Central (SGS), os dados coletados
abrangem um periodo que se inicia em margo de 2011 e vai até agosto de 2018. Essa
periodicidade se deu ante ao fato das mudancas em algumas bases e no calculos
destas em periodos mais abrangentes. A analise de dados neste trabalho € voltada
as pessoas fisicas, visto que o enfoque deste é mostrar quais as variaveis que afetam
o spread bancéario nas operacdes de crédito das familias, que por ventura ndo sao
detentores de grande poder de mercado, bem como acabam que por diversas vezes

sendo as mais afetadas com as variacfes nesse spread.
A base de dados deste trabalho € composta por:

1) Spread médio mensal das operacdes de crédito com recursos livres —
Pessoas fisicas representado em pontos percentuais— Total — p.p;

2) Taxa média mensal de juros das operac¢des de crédito com recursos livres —
Pessoas fisicas — Total - % a.m;

3) Taxa de juros - SELIC acumulada no més - % a.m. Taxa de juros definida
pelo COPOM,;

4) Inflagéo dada pelo: Indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) -

Var. % mensal;

5) Reservas bancarias (saldo em final de periodo) - u.m.c. (mil) dados coletados

apos o fechamento dos balangcos mensais (ativos e passivos) dos bancos.
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Os dados coletados para este trabalho foram tratados através do software Stata
12, permitindo a realizagéo das estimagBes em seéries temporais. Optou-se pela série
taxa média mensal de juros das operac¢des de crédito (com recursos livres), devido ao
fato da analise ser focada no crédito direcionado as pessoas fisicas, como

mencionado anteriormente.

3.2 Modelo tedrico

A teoria convencional sobre os determinantes do spread bancério considera o
banco como uma firma que intermedia as relacdes financeiras através de tecnologia
cuja principal finalidade € a producao de servicos relacionados ao crédito. O spread
bancario nesse contexto é visto como o “grau de monopdlio” dos bancos, ou seja, a
capacidade destes de cobrarem um preco maior que o custo marginal da captacao do
crédito (OREIRO et al., 2006, p.611).

Segundo Klein (1971, apud OREIRO et al., 2006, p.611), deve-se admitir como
hipétese que as acdes dos bancos sdo pautadas pela maximizacéo dos lucros, pode-
se demonstrar entdo que a margem otima de intermediacdo nos empréstimos e nos

depdsitos bancarios € dada respectivamente por:

1 '

—=1r"—(r+cCp) @)
gL

1 _ r(l-a)-Cp-1p

£p — D 2)

Onde:

1) r é ataxa de juros do mercado interbancario;
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2) I é ataxade juros aplicada nos empréstimos realizados pelo banco;
3) rp é ataxa de juros paga pelos depdsitos acometidos no banco;

4) «a séo as reservas compulsorias como proporcdo do volume de depdsitos do

banco (reservas bancérias);
5) g é aelasticidade-juros da demanda de empréstimos;
6) &p € aelasticidade-juros da oferta de depdsitos;
7) Cj é o custo marginal dos servigos de empréstimos;

8) Cp ¢ o custo marginal dos servigos de depdsitos.

As equacgoes (1) e (2), especificam a atuagdo dos bancos no que diz respeito
as concessdes de crédito e depdsitos bancarios em um mercado de concorréncia
monopolista. Neste caso, objetivo do banco sera a maximizacdo do lucro esperado.
Segundo Oreiro et al. (2006), quanto menor for a sensibilidade das funcdes de
demanda de empréstimos e de oferta de depdsitos as variacdes da taxa de juros, mais
elevada serd a margem de intermediacdo dos bancos, tanto nas concessdes de
crédito como na captacdo de depdsitos, gerando assim um spread bancério cada vez

mais elevado.

De acordo com Ho e Saunders (1981, apud OREIRO et al., 2006, p.612), o
mercado bancario possui um carater oligopolista, seja na concessao de crédito ou na
captacdo de recursos para o banco, a margem Otima de intermediacdo das

concessoes e dos depositos sera respectivamente dada por:
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R G ) ©)

— = n 4

Onde a variavel "S" € o “market share” do enésimo banco, ou seja, sua quota
de participacdo no mercado. As equacdes (3) e (4) demonstram que a margem de
intermediacdo do banco nas operacfes de empréstimo e de captacdo de depdsitos é
uma funcdo crescente de sua quota de participacdo no mercado. Desta forma, um
aumento da concentracdo bancaria, gerado através de aquisicdes ou fusdes entre

bancos ira corroborar para um aumento nas margens de intermediacao.

Ambos os modelos abordados por Klein (1971) e Ho e Saunders (1981, apud
OREIRO et al., 2006, p.613) supdem que os bancos tém forte poder de mercado, ou
seja, tém liberdade para fixar o patamar da taxa de juros sobre concessoes de crédito
bem como os juros sobre a captacdo dos depoésitos. Contudo, vale salientar que o
banco € um agente avesso ao risco. Ou seja, o objetivo do banco ndo é a maximizacgao

do lucro esperado, mas sim a potencializacdo da utilidade esperada do lucro. Neste

contexto, o spread 6timo (S™) sera dado por:

e lfap a), 1 (Cw)  c@)) _ 1ur) , ,
S _z(ﬁD+[>’L)+2(L + D) 2 T [(L+2Ly)of + (L +D)of +

2(My — L)opm)] (5)
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Onde:

ap e tido como o intercepto linear da funcéo da probabilidade de chegada de

um depdsito no banco;

Bp é tido como a variavel que mede a sensibilidade da probabilidade da
chegada de um depdsito no banco as variagfes da taxa de juros de captacao

dos recursos;

a; é a variavel tida como o intercepto linear da funcido de chegada de um

pedido de concessao de crédito no banco;

B é tido como a sensibilidade da probabilidade de chegada de um pedido de
concessao de crédito as variacbes da taxa de juros cobrada sobre tais
operacoes;

c(lL) , . . ~ o
% € a relacdo que mede o custo médio das operacdes de crédito;

c) |, ~ .- ~ ~
% € a relacdo que mede o custo médio das operacdes de captacdo de

depositos;

W é tido no modelo como o estoque final da riqueza do banco;

_ [U"(W)

m (W)] € a relacdo que aufere o grau de aversao absoluta ao risco do
!

banco;

a,% e tido como o desvio padrdo da taxa de retorno dos empréstimos (medida

do risco de crédito do banco);

10) a,zl,, € a variavel que representa o desvio padrdo da taxa de retorno das

aplicac6es/empreéstimos no mercado interbancéario (medida do risco de taxa de

juros do banco);
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11) O'%M € tido como a covariancia entre o risco de crédito e o risco de taxa de

juros;
12) L é tido como o estoque inicial de concessédo do banco;

13) M, é tido como a posigédo liquida inicial do banco no mercado interbancario

antes das operac0Oes de crédito a serem realizadas no periodo.

Com base na equacéao (5), seguindo também os modelos apresentados por
Klein (1971) e Ho e Saunders (1981, apud OREIRO et al.,, 2006, p.614), os
determinantes do spread bancério sdo formados por sete componentes:

0] A estrutura de competicdo do mercado bancario, dada pelos valores de
(BL e Bp):
(i) O custo médio das operacdes dos bancos: [@ + %];

unw)|.
uw) |’

(i) O grau de averséo dos bancos aos riscos de crédito — [

(iv) A volatilidade das taxas de juros dos empréstimos e operacdes de
crédito interbancarias a,zw;

(V) O risco das operacfes de crédito 0'%;

(vi) A relacdo de covariancia entre o risco do crédito e o risco da taxa de
juros a,%M;

(vi) O tamanho médio das operacbes de crédito realizadas pelo banco
(L + D).
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3.3 modelo empirico

O modelo empirico deste trabalho estra baseado na proposi¢cdo de Koyama e

Nakane (2002), que tracam uma analise da trajetoria e da decomposi¢do do spread

bancario no Brasil. Os autores visam principalmente a elaboracdo de um modelo

econométrico que identifique os principais determinantes do spread bancario

brasileiro, onde a equacdo estimada para o spread é formada pelos seguintes

componentes:

Ln spread = BoLnTend, + , LnSELIC, + f, Ln Adm; + B3 Ln Risk, +

B4 Ln Imp, + Bs Ln Comp, (6)
Onde:
1) spread representa o valor total do spread bancério para pessoa fisica e pessoa

2)

3)

4)

5)

6)

7

juridica;

Tend representa uma variavel de tendéncia deterministica;

SELIC mostra a taxa de juros SELIC analisada de forma mensal,

Adm representa a razado das despesas administrativas sobre o volume de

crédito;

Risk identifica uma medida para o risco das operacoes;

Imp traduz uma medida dos impostos diretos que incidem sobre o spread, séo
eles: (PIS, COFINS e IOF);

Comp descreve uma medida de encaixes compulsérios (A taxa de
compulsorios utilizada nesse modelo foi com base no valor de reservas exigivel

pelo Banco Central);
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A inclusdo da variavel da tendéncia determinista (Tend) tem como objetivo
controlar o efeito sobre o spread de variaveis ndo incluidas no modelo mencionado
(ex: inflacdo, nivel de atividade econémica do pais, mudancas estruturais bancarias,

entre outros).

Para a estimacao da regressdo mencionada acima, os autores utilizaram dados
de periodicidade mensal referente a agosto de 1994 a setembro de 2001 em um
modelo VAR (vetor auto regressivo) com oito defasagens em todas as variaveis. O
VAR estimado ndo apresentou violagdo das hipoteses de normalidade, bem como
autocorrelacao serial e heterocedasticidade.

A decomposicdo econométrica de varidveis que pudessem a vir indicar sua
relacdo com o spread bancério, como demonstrado na equacdo (6), obteve os
seguintes resultados:

Ln spread = —0,0003 LnTend,; + 0,503 Ln SELIC; + 1,554 Ln Adm, +
0,219 Ln Risk; + 0,723Ln Imp, (7)

A variavel (Comp), utilizada como medida de encaixes compulsorios néo
obteve resultados significantes, e por isso foi excluida da relacdo. As demais variaveis
se mostraram estatisticamente significativas, apresentando os sinais esperados pelos

autores.

Nesta monografia, o spread bancério para pessoas fisicas sera a variavel
dependente analisada no modelo, enquanto as independentes serdo dadas por:

0] Taxa de juros das operacdes de crédito para pessoas fisicas com
recursos livres;

(i) Taxa de juros SELIC acumulada;

(i) Inflagdo dada pelo: IPCA,

(iv)  Reservas bancarias.
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A escolha dessas varidveis foi baseada nas analises delineadas acima, bem
como na busca de argumentos que demonstrassem quais delas poderiam afetar o

spread para pessoas fisicas.

Apoés a realizacdo dos procedimentos descritos acima, a equacdo para a

regresséao elaborada para o modelo desta monografia sera dada por:

Ln_spr pf = Ln_inp + Ln_tx_jr_pf + Ln_ SELIC + Ln_IPCA + Ln_reserv_banc
(8)

Onde:

1) Ln_spr_pf representa o In do spread bancério mensal para pessoa fisica;

2) Ln_inp indica o In do IPCA mensal;

3) Ln_tx_jr_pf descreve o In da taxa de juros para pessoa fisica;

4) Ln_SELIC mostra o In da taxa de juros SELIC acumulada ao més;

5) Ln_IPCA representa o In da taxa mensal de inflagéo;

6) Ln_reserv_banc descreve o In do valor total mensal acumulado das reservas

bancérias.
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4 RESULTADOS

De inicio o modelo proposto continha 90 observagfes, subdivididas em seis
variaveis descritas na secdo 2.3 deste trabalho, a partir dai aplicou-se o teste d de
Durbin Watson. De acordo com os dados estatisticos da regressao demonstrados na

tabela 1, em um intervalo de confianca de 5% o modelo foi significante.

Tabela 01 — Teste d Durbin Watson

Descrigcéo Coeficiente estimado

R- Quadrado 0.9997
Teste d 1.469479
Quantidade de observacdes 90

Fonte: Elaboracgéo propria

Os resultados da tabela 01 demonstram que o valor do R- quadrado é menor
que o valor obtido no teste d de Durbin Watson, portanto a regressao nao sera tida
como espuria (o R? elevado é comum quando as variaveis séo integradas de ordem 1
COMO no caso das series temporais em economia). Como dL <dcalc < dU, o teste
Durbin Watson caiu na zona de indecisdo, dadas a tabela Durbin Watson proposta por
Guijarati (2011), onde dL equivale a dL = 1,406 e dU equivale a dU = 1,636, para k'=5.
Em geral, a regra basica de analise e identificacdo da autocorrelacao pelo teste Durbin

Watson é dado pela seguintes sentencas:

Se dcalc < dL — ha autocorrelagdo positiva
Se dL< dcalc < dU — zona de indeciséo
Se dU< dcalc <4 —dU - nao ha autocorrelacao

Se4-dU<dcalc<4-dL - zonade indecisao

Se 4 —dL < dcalc - h& autocorrelacéo negativa
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E comum em testes que analisam a existéncia de autocorrelacio, basear-se
em pelo menos dois testes diferentes para comprovar a existéncia de erros
correlacionados ao longo do tempo. Assim, realizou-se o teste Breusch-Godfrey (teste
LM) tendo como hipotese nula a ndo existéncia de correlacdo serial entre os erros. Na
tabela 02 abaixo estdo os resultados desse teste. Logo ao nivel de significancia de
5%, rejeita-se a hipotese nula de ndo existéncia de autocorrelacdo. Comprova-se,
portanto que a autocorrelacdo esta presente no modelo proposto, mesmo que nao se

saiba o seu formato.

Tabela 02 - teste Breusch-Godfrey (teste LM)

Lags (p) Chi 2 df Prob>chi2l |
1 6.107 1 0.0135

Fonte: Elaboracgéo propria

E comum na presenca de autocorrelacio aplicar a medida corretiva proposta
por Crochane-Occurt que corresponde a um processo interativo que ajusta a
regressdo em termo de seus valores defasados ou de uma nova especificacdo do
modelo de regressdo. No caso especifico deste trabalho, mesmo apds as tentativas
para a correcdo da correlacao, os resultados obtidos ndo foram satisfatérios, por isso,
optou-se pela ndo alteracdo da forma funcional da regresséo, essa por sua vez, caiu
na zona de indecisdo n&o proporcionando a identificagdo do formato da

autocorrelacao.

Assumida a provavel existéncia de autocorrelacdo, dado que um dos testes foi
inconclusivo, 0 proximo passo é estimar o teste de estacionariedade. Para isso, foi
escolhido o teste Dickey Fuller Aumentado (ADF) com suporte do teste Akaik e
Schwarz, idéntico ao utilizado para calcular os lags do teste Breusch-Godfrey, com a
diferenca de que este sera utilizado em cada uma das variaveis dependentes e

independentes do modelo.

A tabela 03 descreve o teste Dickey Fuller realizado para as variaveis
dependentes e independentes do modelo.
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Tabela 03 - Teste Dickey Fuller para as variaveis do modelo (teste D-F)

Lags 1% 5% 10%

Variavel AIC/ D-F P- Valor Valor Valor

HQIC/ Calculado Valor critico critico critico

SBIC

1 In_spr_pf 4 -1.120 0.7072 -3.531 -2.902 -2.586
2 In_inp 4 -1.046 0.7359 -3.531 -2.902 -2.586
3 In_tx_jr_pf 4 -1.285 0.6362 -3.531 -2.902 -2.586
4 In_SELIC 4 -1.762 0.3996 -3.531 -2.902 -2.586
5 In_reserv_bank 3 -2.823 0.0550 -3.530 -2.901 -2.586
6 In_ipca 1 -4.977 0.0000 -3.527 -2.900 -2.585

Fonte: Elaboragéo propria

Os resultados da tabela 03 mostram que o valor Dfuller calculado nas quatro
primeiras variaveis sdo menores que o valor critico, mesmo para o nivel de
significancia de 10%, por isso, aceita-se a hipétese nula de que ha raiz unitaria nas
séries In_spr_pf, In_inp, In_tx_jr_pf e In_SELIC. Ja as variaveis cinco e seis da tabela
quatro (In_reserve_bank e In_ipca) apresentam um valor Dfuller calculado que faz-se
rejeitar a hipétese nula, mesmo para o nivel de significancia de 10%, ou seja, sdo

séries estacionaria.

O segundo teste de estacionariedade € o teste de Phillips-Perron (PP). A tabela
04 apresenta os resultados do teste para os niveis de significancia 1%, 5% e 10%.
Pode-se observar que os resultados obtidos no teste de Phillips-Perron (PP)
convergem com os resultados obtidos pelo teste Dfuller, aceita-se a hip6tese nula nas
variaveis In_spr_pf, In_inp, In_tx_jr_pf e In_SELIC e rejeita-se a hipétese nula nas

variaveis In_reserve_bank e In_ipca.
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Tabela 04 - Teste de Phillips-Perron (PP)

Variavel Z(rho) / Z(t) PP Calc 1% val. 5% val. 10% val.
Critico Critico Critico
Z(rho) -1.752 -19.602 -13.612  -10.934
1S Z(t) -1.015 -3.525 -2.899 -2.584
| Z(rho) -0.325 -19.602 13.612  -10.934
Ln_inp Z(t) -0.191 -3.525 -2.899 -2.584
Z(rho) -1.656 -19.602 13612  -10.934
Ln_tx_jr_pf Z(t) -0.940 -3.525 -2.899 -2.584
Z(rho) -4.526 -19.602 13.612  -10.934
Ln_SELIC Z(t) -1.392 -3.525 -2.899 -2.584
Ln_reserv_ Z(rho) -86.699 -19.602 -13.612 -10.934
bank Z(t) -8.150 -3.525 -2.899 -2.584
Z(rho) 52486  -19.602 13612  -10.934
Ln_ipca Z(t) -5.919 -3.525 -2.899 -2.584

Fonte: Elaboragao propria

Apés a realizagdo dos testes Dfuller e Phillips-Perron (PP), € necessario
realizar o Teste de co-integracdo de Johansen para as variaveis independentes com
relagdo a variavel dependente do modelo. Assim realizam-se dois testes: (i) O teste
de rank de matriz, que tem como hipétese nula a ndo existéncia de co-integracao; e,
(ii) O teste de maximo autovalor, que supde a hipbtese nula de existéncia de pelo
menos um vetor de co-integragdo. Os resultados desses testes estdo delineados na
tabela 05 abaixo. Assim, conforme pode-se observar, existem quatro vetores de co-
integracdo a 1% e 5% de significAncia no teste rank de matriz e a aceitacdo de
hipotese nula (existéncia de pelo menos um vetor de co-integragdo) no teste de

maximo autovalor.
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Tabela 05 — Teste de rank de matriz e de maximo autovalor

Estatistica traco 5 % Valor critico  10% valor critico

0 150.9827 94.15 103.18
1 101.3133 68.52 76.07
2 61.6196 47.21 54.46
3 29.5729*1*5 29.68 35.65
4 8.1907 15.41 20.04
5 0.0683 3.76 6.65
6

Estatistica maximo 5 % Valor critico  10% valor critico

autovalor

0 49.6695 39.37 45.10
1 39.6937 33.46 38.77
2 32.0466 27.07 32.24
3 21.3822 20.97 25.52
4 8.1224 14.07 18.63
5 0.0683 3.76 6.65
6

** Os asteriscos em destaque na tabela 05 indicam resultados significativos para o teste

Fonte: Elaboragéo propria

Uma vez que existem quatro vetores de co-integragdo as variaveis aptas a
serem estimadas pelo modelo de Johansen s&o: Ln_spr_pf (variavel dependente) em
funcdo das variaveis independentes In_tx_jr_pf, In_inp e In_SELIC, pois todas séo
integradas de mesma ordem, conforme elucidado anteriormente. Assim a tabela 06
descreve o modelo de longo prazo para o spread bancario para pessoa fisica, nele as
variaveis In_tx_jr_pf e In_inp, foram significantes a 1% com sinal positivo, ja a variavel

In_SELIC foi significante a 1% com sinal negativo.
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Tabela 06 — Normalizagcdo da regressdo dada por Johansen para a variavel

dependente In_spr_pf

Discriminagéo Coeficiente Estimado Desvio Padréo
Constante 1.6076 -
Ln_tx_jr_pf 1.5302* 0.0356

Ln_inp 0.0947* 0.0333
Ln_SELIC -0.1023* 0.0200
Log de verossimilhanca 878.23*
Numero de observacdes 86

Significante a 1%

Fonte: Elaboracgéo propria

Tem-se que na regressao final normalizada por Johansen, todos 0s sinais seréo

invertidos e o modelo empirico de longo prazo seréa dado por:

Ln_spread_pf=1.6076 + 1.5302 In_tx_jr_pf + 0.0947 In_inp — 0.1023 In_SELIC

A andlise de ajuste de curto prazo é feita inserindo o termo de erro da regressao
de longo prazo defasado em 1 periodo. Esse resultado especifico esta delineado na
tabela 07, onde a 1% de significancia, tem-se o coeficiente 0,7522. Ou seja, a cada
1% de aumento no spread bancario de longo prazo, 0,75% influéncia o spread
bancario de curto prazo (os bancos ajustam de um més para o outro qualquer

mudancga no spread bancario de longo prazo).



43

Tabela 07 — Anélise de curto prazo

Discriminacéao Coeficiente Estimado P>[Z] (modulo)

Termo de erro (defasado 1
periodo) 0.7522 0.000

Numero de observacodes 88

Fonte: Elaboragéo propria

Desta forma, pode-se concluir que, o spread bancario para pessoa fisica é
afetado pelo nivel da taxa de juros de pessoa fisica, pela inadimpléncia e pela taxa
SELIC comprovando as hipoteses lancadas por Tiryaki et al., (2017) e Chu (2001)

como demonstrado no referencial tedrico deste trabalho.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo principal analisar a evolu¢cdo do spread
bancario brasileiro para pessoa fisica, com dados de marco de 2011 a agosto de 2018,

avaliando também as varidveis macroecondémicas que o afetam.

Apoés a realizacdo das regressodes e testes demonstrados nesta monografia,
constatou-se que as taxas de juros para pessoas fisicas, a inadimpléncia e a taxa
SELIC exercem influéncia sobre o nivel do spread para pessoas fisicas no Brasil,
validando os pressupostos atrelados a teoria econdémica sobre o tema.

A andlise do spread com enfoque nas pessoas fisicas possibilita também um
aporte maior de informacgdes sobre como o mercado financeiro pode impactar na vida
das pessoas no acesso ao crédito para consolidacdo de projetos, investimentos ou
mesmo a quitacdo de débitos. Quao maior for o nivel do spread bancario em uma
economia mais elevado sera o valor pago para acesso ao crédito. Por isso, as pessoas
como um todo terdo maiores dificuldades em efetuarem tais operacées mesmo que

juntos a instituicbes como o BNDES, CEF ou BB.

De acordo com o relatério de economia bancéria e crédito (REC) emitido pelo
BACEN em 2017, o indice de concentracdo bancaria no Brasil € elevado se
comparado a outras nacgfes. Contudo, como afirma o relatério supracitado, a
concentracdo bancaria no Brasil ndo é fator determinante no nivel dos spreads, pois
diversas outras economias com concentracdo bancaria elevada possuem spreads
relativamente inferiores, o relatério aponta como fator determinante no nivel do spread

praticado a inadimpléncia, fator esse citado de forma veemente neste trabalho.

Pode-se vislumbrar que as variaveis que afetam o spread estdo ligadas a
guestdes internas da estabilidade econdmica, tais como: Inflacdo, desemprego, divida
publica, dentre outros. Essas, por sua vez, afetam o0s niveis das taxas de juros
aplicadas no mercado bem como os indices de devedores do pais dado a falta de
emprego e renda. Do ponto de vista de politica econémica, € visivel que a estabilidade
da economia atua positivamente na proporcdo de spreads menores, pois garante
indicadores macroecondémicos menos volateis, que refletem-se em uma taxa de juros

mais precisa e taxas de desemprego menores.
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O desenvolvimento desse estudo limitou-se a andlise de algumas variaveis que
afetam o spread bancério para pessoas fisicas. Porém um estudo com uma
temporalidade mais elevada, adicdo de outras variaveis e a correcdo nos possiveis
problemas de autocorrelacéo é algo a ser estimulado em trabalhos futuros. Com isso,
pode-se vislumbrar mensurac¢des cada vez mais exatas da decomposi¢ao do spread

bancério para pessoa fisica no Brasil.
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