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Introducio

Uma definiclio operacional de banco ¢ a seguinie: um banco € uma instituigio cuja
operagio corrente consiste em conceder empréstimos ¢ receber depdsitos do piblico.
Esses depositos sfo remunerados a uma determinada taxa e as concessdes de crédito sio
feitas mediante a cobranga de uma taxa de juros. A diferenga entre esta taxa de juros —
custo ao tomador — e aquela taxa — taxa de captagio — corresponde ao spread bancario. O

spread bancério é o objeto de analise de nossa pesquisa.

Considerando a defini¢io de spread bancario, fica evidente que sua dimens#o € fungdo do
risco de crédito ou risco de defauls, isto €, o risco ao qual estd sujeito o credor pelo nfo
pagamento da divida assumida pelo tomador. Dessa forma, a taxa de juros cobrada pela
concessdo de crédito ¢ dirctamente proporcional ao risco de inadimpléncia. Portanto, o
banco minimiza suas perdas quando seus tomadores apresentam probabilidade minima de

ndo pagamento da divida.

Entre os tomadores encontramos o Estado e o setor privado. Visto o que ja apresentamos,
nosso objetivo € apontar a contribui¢fio individual do Estado e do tomador — pessoa fisica
— pa determinagdio do tamanho do spread bancério. Analisar o spread bancério é
relevante, pois se trata de uma variavel importante, entre tantas outras, na determinagdo
do comportamento do crédito. Sendo o crédito outra varidvel essencial na determinagio
do consumo, do investimento e do gasto piiblico — dado que o tomador € tanto o Estado

como o setor privado — e, conseqiientemente, do nivel de producio.

No que se refere ao Estado, acreditamos que ele contribui para o spread via prémio de
risco ¢ através da cunha fiscal. A cunha fiscal (¢ compulséria) sobre a intermedia¢io
financeira corresponde a razdo entre o total de impostos gerados na intermediagdo
financeira e o custo total do empréstimo para o tomador — definido como a soma dos
juros pagos com o IOF e CPMF pagos. Essa dimensio fiscal contribui para a
determinagdo do spread bancério visto que o banco tende a repassar tal custo ao tomador.
Ja o prémio de risco corresponde a diferenga entre a taxa de juros cobrada para concessio
do crédito e a taxa SELIC, pois, o banco esta sujeito a um risco maior guando empresta
para um individuo ou empresa do que quando empresta ao Estado, dado que este pode

tributar ou mesmo emitir moeda para saldar sua divida. Portanto, 0 banco cobra uma



recompensa menor pela rentincia da liquidez no 1ltimo caso. Do ponto de vista da Pessoa
Fisica, consideramos que sua responsabilidade na determinagio do spread bancério é

produto da inadimpléncia — que também aponta o risco de crédito.

Dessa forma, nessa pesquisa buscamos apresentar o spread bancdrio como fungdo do
risco de crédito. Por um lado, a inadimpléncia do tomador, que corresponde ao risco do
banco perder dinheiro caso o tomador ndo pague a divida. Por outro, o prémio de risco
que corresponde ao prémio exigido pelo banco por ndio emprestar ao Estado, tomador
com risco minimo de inadimpléncia, pois, este pode tributar para se capitalizar ou

mesmo, emitir moeda, Partimos das seguintes hipéteses:

e Hp A variaglio do spread bancirio causa, no sentido de Granger', variacio da
inadimpléncia.

e H; A variagio do prémio de risco causa, no sentido de Granmger, variagio da
inadimpléncia.

Em suma, essas hipdteses, significam que, embora o nivel de inadimpléncia contribua na
determinagfo do spread bancério, os maiores responséveis sdo o proprio banco e o

Estado.

" Trataremos do teste de causalidade de Granger no terceiro capitulo.



Capitulo 1

Evolu¢io da taxa de juros, do spread bancario, do prémio de
risco e da inadimpléncia.

Nessa secio faremos uma rapida descrigio do comportamento do spread bancario, do
prémio de risco e da inadimpléncia, Nosso objetivo principal € mostrar as relagdes que se

estabelecem entre estas trés variaveis, no caso das operagdes de crédito 4 Pessoa Fisica

com encargos pré-fixados.

Antes de tratar especificamente das séries de spread bancério, taxa de juros ¢
inadimpléncia, cabe destacar sob quais modalidades sdo concedidos os maiores volumes
de crédito. Os graficos 1 ¢ 2 apontam o avango acelerado do crédito pessoal a partir do
segundo semestre de 2003. A aceleragio do crédito pessoal € visto como um dos fatores
responsdveis pelo crescimento da demanda agregada durante o governo Lula. Nesses
gréaficos as séries desconto de duplicatas, capital de giro ¢ crédito pessoal t8m escala i
esquerda. As demais a direita. Apresentamos as séries de crédito & Pessoa Juridica apenas
para possibilitar o confronto com as séries de crédito 4 Pessoa Fisica, pois nesse trabalho
aplicaremos o Teste de Causalidade de Granger para testar nossas hipdteses apenas ao

crédito para Pessoas Fisicas, conforme destacamos na Introdugio deste trabalho.
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Grafico 1

Saldo conselidado no més das operacdes de crédito com recursos livres i Pessoa Juridica
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Grifico 2

Saldo consolidado no més das operagdes de crédito com recursos livres & Pessoa Fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil

Agora a primeira variavel que utilizaremos na anélise estatistica: a taxa de juros cobrada

pelos empréstimos. O gréfico 3, a seguir, aponta claramente que no caso de operagdes



que envolvem compra de bens onde estes sfo a propria garantia, ou qualquer outra forma
de garantia, a taxa de juros € significativamente menor. A taxa de juros cobrada da pessoa
fisica para aquisi¢éio de veiculo nfip aicangca nem metade da taxa cobrada na modalidade
cheque especial. E também, ¢ significativamente menor que a taxa de juros cobrada na

concessdo de crédito pessoal.

Entretanto, chama a atengdo o fato de as taxas de juros cobradas das pessoas juridicas
serem muito menores em relagdo as pessoas fisicas, conforme dados do Banco Central’.
Isso mesmo em operagdes que néio envolvemn garantias reais. A taxa de juros cobrada em
operagdes como desconia de notas promissorias, desconto de duplicatas ¢ kot money —
operagles de crédito caracterizadas por prazo maximo de 29 dias e procedimentos
operacionais simplificados — sdo menores que as envolvidas em aquisicio de bens pelas
pessoas fisicas. Cotejando aquisicio de bens pelas pessoas juridicas e aquisi¢io de
veiculos pelas pessoas fisicas, aquelas pagam juros menores. Dessa forma, tais dados
sinalizam que a existéncia de garantias ¢ relevante, porém, a solvéncia do tomador € mais

importante na determinagfio da taxa de juros cobrada.

Um ultimo dado importante sobre as séries de taxas de juros € a nio-estacionaridade. O

teste Dickey-Fuller ampliado® aponta raiz unitdria para as sérics.

% As séries de crédito que utilizamos nesse trabalho, assim como as séries de crédito A Pessoa Juridica
podem ser encontradas no Sistema Gerenciador de Séries do Banco Central do Brasil:
https://www3.beb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelal ocalizarSeries

3 Trataremos de estacionaridade, raiz unitdria e teste Dickey-Filler ampliado no apéndice deste trabalho,
Por hora cabe apontar que se uma série temporal apresenta raiz unitiria, a série é n¥o estaciondria.



Grafico 3

Taxa média mensal (pré-fixada) das operagdes de crédito com recursos
livres referenciais para taxa de juros
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A proxima varidvel que empregaremos na andlise estatistica € o spread bancirio. O
spread bancario corresponde a diferenga entre a taxa de juros de aplicagdo e a de
captagdo do mercado, compreendendo o lucro e o risco relativos as operagdes de crédito.
A taxa de captagdo do mercado em operagdes com taxas de juros pré-fixadas (nosso caso)
¢ a média das taxas didrias de remuneragdo dos certificados ou recibos de depositos
bancérios (CDB/RDB) para modalidades cujo prazo médio situa-se em torno de 30 dias.
Para as demais modalidades com prazos superiores a 30 dias, a taxa de captagdo € a
média das taxas referenciais dos contratos realizados no mercado de derivativos. Por isso,
a trajetoria das séries apresentadas no grafico 4 a seguir € bastante semelhante a trajetoria

das séries apresentadas no gréfico anterior.
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Grafico 4

Spread médio das operacdes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-
fixado)
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Fonte: Banco Central do Brasil
A anélise do grafico 4 levanta a hipétese de maior lucratividade dos bancos nas operagdes

de crédito a pessoa fisica — pois, conforme comentamos, a taxa de juros cobrada nas
operagdes de crédito a Pessoa Juridica € menor. A taxa de juros mais elevada gera maior
spread bancério e, conseqiientemente, lucro mais alto, embora o spread bancério ndo seja
integralmente lucro do banco. A comprovagdo de tal hipdtese esta sujeita a trajetoria da
inadimpléncia. Isto porque se 0 spread bancario mais elevado gerar maior inadimpléncia,

o banco incorre em perdas.

Além disso, todas as séries de spread bancario das pessoas fisicas revelam raiz unitdria,
quando submetidas ao teste Dickey-Fuller ampliado. Ndo ¢ possivel rejeitar H, (presenca
de raiz unitdria) nem ao nivel de significincia de 10%, nas trés versdes: com constante,

com constante e tendéncia e com constante, tendéncia e tendéncia ao quadrado.

A préxima varidvel ¢ a inadimpléncia. Ela é dividida neste trabalho em inadimpléncia
entre 15 ¢ 90 dias e inadimpléncia acima de 90 dias. Essas inadimpléncias sdo obtidas
para cada modalidade de empréstimo, pela divisdo da soma dos valores em atraso entre
15 e 90 dias e da soma dos valores em atraso superiores a 90 dias pela soma do montante

da carteira de empréstimos na modalidade em questdo, independentemente dos encargos

10



financeiros pactuados. As séries de inadimpléncias sdo apresentadas nos quatro gréficos

seguintes.

As séries do grafico 5 adiante revelam as maiores inadimpléncias nas operagles de
crédito para aquisi¢do de veiculos e outros bens. Justamente as operagdes que cobram
menor taxa de juros. E ao contrario, as operagdes de cheque especial e crédito pessoal,
que exigem taxas de juros mais elevadas, sofrem menor inadimpléncia. Portanio, essa
andlise preliminar das séries de inadimpléncias entre 15 ¢ 90 dias parece comprovar a

hipétese de maior lucratividade dos bancos nas operagdes de crédito a pessoa fisica.

Os resultados dos testes Dickey-Fuller ampliado para as séries de inadimpléncia de 15 a
90 dias das pessoas fisicas sfio os seguintes. As séries de cheque especial e aquisigdo de
veiculos apresentam individualmente raiz unitdria. Ndo € possivel rejeitar a hipotese de
presenca de raiz unitiria nem ao nivel de significancia de 10%, nas trés versdes. A série
de crédito pessoal apresenta raiz unitiria quando submetida ao teste com constante ao
nivel de significdncia de 10%. Quando € feito o teste com constante e tendéncia, nio

apresenta raiz unitdria ao nivel de 10%.

Na vers#o com constante, tendéncia e tendéncia ao quadrado, nfio apresenta raiz unitdria
ao nivel de significincia de 5%. E a série de aquisi¢fio de outros bens nfio apresenta raiz
unitdria ao nivel de significdncia de 1% quando & feito o teste apenas com constante.
Quando os testes sdo aplicados com constante e tendéncia e constante, tendéncia e
tendéncia ao quadrado, rejeitamos a hipStese nula de presenga de raiz unitaria ao nivel de

significéncia de 5%.

11



CEDOC/IE

Gréfico 5

Operacdes de crédito com recurses livres referenciais para taxa de juros - Inadimpléncia de 15a
90 dias em relaciio a0 total da modalidade
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Fonte: Banco Central do Brasil

A inadimpléncia acima de 90 dias das operagdes de crédito a pessoa fisica também
apresenta relagdo inversa com a taxa de juros. Verificamos que a inadimpléncia da
aquisicdo de outros bens pelas pessoas fisicas, que exige taxa de juros menor que
operagdes de crédito pessoal e cheque especial, é superior a inadimpléncia dessas duas
Gltimas operagdes. Apenas a operacdo de crédito a pessoa fisica para aquisi¢do de
veiculos apresenta relagdo direta entre taxa de juros e inadimpléncia. Isto €, menor taxa

de juros resulta em menor inadimpléncia.

Os resultados dos testes Dickey-Fuller ampliado aplicados as séries de inadimpléncias
superiores a 90 dias sdo os seguintes: as quatro séries de inadimpléncia superior a 90 dias
das pessoas fisicas, as séries de cheque especial, crédito pessoal e aquisi¢io de veiculos
apresentam raiz unitaria. Aceita-se a hipotese de presenga de raiz unitaria até mesmo ao
nivel de significancia de 10% nas trés versdes do teste. Apenas a série de aquisicdo de
outros bens ndo apresenta raiz unitdria. Rejeita-se a hipdtese nula ao nivel de
significancia de 1% quando € feito o teste apenas com constante. Aplicando-se os testes
com constante e tendéncia e com constante, tendéncia e tendéncia ao quadrado, rejeita-se

a hipotese nula de presenga de raiz unitéria ao nivel de significancia de 10%.

12
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Grafico 6

Operacdes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros -
Inadimpléncia acima de 90 dias em relacio ao total da modalidade
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E a Gltima varidvel que utilizaremos em nosso trabalho € o prémio de risco. Essa variavel
¢ construida subtraindo a taxa SELIC acumulada no més anualizada da taxa de juros
cobrada em cada modalidade — gréficos 1 e 2. Acreditamos que tal variavel é relevante na
analise do spread bancério, pois, se de um lado a inadimpléncia corresponde ao risco de
perder recursos que o banco estd sujeito por emprestar ao individuo ou empresa (setor
privado), essa varidvel prémio de risco corresponde exatamente ao prémio que o banco
exige por ndo emprestar ao Estado, tomador que apresenta risco de inadimpléncia
minimo, pois, este pode tributar para se capitalizar ou mesmo, emitir moeda. O grafico 11

abaixo mostra o comportamento dessa variavel para as distintas modalidades de crédito.

Este gréfico a seguir é bastante semelhante ao grafico do spread bancérios e das taxas de
Juros, devido & propria construgdo dessa varidvel. Por isso, as relagdes entre spread
bancdrio e inadimpléncia, que apontamos anteriormente, sdo validas entre prémio de
risco € inadimpléncia. Além disso, todas as séries de prémio de risco das operagdes as
pessoas fisicas apresentam raiz unitaria. Ndo se rejeita Hy nem ao nivel de significancia

de 10%, nas trés versoes do teste.
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Grafico 7

Prémio de Risco
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Agora que ja descrevemos, mesmo que rapidamente, as séries de inadimpléncias,
retomemos a hipdtese da maior lucratividade dos bancos nas opera¢des a pessoa fisica.
Apenas com estas séries de que dispomos ndo ¢ possivel confirmar tal hipotese. As
inadimpléncias sdo construidas pela divisdo da soma dos valores em atraso,
independentemente dos encargos pactuados, pela soma montante da carteira de
empréstimos na modalidade em questdo. Assim, trata-se da inadimpléncia em operagdes
com taxas de juros com taxa de juros pos-fixadas e flutuantes e ndo apenas a
inadimpléncia das operagdes com taxa de juros pré-fixada, como € o caso do spread

bancario.

Nessa se¢do fizemos uma rapida descri¢do das séries que utilizaremos em nossa analise.
Apontamos que a taxa de juros cobrada das pessoas fisicas é maior que a exigida das
pessoas juridicas. Em seguida, mostramos que, curiosamente, algumas operagdes muito
sujeitas & inadimpléncia sdo as que exigem taxas de juros mais baixas em relagio a outras
mais sujeitas  inadimpléncia. E essa relagdo alta inadimpléncia com baixa taxa de juros

que nos motiva a testar a hipdtese de que a inadimpléncia ndo gera spread bancério.

14



Capitulo 2
Revisio Bibliografica

Ap6s a descrigdo das séries de spread bancério, inadimpléncia e prémio de risco; nesta
secdio apresentaremos uma reviséo de alguns modelos que tratam do spread bancirio.
Dividimos tais modelos entre aqueles associados &s teorias sob o enfoque da
intermediacio financeira, os relacionados as teorias sob o enfoque da organizacéo
industrial dos bancos e, finalmente, um modelo baseado nas evidéncias empiricas no

Brasil.

No primeiro grupo estio: Ho ¢ Saunders (1981), Wong (1997}, Fama (1985). No
segundo; o modelo de equilibrio competitivo do setor bancério ¢ modelo de Mont-Klein
de um banco monopolista e na versdo oligopolista. Por Gltimo o modelo desenvolvido por

Nakane e Koyama (2002).

Abordagem de Ho e Saunders (1981)

Nesse modelo os autores procuram determinar a margem oOtima da intermediacio
financeira* considerando o risco de descasamento de taxa de juros, ou seja, o risco de
uma elevacgiio muito grande da remuneragiio do depdsito que o obrigue o banco a uma
brutal elevagio da taxa de juros do empréstimo de tal sorte que o fluxo de depdsito supere
o fluxo de empréstimo. Visto que o banco ¢ um dealer — demanda um tipo de depdsito e
concede determinado crédito — que incorre em custos de incerteza, pois trabalha com
fluxos estocasticos que geram descasamentos estocésticos, isto €, os fluxos de créditos

superam em muito os fluxos de depdsitos ao longo do tempo, ou o contrério.

As principais hipdteses do modelo sfo:

« Inexisténcia de custos de processamento para os depdsitos € empréstimos;

¢ Desconsidera o risco de crédito;

¢ Decistes em um unico periodo de tempo e o banco maximiza a utilidade esperada da

riqueza final;

* A margem de intermediacdo financeira & definida como a diferenga entre a receita dos ativos € despesas
do passivo dos bancos, como uma proporgio média dos ativos do banco.

15



o (s empréstimos ¢ depdsitos vencem na mesma data, que ocorre apds o periodo de
decisfo (um periodo de tempo). Logo, no fim do periodo, existe um estoque de
créditos I (1 = L — D, onde L. = empréstimos ¢ D = dep0sitos), sujeito ao risco de
Juros.

Nessas condigdes o banco fixa os pregos de empréstimo e depositos, Py e Pp, da seguinte

maneira:

PL=p-b

Pp=p+a

Onde a varidvel p corresponde a expectativa do banco relativamente ao prego de

empréstimo e depdsito, e a e b sdo as taxas cobradas pelos servigos cobrados. Assim, 0

montante de depdsitos e empréstimos € inversamente proporcional a a e b.

Consequentemente, o spread s corresponde a soma: a+b.

O banco maximiza sua riqueza esperada’;

EUW) = UWw)+U W W, + %U”(Wa)(aflj +20,1,Y, +0,Y}),

onde:
Y
F,=h—>+K->+r—==
w, "W, ”

Y = capital-base para realizar as operagdes;

I= estoque de crédito,

W = riqueza (“wealth™),

C = posigéo de caixa;

r,= taxa de retorno sobre o capital-base;

1 = taxa de retorno sobre o estoque de créditos;
¥ = retorno sobre o caixa,

o, = risco da taxa de retorno sobre o estoque de créditos;
o, =risco da taxa de retorno sobre o capital-base;

o, = covariancia dos riscos das taxas de retorno de estoque de crédito e do capital-base.

* Ver Notas Técnicas do Banco Central N° 21 de maio de 2002,
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As condigdes de contorno acima determinam o seguinte spread 6timo:
1
s=a+b=g+—R0',2Q
B 2

Nessa equagiio o parametro (J corresponde ao total de operagdes de empréstimos (e

depdsitos), R= I refere-se ao coeficiente absoluto de aversfio ao risco (a aversdo ao

risco € uma constante que independe da relacdo com o nivel da rigueza, que nesse caso
seria relativa e n3o absoluta), « € o intercepto e £ a tangente das probabilidades
associadas aos fluxos de depdsitos e empréstimos que chegam ao banco. Dessa forma,
um grande o e um pequeno £ geram um spread alto. Isso equivale a dizer que os
mercados onde o banco opera possuem fungdes de oferta e demanda mais inelasticas e,
portanto desfruta de algum poder de monop6lio. Assim, o coeficiente /S constitui uma
forma de mensuragdo da estrutura de mercado do banco, a partir dos fluxos estocasticos

de depdsitos e empréstimos.

Abordagem de Wong (1997)

O autor explora os fatores determinantes da margem otima de juros baseados em um

modelo simples da teoria de firma sob condigdes de incerteza e aversdo ao risco. As

variaveis empregadas sdo: custo de regulamentaco, risco de crédito e risco de juros para

determinar conjuntamente a margem 6tima de juros. As principais hipdteses do modelo

sdo:

¢ Empréstimos duram um periodo e possuem a seguinte funcfio de demanda: L(R;)
onde R; é 1 mais a taxa de juros de empréstimo e L’ < 0;

» Mercado de empréstimos & imperfeito no sentido dos bancos fixarem a taxa de juros;
e Empréstimos possuem risco de crédito associado a um pardmetro aleatorio g que

pertence ao intervalo [0,1]. E a distribui¢io de ] independe da quantidade, valor ou
taxa de juros dos empréstimos, isto é, desconsideram-s¢ as hipSteses de selegfo
adversa e/on moral hazard 4 la Stiglitz ¢ Weiss (1981) %

$ver Freixas & Rochet (2004).
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» Depositos captados pelo banco estdo sujeitos a um choque de taxa de captagdo, isto ¢é,
devem ser rolados a uma taxa aleatéria R, antes do fim do periodo tnico. O banco

fixa a quantidade no mercado de depdsitos e a oferta de fundos € perfeitamente
elastica. Assim, emprestando a taxas fixas e captando a taxas varidveis o banco
incorre em risco de juros;

o Existe uma relagfio positiva entre o risco de crédito e taxa de juros na captagio. E essa

relagdo pode ser representada da seguinte forma:

R, =R,(0)+F, (N
onde £ ¢ uma variavel aleatéria independente de média zero e R;,(8) € a taxa
esperada de depésito, supondo g =@, com R, (8) 2 0 para qualquer 8 [0,1].

Nesse modelo o banco € avesso ao risco e toma decisdo num horizonte de periodo fnico.

Este apresenta originalmente a seguinte estrutura de balango:

L+B=D+K (2)
Onde:

L = total de empréstimos;

D = total de depésitos;

B = a posiglio liquida do banco no interbancério;

K = capital préprio do banco.

Além disso, o capital do banco € fixo no horizonte de decisdio ¢ estd sujeito 3 seguinte

restri¢éo:

K=>kD, 3
onde k é o parimetro minimo da relagfo capital-depdsito.

Dessa forma, o lucro aleatorio do banco ao fim do periodo é:

F=(1—-8)R L(R,)+RB—R,D~CL(R,) 4)

onde C é uma constante que representa o custo administrativo marginal.
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Utilizando a equacdo (2), a equagéo de capital minimo (3) e introduzindo na equagfo (4),
obtemos:

#=[(1-8)R, - R-CLI(R)+RK +(R-R,)D (5)
onde D= K/k, 0 que aponta alavancagem méxima na relagdo deposito-capital. Portanto, o
banco maximiza a seguinte fungdo utilidade:

1 &

max E[U(7)] = “’U[;:(e, £)dF(8)dG(z) (6)

0g

onde a fungdo U(x) ¢ diferencidvel até a 3* derivada, com U< ¢ ¢ U< 0, ou seja, o
banco € avesso ao risco, e:

F:J01]-[01} ¢ G:lg.&]—>[0]] sio as fungdes distribuicSes acumuladas das
respectivas variaveis g , associada ao risco de crédito, e £, componente aleatério da taxa
de captagfio.

Este modelo faz algumas proposi¢@es. A primeira é que 2 margem Gtima de juros para o

banco € maior para o banco avesso ao risco vis-d-vis, quando o banco € risco neutro.

Aversdo no sentido de Ross (1981) ¢ definida como: uma fungdo utilidade V ¢ dita
fortemente mais avessa ao risco que a fungfio utilidade U se, e somente se, existir uma
constante positiva tal que:

v(e) |, )
TECYRRRT Y

Caso os agentes tenham uma fungéio utilidade com aversdo ao risco DARA — Decreasing

Absolute Risk Aversion’ —tal fungfio satisfaz esse critério.

A segunda proposicdo € a seguinte: a margem 6tima de juros do banco é maior quanto
mais avesso a0 risco — no sentido de Ross — for o banco. Além disso, se a funcéo

utilidade do banco for DARA, conforme apresentado anteriormente, entdo um aumento no

7 Na hip6tese de Decreasing Absolute Risk Aversion, quanto maior a riqueza, menor a aversio ao risco do
agente econdmico.
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custo marginal de administragio de empréstimos ird elevar a margem Otima dos juros

bancdrios.

Estas proposigdes sinalizam que os bancos, ao se defrontarem com a opgéo de emprestar
as empresas e/ou as pessoas fisicas ou ao setor publico, cobram uma taxa de juros maior
das pessoas fisicas e juridicas, pois Estado — tomador de menor risco de crédito — ja estd
disposto a pagar uma taxa de juros elevada. Portanto, o banco exige um prémio maior
para emprestar ds pessoas fisicas e/ou juridicas. Dessa forma, o Estado também ¢

responsével pelo elevado custo do crédito bancario.

Abordagem Fama (1985)

Neste trabalho apontam-se como os custos da fributagio de certificados bancarios, que
competem com outros instrumentos que ndo sofrem exigéncias de reservas bancarias
compulsorias, sfo repassados para os tomadores de recursos através de taxas de juros
adicionais. Além disso, trata das razdes dos tomadores de empréstimos estarem mais
dispostos a pagar taxas de juros mais elevadas. Nesse trabatho admite-se que os bancos
individuais s@o perfeitamente competitivos. As condigGes de oferta ¢ demanda sdo

representadas no gréfico a seguir.

i, —1I, L — demanda forte por empréstimos
4
L, - demanda fraca S (Pepdasitos)
Ympréstimos
/ S’ Oferta de Certificado de Depdsito
0 d, dy L
Quantidade
Oferta de depositos a vista
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Onde:

i» ¢ ataxa de juros para qualquer ativo ou passivo bancério.

in ¢ a taxa de juros observada no mercado de capitais para titulos ndo-bancérios (por
exemplo: debéntures).

icp € o custo de uma unidade de Certificado de Depésito, incluindo juros diretos pagos
aos detentores de certificado igual ao que esses conseguiram em titulos ndo bancirios
com equivalente risco; juros nfo recebidos, em razdc das exigéncias de reservas
compuisérias do Banco Central sobre o certificado de depdsito; ¢ outros custos de
emisséo e de manutengio.

O gréfico apresenta a curva de oferta de certificados de depodsito horizontal, pois devera
pagar aos aplicadores 0 mesmo valor em juros que outros ativos de risco equivalente.
Entretanto, o custo total icp de uma unidade de certificado de depdsito excede a taxa de
mercado #, devido as exigéncias de reservas. Tal diferenca € financiada pelos tomadores
de empréstimos. Além disso, o autor defende que devem existir determinadas
caracteristicas nos empréstimos que fazem com que os tomadores desejem pagar juros
maiores que aqueles fornecidos por titulos transacionados no mercado aberto de risco
equivalente. Pelo lado da oferta, o autor observa que pelo fato dos bancos financiarem
seus empréstimos com certificados de depdsito, seus custos devem ser suficientemente
baixos para inibir outros intermedidrios — seguradoras, companhias financeiras — que néo

s#o objeto de exigéncias de reservas bancarias.

Modelo de equilibrio competitive do setor bancdrio

Considerando um mercado composto por N bancos distintos, cada um apresenta as
seguintes fungdes de oferta ¢ demanda, respectivamente: L” (s, rp, r) € D' (r, vp, #).
Onde: r; é a taxa de empréstimo, 7p € a taxa de deposito € » a taxa do mercado
interbancdrio. Nesse modelo a atividade bancdria € vista como “producfio™ de servigos de

depositos ¢ empréstimos.

O quadro completo do setor € composto por trés tipos de agentes: governo — incluindo o
Banco Central, empresas e familias. Assim sendo, os bancos comerciais coletam a
poupanca das familias — § — para financiar o investimento — I - feito pelas empresas. E

finalmente o governo financia seu déficit — G — emitindo titulos de divida — AB — e
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ampliando a base monetiria — DM, — que € usado pelos bancos comercias para compor a
reserva compulséria depositada no Banco Central. Desse modo, matematicamente, o
setor pode ser sintetizado pelas quatro primeiras equagdes, e as trés ultimas representam o

equilibrio competitivo:

G (déficit publico) = AB (titulos) + DM, (base monetaria)....... ..Governo
AB (titulos) + AD (depdsitos) = S (poupanga)........ceuercecerrenene eeererrereeeneeens JAMilias
I (necessidade de investimento) = AL (empréstimos bancérios)..........cc............ Empresas
AL (empréstimos) + AM, (base monetdria) = AD (dep6sitos)...............Bancos comercias
N
I(r) =Y. L'(t,,7,,7) (mercado de empréstimos)
n=|
N
S(r,)=B+Y D"(#,.1p.7) (mercado de poupanga)
n=l
N N
Z L'(r,,ry,r)=(1- o:)z D™ (7, ,75,7) (mercado interbancério)
n=l =]

Essa ultima equacio deriva do fato de que a posicio agregada dos N bancos no mercado
interbancario € zero, nela podemos introduzir varidveis correspondentes 4 variagio da
base monetiria pelo Banco Central. Dessa maneira, » poderia ser determinada pelo

mercado de capitais internacional.
Considerando que o lucro é:
a=ril. +triM—rpD—-C(D, L)
Onde;

C(D, L) é a fungfio custo de administrar um volume de depdsitos D ¢ um volume de

empréstimos L;

M corresponde & posiclo liquida do banco no mercado interbancédrio, dado por:
(l-a)D-L.

A fungdo lucro pode ser reescrita como:
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a(D,Ly=(r, =)L +{r(l—a) -1, )D-C(D, L)

Maximizando tal fungio ¢ tratando-se o custo marginal de intermediacio como constante

obtemos:

or oC

Z=(r, - =D, L) =0

oL (r,—7) aL( ,L)

on aC
Ez(r(l—a)—ro)—E(D,L)z()

ac :
—(D,L)=C;, =
o DD =C=A

oC
oD
Temos:

po=r+

ry=r(l—a)—yD

(D,L)=C, =D

Consegiientemente:

(1~ ) —0) - 20T _ g
l-a

Esse modelo revela que a emissdio de titulos do tesouro — aumento em B — promove

diminui¢do tanto nos empréstimos quanto na poupanga. Além disso, a variagdo das

reservas — variagdo em a — influencia o volume de empréstimos, sendo indeterminado o

impacto sobre os depdsitos. E finalmente, no caso da taxa interbancdria exégena, a taxa

de juros dos empréstimos ndo é sensivel a exigéncia de reservas, sendo influenciado

apenas pela remuneragéio do depdsito.

Modelo de Mont-Klein de um banco monopolista e versdo oligopolista

Neste modelo, considera-se a mesma equacdio para o lucro, anteriormente apresentada.
Porém incorpora-se a influéncia de L em r;, e de D em rp. Além disso, a taxa do mercado
interbancario, 7, ¢ dada, fixada pela autoridade monetaria ou mesmo por uma taxa de

equilibrio no mercado de capitais internacional:

(D, L) =(r, (L)~ 1)L +(r(l—a)-r,(D)D-C(D, L)
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Maximizando essa fungdo temos:

ér . .
Ezn(}ﬁ.)ﬂvL —r—C. (D,L)=0

5_;:- (DD +r(l—a)—r, —C,(D,L}=0

Inserindo-se as elasticidades de demanda por empréstimos e de oferta de depdsitos:

& =_FI,LI(}.L) 0 :_rD‘DI(rD)>0
L) ? D(r,)

A solugdo pode ser escrita da seguinte maneira:

r; —(r+C‘L) 1

*
fr g.(r)

r(l-a)-C,-r) 1

*

Tp €p (7};)
Essa igualdade aponta o fndice de Lerner — preco menos custo dividido pelo preco —e o
inverso da elasticidade. Um maior poder de mercado de um banco em depositos resulta

em menor elasticidade e maior indice de Lerner.,

Uma situagio mais realista corresponde a um mercado oligopolista. Trata-se de um
modelo de competicdo imperfeita — Cownot — entre um ndmero restrito de bancos.

Considera-se a seguinte funcfo custo:
C.(D D)=y, D+y,L

Considerando-se o volume de empréstimos e depositos dos demais bancos como dado, no

equilibrio, cada banco maximiza seu lucro da seguinte maneira:

max(Dn,L,,){rL (L,+Y.L,) ~rJL,, +(r(1—a] —r, (D, + ZD;)JD,, —C(D,,,L,,)}

HER R

No equilibrio D} = D*/N e L, = L'{N . As condigdes de primeira ordem revelam:

or, N .
EL_ner(L )F‘H’L(L )—r—y; =0
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aﬁn ! . D* -
5:—-!}_)(1) )?+r(l—a’)—FD(D }y—-42=0

n

Inserindo a elasticidade conforme apresentado anteriormente:

n-(rty)_ |

¥  Ne, (7))

#

r(l~a)-y,-r, 1

v, a Ngo(r;)

E admitindo-se, por simplificagiio, que as elasticidades s#o constantes:

a_ 1 o i-a
or 1___1___. or 1+L
Ng, Ng,,

Portanto, quanto maior a competicio — N aumenta, r, torna-se menos sensivel as

variagdes em 7, enquanto que 7,, torna-se mais sensivel as mudangas em r.

Abordagem de Nakane e Koyama (2002)

Esse modelo apresentado nas Notas Técnicas do Banco Central visa superar abordagens
anteriores que realizavam uma decomposi¢io contdbil do spread bancdric em
componentes relacionados a despesas administrativas, despesas de inadimpléncia,
impostos indiretos e diretos ¢ margem liquida do banco. Nesse modelo estima-se a
seguinte equagfo para o spread bancdrio:

In spread, = B tend, + B, Inselic, + f, Inadm, + p; inrisk, + B, Inimp, + £, Incomp, +u,
Onde:

spread corresponde 4 razdo entre (um mais) a taxa de juros das operagbes ativas
prefixadas no segmento livre e (um mais) a taxa de captacfio de CDB de trinta dias; essas
taxas tém periodicidade mensal e sdo publicadas na Nota de Imprensa Politica Monetdria
e Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro do Banco Central;

tend representa uma tendéncia determinista cuja inclusdo tem por objetivo controlar o

efeito sobre o spread de varidveis nfio presentes no modelo, como taxa de inflagio, nivel

de atividade econdmica, entrada de bancos estrangeiros etc;
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selic® ¢ (um mais) a taxa média didria capitalizada das operagdes Selic € expressas
mensalmente;

adm é (um mais) a razdo das despesas administrativas sobre o volume de crédito;

risk’ & (um mais) o spread do C-Bond sobre o rendimento do titulo do Tesouro americano
com a mesma maturidade. Este spread foi coletado diariamente e capitalizado para
constituir a taxa mensal;

imp representa o montante de tributos indiretos — PIS, COFINS, IOF ¢ CPMF —
incidentes sobre o spread de uma operaco de crédito de 30 dias financiado com um
CDB de mesma maturidade;

comp é (un mais) a taxa média mensal do compulsorio sobre depdsitos a vista
disponibilizado pelo Departamento de OperagSes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
do Banco Central.

Os par@metros foram estimados com base em informagdes mensais de agosto de 1994 a
setembro de 2001. Os autores estimaram um VAR — vetor auto-regressivo — com oito
defasagens em todas as variaveis, sendo os impostos indiretos € o compulsério varidveis
exbgenas. Em seguida, adicionaram varidveis bindrias para janeiro de 1996, novembro ¢
dezembro de 1997 para gerar residuos aproximadamente normais. Com base nesses dados
os autores observaram a seguinte relacio entre o spread bancdrio € seus componentes {os
valores das estatisticas ¢ sfio apresentados entre parénteses):

Inspread, = —0,0003tend, + 0,503 n selic, + 1,554 In adm, +0,2191In risk, + 0,723 In imp,

(2,94) (2.86) (4,37) (3,55) (2,12}

Os encaixes compulsorios ndo se¢ mostraram significativos, portanto os autores os
excluiram, Estimada essa equag@o de longo prazo, o spread foi fracionado nos seguintes
componentes: Selic, despesas administrativas, risco ¢ impostos indiretos. Os autores

verificaram que entre agosto de 1999 e setembro de 2001 tais componentes representam

¥ Essa varifvel & introduzida para captar o efeito das expectativas com relagio ao cenério macroecondmico
futuro apontado na reagfo da autoridade monetirio via variagfio da taxa basica de juros da economia. Além
disso, um segundo efeite poderia ser visto come o grau de mark up bruto.

® Tal variavel tem por objetivo captar o efeito risco n#o idiossincratico sobre o spread bancirio, isto &,
trata-se de uma medida global do risco e niio apenas de perdas eventuais atreladas 3 atividade de crédito,
Dessa forma, enquanto a Selic aponta o grau de reagfio da autoridade monetaria frente 2 eventos globais,
essa medida de risco revela o efeito de efeitos transitérios, que nfio merecem a atengfio da aumtoridade
monetiria.
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parcelas expressivas do spread, sendo que a partir de janeiro de 2001 a participacio

minima & de 15%.

Em relagéio a cada componente'’, Nakane e Koyama observaram participaggio decrescente
da taxa Selic, embora ainda acentuada, variando de aproximadamente 20%, no inicio de
2000, para 16,2%, em setembro de 2001. Assim como os custos administrativos que
declinaram de 25% a 20,5% nesse mesmo periodo. Ja 0s impostos tiveram importincia
crescente: respondiam por 11,5% em agosto de 1999, elevando-se para 18,6% em
setembro de 2001. Entretanto, a varidvel risco apresentou maior relevincia: sua

importincia relativa aumentou de 39,9% para 44,8%, entre fevereiro € setembro de 2001.

Encerrada a revisdo dos modelos que tratam do spread bancério, na se¢lio seguinte
apresentaremos a metodologia empregada: a fonte dos dados utilizados, os modelos das
regressdes feitas e o teste de causalidade de Granger. Nossas hipoteses, em certa medida
baseiam-se no Modelo de Mont-Klein para o caso oligopolista. Acreditamos que o Estado
também ¢é parcialmente responséavel pelo elevado custo do crédito bancério, via taxa

Selic, e também que o spread bancirio precede a inadimpléncia do tomador.

% Apés estimarem a relagdo de longo prazo apresentada acima, 03 autores decompuseram o spread
bancario nos componentes relativos 3 SELIC, as despesas administrativas, ao risco e aos impostos
indiretos. Para decomposi¢io 0s auntores supuseram que o spread bancério € bem aproximado pela equagio
estimada. Além disso, os autores isolaram os efeitos gerados por outros fatores que possam ser capturados

pela tendéncia determinista,
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Capitulo 3
Metodologia

Nesta secio explica-se melhor cada série apresentada no primeiro capitulo. Todas as
séries empregadas foram coletadas no site do Sistema Gerenciador de Séries do Banco
Central do Brasil''. Além disso, nesta se¢io apontaremos as regressdes feitas ¢ o teste de
causalidade de Granger.

Conforme colocado anteriormente, trataremos das operages de crédito com taxas de
juros pré-fixadas — operagdes em que o percentual de corregio do saldo ou das parcelas é
definido previamente, por ocasifio da assinatura do contrato. Utilizamos as seguintes

séries:

» aquisicio de bens: operacdes tradicionais de financiamento destinadas a pessoas
fisicas ¢ juridicas, nas quais a concessfio do crédito estd vinculada 4 aquisiciio de
determinado bem que quase sempre constitui a garantia da operagéo;

o cheque especial: crédito vinculado 4 conta bancéria de pessoas fisicas, no qual
determinado limite de recursos € disponibilizado para utilizagdo de acordo com a
conveniéncia do cliente;

« crédito pessoal: operacdes tradicionais de empréstimo a pessoas fisicas, nas quais a

congcessio do crédito ndo esta vinculada a aquisigdo especifica de um bem ou servigo,

Para andlise estatistica utilizaremos as séries temporais das seguintes variaveis: spread
em cada modalidade de crédito, prémio de risco e inadimpléncia. O spread é obtido pela
diferenca entre as taxas de juros de aplicagdo ¢ a de captagio do mercado,
compreendendo o lucro e o risco relativos &s operagdes de crédito. A taxa de captacgfo do
mercado para operagdes com taxa de juros pré-fixada ¢ a média das taxas didrias de
remuneracdo dos certificados ou recibos de depdsitos bancdrios (CDB/RDB) para
modalidades cujo prazo médio situa-se em tomo de 30 dias, ¢, para as modalidades com

prazo superior a 30 dias, ¢ 2 média das taxas referenciais dos contratos realizados no

" Enderego eletrénico:
https:/"www3.bcb.gov.br/sgspub/iocatizarseries/localizarSeries.do?method =prepararTelalocalizarSeries
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mercado de derivativos, conforme os metadados técnicos do Sistema Gerenciador de

Séries do Banco Central do Brasil.

O prémio de risco foi obtido pela diferenca entre a taxa de juros cobrada pelo crédito € a
taxa pura de juros, que vem a ser aquela taxa que remunera empréstimos {de igual
periodo de realizagio) concedidos a agentes cujo risco de insolvéncia é minimo, em

nosso caso a taxa SELIC,

A inadimpléncia para cada modalidade de crédito, dividida em inadimpléncia entre 15 e
90 dias e acima de 90 dias em relagfio ao total da modalidade, € obtida pela divisdo da
soma dos valores em atraso entre 15 ¢ 90 dias e superior a 90 dias, independentemente
dos encargos financeiros pactuados, pela soma do montante da carteira de empréstimos
na modalidade em questdo, também de acordo com os metadados técnicos do Sistema

Gerenciador de Séries do Banco Central do Brasil.

Em relagio aos modelos econométricos, empregamos modelos de uma tnica equagéio e
modelos de auto-regressio vetorial, justamente para aplicarmos o teste de causalidade de

Granger e testar nossas hipoteses.

No modelo de uma tnica equagéo, realizamos a seguinte regressio:
Aspread, = 3, + fAinad 2" + P, Ainad ") + By Aprémio,_, + B,Aspread,_, +u,

Onde:
j representa o nimero de defasagens.

A partir dessa regressio pretendemos apurar a relagdo estatistica existente entre a
variag@o spread bancdrio e as variagSes da inadimpléncia, prémio de risco ¢ a prépria
variacio do spread bancério defasados. llustramos o modelo com uma Gnica equagio
com as variagfes e ndio com o0s niveis das varidveis, pois a maioria das séries apresenta
raiz unitdria quando submetidas ao teste Dickey-Fuller ampliado, conforme apontamos
no primeiro capitulo. Entretanto, quando a série nfio apresenta raiz unitaria trabalhamos

com a variavel em nivel.
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Além disso, cabe destacar que realizamos tais regressdes adotando o estimador de
minimos quadrados e em seguida aplicamos o teste de Whife para verificar auséncia ou

nio de heterocedasticia — a varidncia do erro ndo € constante.

Em relagdo ao modelo de auto-regressdio vetortal — VAR, realizamos as seguintes

regressfes:

Aspread, = o, Ainad """ + B Aspread, |
Ainad*™* = 8 Aspread,_, + 6,Ainad %
Aspread, = @ Aprémio,_, +y,Aspread _,
Aprémio, = A Aspread, |+, Aprémio,_,

As duas primeiras regressoes sio para testar a hipdtese que a variagdo do spread bancério
causa, no sentido de Granger', variagdo da inadimpléncia entre 15 ¢ 90 dias. E as outras
duas para testar a hipdtese que a variagio do prémio de risco causa, no sentido de
Granger, variagdo do spread bancédrio. A causalidade no sentido de Granger ndo estd
relacionada ao sentido de causa e efeito, isto é, variagdo do spread bancdrio gera
necessariamente variagio da inadimpléncia. Esse teste tem por objetivo apontar a
precedéncia dos eventos. Desse modo, dizemos que a variagfo do spread bancério causa,
no sentido de Granger, variagfio da inadimpiéncia se as variagdes no spread bancdrio

precedem as variacGes na inadimpléncia.

Os resultados possiveis do teste de causalidade de Granger em nosso trabalho sfo os

seguintes:

1. Causalidade unidirecional de variagdo da inadimpléncia para variagio do spread
bancério € apontada quando os pardmetros estimados sobre variacio do spread
bancédrio defasados forem estatisticamente diferentes de zero como grupo ¢ o
conjunto dos pardmetros estimados sobre varia¢dio da inadimpléncia defasados nfio

forem estatisticamente diferentes de zero.

12 Para testar a hipétese que a variagic do spread bancério causa no sentido de Granger variagio da

inadimpléncia acima de 90 basta substinuir Aina :_5,-5 70 por Aina ;’_ ?9"
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2. Causalidade unidirecional de variagdio do spread bancario para variagdo da
inadimpléncia € apontada quando os pardmetros estimados sobre variacdo da
inadimpléncia defasados forem estatisticamente diferentes de zero como grupo € o
conjunto dos pardmetros estimados sobre variagfo do spread bancario defasados néo

forem estatisticamente diferentes de zero.
3. Causalidade bilateral é sugerida quando os conjuntos de pardmetros de variagio do

spread bancario e variagdo da inadimpléncia sfo estatisticamente diferentes de zero

em ambas as regressies.

4, TIndependéncia é apontada quando os conjuntos de pardmetros estimados de variagio
do spread bancério ¢ variagfo da inadimpléncia n#o sio estatisticamente diferentes de

ZET0.

Para comprovar nossas hipoteses — variagio spread bancario causa, no sentido de
Granger, variagiio da inadimpléncia ¢ prémio de risco causa, no sentido de Granger,
variagdo spread bancério — devemos verificar o segundo e o primeiro resultados,

respectivamente.
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Capitulo 4
Resultados

Aps a rapida apresentagio da metodologia empregada na pesquisa — fonte dos dados,
modelos e testes utilizados, neste capitulo mostraremos os resultados que obtivemos.
Evidenciaremos em quais modalidades de crédito a4 pessoa fisica — crédito pessoal,
cheque especial e aquisigio de veiculos — nossas hipoteses se verificam. Iniciaremos com
os resultados das operagGes de cheque especial, em seguida, crédito pessoal, ¢ finalmente,
aquisi¢iio de veiculos. Optamos por esta seqliéncia, pois entendemos que desse modo
partimos da operagfio que envolve maior risco, entre outros pela auséncia de garantias
reais, até a operagiio de menor risco, pois o proprio automével a ser adquirido pelo

individuo que toma o crédito constitui garantia real.

A modalidade Cheque Especial constitui crédito vinculado & conta bancdria de pessoas
fisicas, no qual determinado limite de recursos € disponibilizado para utilizagfio de
acordo com a conveniéncia do cliente. Dessa forma, trata-se da operagéo mais arriscada
entre as que estamos analisando, pois, o nivel de garantia para o banco é extremamente
baixo. Esse risco reflete-se na dimensédo do spread bancario nessa modalidade, conforme
apresentamos no gréfico 4 do primeiro capitulo. O elevado spread bancério tende a
provocar maior inadimpléncia do tomador, segundo a teoria econdmica. O teste de
causalidade de Granger quando. aplicado a essa modalidade de crédito comprova nossa
hipétese que spread bancério causa no sentido de Granger inadimpléncia. Entretanto, nfo
se trata de inadimpléncia de um modo geral, € inadimpléncia entre 15 ¢ 90 dias”. Na

equacio 1:
Aspread, = ct, Ainad”**** + B, Aspread,
a, € estatisticamente igual a zero — p-valor de 0,17872, e na equacio 2:

Ainad)*"*® = § Aspread,_, + 6, Ainad ;™

t~1

1 Para cada modalidade de empréstimo, sdio obtidos pela divisdo da soma dos valores em atraso entre 15 ¢
90 dias, independentemente dos encargos financeiros pactuados — pré-fixado, pds-fixado ou flutuante, pela
soma do montante da carteira de empréstimos na modalidade em questfio.
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0, € estatisticamente diferente de zero ao nivel de significAncia de 5% — p-valor de
0,01475. Portanto a variagiio do spread bancario causa no sentido de Granger variagio da
inadimpléncia entre 15 ¢ 90 dias na modalidade de cheque especial. Além disso, do ponto
de vista estatistico cabe destacar que em ambas as equagdes inexiste auto-correlagio entre
0s €I1T08, como exige o teste de causalidade de Granger. Na primeira equagéio o resultado
de teste de auto-correlagdo apresenta p-valor de 0,672146 e na segunda 0,263736. E
também, optamos por apenas uma defasagem niio apenas na modalidade cheque especial
como nas outras duas pois verificamos que com uma defasagem obtemos o valor minimo

do critério de informagdo Akaike.

Em relagfio a inadimpléncia acima de 90 dias'®, o tesie ndo confirma nossa hipétese que a
variac8o do spread bancério causa no sentido de Granger variagdo da inadimpléncia
acima de 90 dias. E nem o contrdrio: variagio da inadimpléncia causa no sentido de

Granger variagio do spread bancério. Na equagfio 1:

Aspread, = o, Ainad ;™ + B,Aspread,

o parimetro estimado para o, € estatisticamente igual a zero. E na equagéo 2 abaixo, &,
também,

Ainad **** = § Aspread_ | + 6,Ainad’>”

Em ambas as equagdes ndo verificamos auto-correlagdo entre os residuos. O teste de
auto-correlagdo entre os resfduos na primeira equagfio revela p-valor de 0,689603 ¢ na

segunda 0,293947. Embora os residuos nfio sejam normais.

Quanto ao prémio de risco, o teste aponta independéncia em relagfio ao spread bancério.

Em ambas as equagdes:
Aspread, = @ Aprémio, | + y Aspread,

Aprémio, = A Aspread,_| +vy Aprémio, |

" Para cada modalidade de empréstimo, s3o obtidos pela divisdo da soma dos valores em atraso supetior a
90 dias, independentemente dos encargos financeiros pactuados, pela soma do montante da carteira de
empréstimos na modalidade em questiio.
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@, € A sido estatisticamente iguais a zero. Aqui cabe ressaltar que embora o teste de
causalidade de Granger ndo tenha confirmado nossa hipdtese — variagiio do prémio de
risco causa, no sentido de Granger, variagio do spread bancério — essas varidaveis
defasadas juntas “explicam™ muito as variagdes do spread bancario e inadimpléncia
superior a 90 dias nio defasados. O teste F ¢ altamente significativo em cada uma das

equagdes, ou seja, ndo & possivel separar o efeito de cada varigvel individualmente.

Quanto 4 modalidade crédito pessoal cabe destacar inicialmente que apesar da
semelhanga com o cheque especial — ja que ndo estd vinculado a aquisi¢do de um bem ou
servigo especifico, no crédito pessoal o individuo ndo necessariamente € correntista do
banco a quem solicita o crédito. O individuo solicita ao banco um determinado montante
de recursos € este analisa se € possivel a concessfo de empréstimo ¢ em caso positivo os
encargos envolvidos.

Em relagdo ao teste de cansalidade de Granger, o resultado do teste nesta modalidade
difere da anterior. O teste nfo confirma nossa hipdtese que a variagdo do spread bancério
causa, no sentido de Granger, variagio da inadimpléncia entre 15 ¢ 90 dias e nem
variacdo da inadimpléncia superior a 90 dias. Muito pelo contrario, aponta independéncia
entre variagio do spread bancirio e variagio das inadimpléncias. No caso da
inadimpléncia entre 15 ¢ 90 dias, na primeira equagdio o p-valor para ;¢ 0,5697. Na
segunda o p-valor para o, é 0,8044. Portanto independéncia entre variagdo da
inadimpléncia entre 15 e 90 dias e variagdo do spread bancério.

Em relacdio a variagdo da inadimpléncia superior a 90 dias, obtivemos na primeira
equagdo p-valor de 0,7220 para «,. Na segunda, p-valor de 6,7506 para &,. Também
independéncia entre estas varidveis.

Quanto ao prémtio de risco, também apuramos independéncia em relagdio & variagio do
spread bancério. Todos os pardmetros estimados nas duas equagdes s#o estatisticamente

iguais a zero. Na primeira, p-valor de 0,2857 para ¢, € 0,3123 para 1,. Novamente
independéncia.

Finalmente o crédito a pessoa fisica para aquisicio de veiculo. Nessa modalidade o

recurso adiantado ao individuo é destinado & aquisicdo de um automével que constitui a
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garantia da operagdo. Conforme observamos no inicio deste capitulo, entendemos que
esta € a operacdio a que o banco estd sujeito a0 menor risco, em relagdo as operagbes

anteriores, pois o proprio bem — automoéve! — constitui a garantia do empréstimo.

Quanto aos testes, verificamos independéncia entre variagdo do spread bancério e
variacio da inadimpléncia. Tratando-se da varia¢fo da inadimpléncia entre 15 ¢ 90 dias o
p-valor do teste-F, na equagdio L, € 0,4639 para ¢,. E na equagéo 2, 0,2958 para &,. No
caso da inadimpléncia acima de 90 dias s p-valor na equagdo | € 0,1720 para o, e
0,3831 para &,, na equacdo 2. Ou seja, todos os pardmetros estimados sdo

estatisticamente iguais a zero.

Em relagfio ao prémio de risco, o teste de causalidade de Granger aponta simultaneidade
entre variagio do prémio de risco ¢ variagdo do spread bancéario. O p-valor do teste-F na
equagio 1 € 0,0053 para @,. Na equagdo 2, o p-valor € menor que 0,1% para 4,. Isto €,

todos os pardmetros estimados sdo estatisticamente diferentes de zero.

Agora que encerramos a apresentagio dos resultados obtidos, verificamos que nossa
hipdtese — a variagio do spread bancdrio causa, no sentido de Granger, variagiio da
inadimpléncia entre 15 e 90 dias — foi confirmada na modalidade cheque especial apenas,
Nas demais o teste apontou independéncia enfre variagio do spread bancario e variagio
da inadimpléncia entre 15 e 90 dias ¢ acima de 90 dias. Nossa outra hipdtese — variagdo
do prémio de risco causa, no sentido de Granger, variagio do spread bancario — foi
parcialmente comprovada na modalidade aquisicdo de veiculos, pois o teste apontou
simultaneidade entre variagio do prémio de risco e variagio do spread bancério. Isto €, a
variagdo do prémio de risco causa variagio do spread bancario, mas o inverso também &

verdadeiro.

No proximo capitulo faremos as consideragtes finais desse trabalho.
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Consideracoes Finais
Nesse trabalho tentamos comprovar duas hipdteses: a variagio do spread bancario causa,
no sentido de Granger, variagdo da inadimpléncia; e a variagfio do prémio de risco causa,

no sentido de Granger, variagio do spread bancério.

A primeira buscou comprovar o equivoco da teoria convencional, segundo a qual, o
spread bancério é alto no Brasil, pois a inadimpléncia é elevada, isto é, o tomador de
crédito € o responsédvel pelo alto custo do crédito no Brasil. Conseguimos comprovar tal
hipétese na modalidade cheque especial. Desse modo, mostramos que ndo € o tomador o
responsavel por esse custo, mas ¢ proprio credor. O porqué de isso acontecer apenas
nessa modalidade extrapola o escopo desta pesquisa, porém um tema absolutamente
relevante para futuras investigagfes. Além disso, cabe destacar que nessa pesquisa
empregamos a inadimpléncia ex-anfe, muito menor que a inadimpléncia ex-post. Desse
modo, o banco estima uma inadimpiéncia superior a que se verifica apds a concessio do
crédito. Assim, de certo modo diverge, e até reprova nossa primeira hip6tese, pois, o
banco cobra uma taxa de juros elevada porque acredita que a inadimpléncia serz aita,
porém, depois do empréstimo feito apura uma inadimpléncia menor que a esperada.

Entretanto ndo conseguimos descobrir a razfio disso neste trabalho.

Nas outras modalidades — crédito pessoal e crédito & Pessoa Fisica para aquisi¢io de
vefculos — os testes apontaram independéncia entre variacdo do spread bancério e
variagio da inadimpléncia entre 15 e 90 dias e acima de 90 dias. Reconhecemos que nio
comprovamos nhossa hipdtese, porém, extravasando tal resultado comprovamos,
novamente, que o pensamento convencional € equivocado. A independéncia entre estas
varidveis implica que, se por um lado a variagdo do spread bancdrio nio causa, no
sentido de Granger, variagdo da inadimpléncia, o inverso também & verdadeiro. Isso
sinaliza que o risco de crédito € um fator de menor relevincia na determinacéio do spread
bancario. Acreditamos que a andlise da concentragdo bancéria pode langar alguma luz
sobre essa questdo. Porém nesta pesquisa ndo empregamos indicadores da concentragio

bancaria, por isso trata-se apenas de uma hip6tese a ser testada ou pura especulagfo.

Nossa segunda hipdtese visa apontar a responsabilidade do Estado sobre o spread

bancdrio, via politica monetéria e fiscal. A fim de combater a inflagdo e refinanciar a
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divida pablica — domindncia fiscal — a autoridade monetdria determina a taxa bésica de
juros da economia. Porém, ao fazé-lo afeta o spread bancédrio na medida em que os
bancos tendem a cobrar por seus empréstimos essa taxa basica de juros mais um
diferencial tanto nas modalidades as Pessoas Fisicas quanto Juridicas. Por isso
empregamos a varidvel que chamamos de prémio de risco — taxa de juros cobrados em
cada modalidade menos a taxa Selic. Essa varidvel corresponde ao prémio que o banco
exige por emprestar as pessoas fisicas e ndo ao Estado, tomador que apresenta menor
risco de crédito. Desse modo, os bancos determinam a taxa de juros de cada modalidade

em fungéio da taxa fixada pela autoridade monetaria e desse diferencial.

Essa segunda hipétese comprovamos apenas na modalidade crédito pessoal para
aquisi¢do de veiculo, porém apenas parcialmente. O feste de causalidade de Granger
apontou simultaneidade entre a variagdo do prémio de risco e variacdo do spread
bancirio. A variacdio do prémio de risco cavsa, no sentido de Granger, variacio do
spread bancario. Entretanto, a reciproca também € verdadeira. Nas modalidades cheque
especial e crédito pessoal o teste apontou independéncia entre estas varidveis. Aqui cabe
destacar um aspecto' curioso. A varidvel Prémio de Risco obtivemos subtraindo a taxa
Selic da taxa de juros cobrada em cada modalidade de empréstimo, ¢ o spread bancério
corresponde a esta taxa de juros menos a remuneragido do Certificado de Deposito
Bancério. A remuneragio do CDB gira em torno de 95% do retorno do Certificado de
Depdsito Interbancirio que paga praticamente a taxa Selic. Desse modo, as varidveis
prémio de risco e spread bancédrio sdio iguais, consequentemente as duas equagbes do
teste de causalidade de Granger se resumem a uma: variag@o do spread bancdrio contra
variac8o defasada do spread bancario. Entretanto, na modalidade crédito pessoal o teste
apontou independéncia entre a variagio ¢ a variago defasada da mesma variavel. E o
teste F para cada equagfio ¢ claramente ndo significativo em ambas as equagbes. O

motivo disso também esta além do objetivo deste trabalho.

Em suma, nesta pesquisa nos esforgamos para apontar as contribui¢des da inadimpiéncia
¢ do prémio de risco para andlise do spread bancario ¢ do risco de crédito. Utilizamos o
teste de causalidade de Granger para apurar tais contribuigdes. Ndo comprovamos nossas
hipéteses em todos os testes que realizamos. A econometria revelou, neste trabalho,

independéncia entre variagio do spread bancério e variagio da inadimpléncia e entre
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variagio do prémio de risco e variacdo do spread bancério em algumas das trés
modalidades analisadas. Entretanto, a teoria econdmica aponta relagdo entre tais
varidveis. No caso de variagio do spread bancario e variagio da inadimpléncia o
raciocinio heterodoxo afirma que a variagfio do spread bancério causa, no sentido de
Granger, variagdo da inadimpiéncia. Por isso, penso que além das duas hipdteses
apresentadas e comprovadas anteriormente comprovamos uma terceira hipotese: a

econometria nem sempre COMpProva nossos preconceitos.
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Apéndice

Um processo estocastico € estacionario “se suas médias e varidncia forem constantes € ao
longo do tempo € o valor da covaridncia entre dois periodos de tempo depender apenas da
distncia ou defasagem entre os dois periodos, e ndo do periodo de tempo em que a

covariéncia é calculada”. (Gujarati, 2005: 719)

Tal enunciado significa que Y, é uma série temporal estocdstica que apresenta as

seguintes propriedades:
EY)=p

var(t, )= E(Y, - u) =0”
7 = E(, ~ 1)V, - 1)}

Portanto, se a série temporal for estaciondria, sua média, varidncia e autocovariincia (a
defasagens diversas) permanecem as mesmas independentemente do periodo de tempo

em que sejam medidas.
Considere-se a seguinte regresséo:

Y, =pY_ +u,
(N

em que % € o termo de erro estocdstico que segue as hipoteses classicas, a saber: tem

média zero, varidncia o constante ¢ & ndo correlacionado. Trata-se de um rufdo branco.
No caso de p=1. Dizemos que a variavel estocastica ¥ tem uma raiz unitaria, isto €,

trata-se de um passe¢io aleatorio. Dessa forma, essa equagdo torna-se:

Y =Y_ +u,

t -l
Significa que o valor de Y no instante # € o seu valor no instante -/ mais o choque

aleatorio. Adotando Yp= 0, no instante # = 0, obtemos:
Y =uy

L=Yi+tw=uy+u

LGi=Ytus=u+u+ u;

Generalizando,
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Logo,
E(1,)=EQ u,)=1 4

Analogamente, ¢ possivel demonstrar que
var(¥, }=1.0”

Essas duas tltimas equagdes revelam que tanto a média como a varidncia oscila com o
tempo ¢, trata-se de um processo ndo-estacionario. Portanto se a série apresenta raiz
unitiria ela é ndo-estaciondria. Os testes Dickey-Fuller e Dickey-Fuller ampliado séo

testes para verificar existéncia de raiz unitaria.

Reescrevendo a equagio (1) como:

AY;= 0¥, + uy
Onde:
o= (p-1)

O teste Dickey Fuller consiste em fazer essa regressio e calcular o valor de ¢ referente 3
hipdtese Hy: &= 0. Porém os valores criticos de 7 nio obedecem aos valores criticos da
distribuicio de ¢ de Student. Deve-se confrontar o valor de f aos valores criticos
calculados por Davidson ¢ Mackinnon (1993). O teste Dickey Fiiller pode ser realizado
em trés versdes; sem constante, com constante ¢ com constante e tendéncia. As

regressoes nas trés versdes sdo as seguintes:

AY, = 0¥, +uy

AY, =a+ &Y +u

AYi=a+ f+ 0¥ +u

Considere-se, agora, um modelo um pouco mais complexo que o modelo (1), como:

Yi=a+ ¢¥e +¢:Yer + u
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Se houver raiz unitiria obteremos (1 — ¢; — ¢;) = 0, pois ¢ possivel reescrever este modelo

da seguinte maneira:
AY{ =+ (¢‘l + @ - I)Y;.,' — ¢2A.Y_; +i,

O teste Dickey Fuller ampliado consistc em fazer esta regressdo e calcular o valor ¢
referente & hipdtese Hy: {¢; + @2 — 1) = &= 0. Neste teste utilizam-se também os valores
criticos calculados por Davidson € Mackinnon (1993). Neste trabalho realizamos esse
teste em 1rés versdes: com constante, com constante e tendéncia e com constante,

tendéncia e tendéncia ao quadrado. As regressdes so as seguintes:
AY, = a+ 8ty — $AY.y T
AYr=a+t &+ 31y — $AYey tuy

AY, = @+t + B+ Yy — oAV +uy
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